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0s paises de la region de Centroameérica, México, Panama y Republica Dominicana han

enfrentado un duro desafio consecuencia de la contraccion econdmica causada por la

pandemia, las restricciones en las cadenas de suministro comercial y el menor turismo.
El crédito representd una de las herramientas para mitigar los efectos de la crisis para millones
de hogares y empresas, accediendo a él tanto a través de programas de gobierno como de
instituciones tradicionales del sistema financiero y de otras fuentes no reguladas. Mantener este
y otros beneficios del crédito requiere, por un lado, condiciones de financiamiento favorables
para los hogares y las empresas vy, por otro, mantener un nivel de endeudamiento saludable y
gue contribuya con la estabilidad financiera. Este informe aborda ambas vertientes y ofrece
propuestas para avanzar en cada una de ellas.

En el capitulo 1, se analiza el comportamiento del crédito al sector privado tanto a nivel agregado
como a nivel de hogares y empresas. Los datos muestran que el crédito al sector privado
ha venido acelerandose en la ultima década impulsado, primeramente, por el crédito a los
hogares vy, en segundo lugar, por el crédito a empresas. A raiz de la pandemia de la COVID-19,
el crédito y sus componentes sufrieron una contraccion, pero esta fue mucho menor a la
experimentada por la actividad econdmica gracias a las politicas de apoyo adoptadas, que se
detallan en el capitulo 2.

La evolucion del endeudamiento de los hogares ha respondido a la limitada capacidad de ahorro
de las familias en diversos paises de la region. Sin embargo, una evaluacion comprensiva de la
vulnerabilidad de los hogares debido al endeudamiento requiere observar mas alla del saldo de
deuda y considerar la carga financiera del hogar o la porcidn de sus ingresos comprometidos
al pago del servicio de deuda. A partir de las encuestas de hogares, encontramos que la
mayor parte de los hogares de la region no tienen deudas que saldar o, de tenerlas, pagan un
porcentaje bajo de sus ingresos. Para los que tienen deuda, el gasto por servicio de la deuda
como porcentaje del ingreso del hogar es de 15%, en promedio, cifra que es inferior al nivel a
partir del cual se considera que un hogar se encuentra sobreendeudado (30% de los ingresos
destinados al pago de servicio de deuda). No obstante, cabe notar que entre el 8% vy el 30% de
los hogares se encuentran sobreendeudados, con una heterogeneidad importante entre paises.
Ademas, los segmentos vulnerables de la poblacion, como los hogares de bajos ingresos, los
hogares cuyo jefe de familia es joven o desempleado, asi como los hogares con mayor carga
de dependientes son mas propensos al sobreendeudamiento, exacerbando su vulnerabilidad.
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RESUMEN EJECUTIVO
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o de las empresas, la pandemia afecto principalmente la capacidad de
aquellas de menor tamafo y son justamente estas las mas dependientes del crédito
ario. Ademas, las pequefias y microempresas suelen depender del financiamiento
- obtenido mediante préstamos personales a sus propietarios, los cuales suelen
: registrar tasas de interés superiores al crédito corporativo. Es importante
tomar en cuenta igualmente que un mayor endeudamiento se relaciona
con una perspectiva mas negativa de negocio en el futuro por parte

de los empresarios, con lo que el sobreendeudamiento podria

influir negativamente en sus planes de inversion.

pnorcentualées

A raiz de esta pandemia, los
gobiernos implementaron un amplio
numero de politicas para apoyar a los
hogares y empresas; entre ellas se incluyeron
una serie de medidas para apoyar la disponibilidad
de crédito. El capitulo 2 evalua cuantitativamente como

las medidas de politica monetaria y regulatoria ayudaron

a atenuar el efecto de la contraccion econdmica sobre dos

aspectos importantes: la cantidad de crédito bancario al sector

privado y la cartera vencida de los bancos. Mas especificamente, los

paises de la regidn redujeron sus tasas de politica monetaria (en algunos casos,

hacia niveles historicamente bajos) vy los requerimientos de encaje legal. Para evitar

la entrada de deudores en cartera vencida, se implementaron medidas regulatorias

como la flexibilizacion de los requerimientos de capital, liquidez vy provisiones, asi como
moratorias en el pago de créditos. Por Ultimo, hubo diversos apoyos estatales a empresas
como retraso en el pago de impuestos, subsidios vy lineas de créditos. Las estimaciones del
capitulo 2 muestran que las politicas monetarias, regulatorias y de apoyo estatal redujeron a
aproximadamente la mitad la caida en el crédito bancario que se habria experimentado en 2020
en caso de gue no se hubieran implementado dichas politicas. Estas politicas también tuvieron
un efecto sobre la cartera vencida, permitiendo que esta aumentara solo 3% al cierre de 2020,
en contraste con alrededor de 12% que se estima habria sido el caso de no haberse presentado
dichas politicas. La importancia de estas politicas también se puede observar en el hecho de
que entre el 20% v el 43% de los hogares, dependiendo del pais, que sefalaron haber recibido
flexibilidades de pago por la COVID-19 en mayo de 2021, respondieron que sin ellas no habrian
podido pagar su préstamo.
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El nivel de endeudamiento puede ser relevante en el desempeno de diversas variables econémicas.

En virtud de la pandemia actual, el capitulo 4 analiza coémo un nivel de endeudamiento alto

con relacion a su tendencia histdérica puede representar un riesgo aun mayor para la morosidad

. y ser un freno para la recuperacion del empleo formal perdido. Concretamente, en diversas

: < economias de la region, cuando el nivel de crédito se encuentra por encima de su tendencia

y a historica, se observa que una contraccion econdmica genera un aumento Nno solo mayor,

b — sino mas prolongado en la morosidad de los créditos que cuando el crédito esta por

i debajo de su nivel tendencial. Las politicas macro y microprudenciales contribuyen

a mitigar este tipo de riesgos para la estabilidad del sistema financiero, y este

capitulo presenta una seleccion de ellas. Por otra parte, los resultados

muestran que cuanto el crédito es alto con respecto a su tendencia,

en un proceso de recuperacion de la produccion, la creacion

de empleo formal es algo mas débil que cuando el crédito

estd por debajo de su nivel de tendencia, lo que puede

ser relevante de cara a las politicas de apoyo

a la recuperacion econdmica posterior
a la pandemia.

Ademas de politicas publicas
prudenciales y de acceso, se han
identificado nuevas herramientas
basadas en la economia del comportamiento
gue pueden ayudar a los individuos y pequefnas
empresas a una toma de decisiones gue les dé acceso
a financiamiento bajo mejores condiciones, por lo que el
informe dedica el capitulo 5 a evaluar los sesgos cognitivos
y de comportamiento asi como las intervenciones para mitigarlos,
reconociendo a su vez las diferencias de género con el fin de promover
la inclusion financiera femenina. Ello se da en un contexto regional en el que

aun prevalecen brechas de género en el acceso al financiamiento. En el caso de
los hogares, las intervenciones exitosas incluyen incentivos al ahorro formal vy al pago
de deudas, educacion financiera, informacion clara sobre productos financieros e inclusién
financiera. En el caso de los pequenos empresarios, destacan los incentivos a la inversion
oportuna y la educacion y capacitacion financieras; mientras que un mayor financiamiento al
emprendimiento femenino se beneficiaria de un contexto cultural apropiado y de incentivos
para la inclusion financiera femenina.

Finalmente, no debemos olvidar que el sobreendeudamiento puede también tener efectos
negativos sobre el capital humano, en particular en el caso de la salud, a cuya evidencia
en algunos paises de la regidon se dedica el capitulo 5. Los resultados muestran que, entre
hogares de similares caracteristicas, aquellos que estan sobreendeudados enfrentan un
mayor gasto en salud toda vez que tienen una mayor probabilidad de recibir un tratamiento
medico. Ademas, el sobreendeudamiento proveniente de entidades no reguladas tiene efectos
aun mayores sobre la salud.

Desde el Departamento de paises de Centroamérica, Haiti, México, Panama y Republica
Dominicana nos complace presentar este informe, cuyo proposito es contribuir a la discusion
de politicas para asegurar un desarrollo y estabilidad financieros que contribuyan al bienestar
de los hogares, tanto en tiempos de crisis como en tiempos de recuperacion, y que sirva para
promover el emprendimiento, el empleo formal y el desarrollo econdmico en general de nuestra
region. Cabe resaltar que la inclusion financiera de hogares y empresas es todavia baja en la
region, por lo que existe un potencial importante para aprovechar sus impactos positivos sobre
la inversion, la productividad vy el crecimiento.
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Entre 2009-2019 en
CAPARD, el crédito
al sector privado,

Capitulo 1

Evolucion reciente del crédito
y Su composicion

los afos posteriores a la crisis financiera internacional de 2008, se registro un

fuerte impulso en el flujo de capitales externos hacia América Latina, motivado

por las favorables condiciones de financiamiento globales (CEPAL, 2017) y el
fortalecimiento de las regulaciones financieras impuestas por los paises de la region para
enfrentar los efectos de la crisis. El comportamiento de la region de Centroamérica, Panama y
Republica Dominicana (CAPARD") no fue la excepcion. Entre 2008 y 2019, el endeudamiento
privado, medido como el crédito del sistema financiero al sector privado en CAPARD como
porcentaje del Producto Bruto Interno (PIB) paso de representar 41% en 2008 a 48% en 2019
(ver el Grafico 1.1), equivalente a un crecimiento anual promedio de 8%?, superior al del PIB
nominal de la region de 6%.

La expansion del financiamiento privado® en CAPARD, que se elevd de 18% a 24% del PIB
(incrementando su participacion de 45% a 50% del crédito total), se canalizd en mayor medida
hacia los hogares*, mientras que el financiamiento dirigido a empresas, en la forma de créditos
corporativos, perdid participacion relativa, pasando de representar el 55% de la cartera total en
2008 al 50% en 2019, o del 22% al 24% del PIB entre dichos aflos (ver el Grafico 1.2).
Con todo, ambos componentes se ubicaban en niveles histéricamente altos hacia
2019. Cabe destacar que, si bien el endeudamiento elevado podria representar una

definido como aquel fuente de vulnerabilidad ante eventos adversos en algunos casos, la razon de crédito
otorgado a hogares  total se encuentra todavia por debajo del nivel observado en economias de mayor
y empresas, crecio desarrollo relativo (144% del PIB promedio en los paises de la OCDE), con lo cual la

8% en promedio,
superior al ritmo
de crecimiento
econdémico, de 6%,

inclusion financiera es una tarea pendiente en la regidn.

El impacto inicial de la pandemia en el sistema financiero ha sido un deterioro

ubicandose en un moderado del crédito total: a diciembre de 2020 el crédito total en CAPARD cayo
maximo histérico de 1.7% en términos nominales. A nivel de paises, se registraron caidas en cinco de los
48% del PIB en 2019. nueve paises analizados (ver el Grafico 1.3) —incluyendo México—, mientras que en el

8

1 CAPARD estd integrado por: Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana. Cuando se indique a lo largo del texto,
se incluird también a México y Haiti.

2 Para fines de este capitulo, y para efectos de comparacion entre paises, los crecimientos del crédito se refieren al crecimiento nominal del crédito en moneda extranjera,
salvo que se especifique de otro modo. Los promedios regionales son ponderados por PIB en doélares. El anélisis excluye a Haiti, y para Belice, la informacion disponible
comienza en 2010.

3 Lainformacion presentada en esta seccion corresponde al sistema financiero regulado, que incluye bancos, tanto privados como publicos, e instituciones financieras no
bancarias. La informacion fue tomada de fuentes oficiales de cada pais (Bancos Centrales y Superintendencias Financieras, principalmente)

4 Como se explica mas adelante, para fines de este reporte, el crédito a los hogares se compone de los créditos destinados a consumo 'y vivienda. Los créditos al consumo
incluyen tarjetas de crédito y bienes durables, como vehiculos

5 Por ejemplo, en Belice, durante la segunda mitad de 2020 se reportaron condiciones ligeramente menos restrictivas respecto de la demanda en comparacion con la
oferta, lo que derivo en un crecimiento del crédito de 1.8% a diciembre de 2020, situacion que continud en la primera mitad de 2021 (ver Central Bank of Belize's Credit
Conditions Survey for H1-2021).
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EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO

1

Y SU COMPOSICION

Grafico 1.1. Crédito al sector privado en CAPARD
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Fuente: célculos propios con informacion de fuentes oficiales. (p) 2021 corresponde al

ultimo mes disponible para cada pais. ultimo mes disponible para cada pais.

Grafico 1.2. Composicion del crédito privado
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Fuente: célculos propios con informacion de fuentes oficiales. (p) 2021 corresponde al

resto de los paises el crédito todavia experimentd crecimiento®, aunque a tasas mas moderadas
en relacion con lo observado en 2019, salvo en Guatemala. La reduccion del crédito a los hogares
responde a las caidas en empleo e ingresos derivadas de las medidas de confinamiento y a la
incertidumbre en torno a la rapidez vy la sostenibilidad de la recuperacion vy la estructura del

empleo en la pospandemia. Por su parte, la contraccion del crédito a las empresas se
produjo por la mayor cautela de los bancos v la baja demanda de las empresas ante
la paralizacion de sus actividades y el recorte del empleo al que tuvieron que recurrir
para poder sobrevivir. No obstante, la magnitud de la retraccion del crédito resulta
moderada si se la compara con la drastica recesion econdmica, reflejada en una caida
del crecimiento de 71% en los paises CAPARD en 20208 (ver los Graficos 11y 1.4), lo
que se explica por las medidas gubernamentales adoptadas para evitar el cierre de
empresas gue antes de la crisis eran solventes y el rompimiento de las cadenas de
pagos, tal como se vera en el Capitulo 2. Durante 2021, la recuperacion del crédito
fue importante en la mayoria de los paises (ver el Grafico 1.3), en respuesta al
rebote en los indicadores de actividad econdmica y a la mejora de las perspectivas
(ver el Grafico 1.4); la mayoria de los paises ha observado tasas positivas a lo largo
del afo vy la region registrd un crecimiento de 3.6%.

El impacto de la
pandemia fue una
contraccién del
crédito total en
CAPARD, pero mas
moderada que la
caida en el PIB
debido a las politicas
gubernamentales
de apoyo al sistema
financiero y sus
clientes.

Grafico 1.3. Crecimiento del crédito entre 2020 y 2021 (p)
(Var. % nominal)
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Grafico 1.4. Producto Bruto Interno
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Fuente: célculos propios con informacion de fuentes oficiales. (p) 2021 corresponde al

ultimo mes disponible para cada pais (octubre de 2021). (p) 2021 son proyecciones.

Fuente: calculos propios con informacién del World Economic Outlook del FMI

6 El promedio regional excluye México y Haiti. Corresponde al promedio del crecimiento ponderado por el PIB de cada pais en Paridad de Poder Adquisitivo (PPA)

(Fondo Monetario Internacional).
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EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO
Y SU COMPOSICION

Endeudamiento de los hogares en CAPARD y México

En los ultimos anos, las necesidades de financiamiento de los hogares de los paises de CAPARD
y México han sido importantes y superiores a las de otras regiones del mundo. Durante el
periodo 2008-circa 2018, los hogares de CAPARD han registrado necesidades de financiamiento
equivalentes al 5% de su Ingreso Bruto Disponible (IBD). La magnitud de dichos requerimientos
es superior a la del hogar tipico en América Latina y el Caribe (ALC), en el resto de los paises
emergentes, y en los paises avanzados de la OCDE (ver el Grafico 1.5). Después de un rapido
deterioro a causa de la crisis financiera de 2008, que llevd asociada la pérdida de ingresos vy
la ampliacion de las necesidades de financiamiento hasta casi el 10% del IBD, se observo una
mejora progresiva para reducirse hasta estabilizarse en alrededor de 2% del IBD en los ultimos
afos (ver el Grafico 1.6).

Grafico 1.5. Evolucion del balance de los hogares por

Grafico 1.6. Balance de los hogares en CAPARD y México
regiones, 2008-2018 (circa) (%IBD) (%IBD)
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Fuente: UNdata. Se toma el ultimo afo con informacién disponible, el cual varia entre
paises. Los agregados son promedios ponderados por PIB de los hogares en moneda
local corriente.

Fuente: UNdata. Se toma el ultimo afio con informacion disponible, el cual varia entre
paises. El agregado de CAPARD es promedio ponderado por PIB de los hogares en
moneda local corriente

Los hogares de

Una de las principales causas de esta brecha de financiamiento es la limitada capacidad para
ahorrar. Los hogares de CAPARD tienen tasas de ahorro de alrededor de 15% del IBD, mientras
que en ALC, aungue todavia baja, estas se acercan al 20% del IBD; en la OCDE esta razon es casi
25% vy todavia mayor en el resto de los paises emergentes. Estas tasas de ahorro son menores a
las de naciones con similares tasas de inversion (ver el Grafico 1.7). Por ejemplo, en Costa Rica,
casi la mitad de los hogares no posee ahorros (OCDE, 2020). Las bajas tasas de

CAPARD presentan ahorro son una constante en la region (BID, 2016) vy se explican por diversos factores,

necesidades de
financiamiento
superiores a las

de otras regiones
del mundo, debido
a bajas tasas

de ahorro, de
alrededor de 15%
del Ingreso Bruto
Disponible.

10

entre ellos la elevada informalidad, que es especialmente notoria en paises como
Guatemala y Honduras, donde el porcentaje de trabajadores informales representa
mas del 80% del empleo. La alta informalidad se traduce en bajos ingresos, asi
como en la falta de acceso al sistema financiero y a otros mecanismos para ahorrar.
Otras razones para el bajo ahorro pueden fundamentarse en sesgos conductuales.
En consecuencia, los hogares se enfrentan a insuficientes recursos propios para
financiar gastos de inversion fisica, como comprar bienes durables para el hogar,
invertir en una vivienda, adquirir activos financieros o construir amortiguadores
contra eventos adversos.
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EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO 1
Y SU COMPOSICION

No obstante, la composicidon de la brecha de financiamiento difiere segun el pais. Mientras
que los hogares panamenos tienen la mayor tasa de ahorro de la region, cercana al 30% del
IBD, producto de varios aflos de crecimiento acelerado, sus tasas de inversion son bastante
superiores a lo que dicho nivel de ahorro le permite financiar, superando el 40% del IBD. Por su
parte, en el resto de los paises, salvo México, se observan tasas de ahorro inferiores al 20% del
IBD, amplificadas con niveles de inversion mas elevados, en especial en Nicaragua, Honduras vy
Republica Dominicana (ver el Grafico 1.8), un hecho también reportado en Gandelman (2015).

Grafico 1.7. Ahorro e inversién, 2008-circa 2018 (%IBD) Grafico 1.8. Ahorro, inversion y balance de los hogares,
2008-circa 2018 (%IBD)
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Reflejando el comportamiento antes mencionado, entre 2009 vy 2019, la deuda de los hogares en
CAPARD’ crecid a una tasa promedio de 9% en términos nominales, pasando de 18% del PIB en
2008 a 24% del PIB® en 2019 (ver el Grafico 1.9). Este patrdn se replica en todos los componentes
del crédito a las familias (créditos hipotecarios y de consumo). En particular, en Costa Rica, el
crecimiento interanual de deudas, como el saldo de tarjetas de crédito, superd el 50% desde 2017.
El nivel de endeudamiento a los hogares como porcentaje del PIB es todavia inferior al nivel de
los paises avanzados vy al promedio de ALC, sin incluir ni a CAPARD ni a México (ver el Grafico
110), asi como al rango a partir del cual podria tener un impacto negativo en el crecimiento,
segun la literatura que identifica no linealidades en dicha relacion (entre 36% v 70% del PIB
segun Zabai, 2017). No obstante, su crecimiento acelerado puede generar vulnerabilidades
ante choques que impliquen pérdidas de ingreso, si es que el mayor endeudamiento lleva
aparejado un aumento importante de la carga financiera —medida como la proporcion del
ingreso mensual que se destina al pago de intereses y capital de la deuda— con respecto
a los ingresos generados, afectando al sistema financiero y la economia en general
(Japelli et al, 2010; Gutiérrez-Rueda et al, 2011). Como se menciono anteriormente, el incremento
del endeudamiento en ALC (FMI, 2017), y en CAPARD en particular, es reflejo tanto de niveles
de ahorro reducidos debido a un ensanchamiento de la base de consumidores, exacerbado por
un entorno de tasas de interés favorables a nivel global, que impactaron en las condiciones de
financiamiento locales para productos destinados a los hogares, como los créditos de consumo
(ver el Grafico 111) e hipotecarios.

7 Para fines de este capitulo, el endeudamiento de los hogares se calcula como el saldo de la suma del crédito de consumo (que incluye deudas por créditos para comprar
bienes durables y tarjetas de crédito) y el crédito hipotecario. Al igual que para el crédito total, la cobertura es el sistema financiero, que incluye bancos tanto publicos
como privados e instituciones financieras no bancarias, en lo posible. En el caso de Panama, la informacion se refiere solo a instituciones bancarias. En el caso de
Guatemala, incluye también a instituciones fuera del sistema financiero regulado.

8 El'andlisis excluye a Haiti, y para Belice, la informacion disponible comienza en 2010.
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Grafico 1.9. Crédito a los hogares en CAPARD y México Grafico 1.10. Crédito a los hogares, por region (% PIB)
(2008=100y % PIB)

=100

2008
o ¥ 8 g
- E—
| E—
| —
| —
| —
| —
. —
. EE—
o v 3 & N ¥
o - o U
%PIB
%PIB
s} @ S
—_ NS N » C
G - o o o

2008
2009
2010
20m
2012

. CAPARD (der.) [ MEX (der.) == CAPARD, Indice 2008=100

35 30

A

2021(p)
2008
2009

2010
20m
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

= ALC, sin CAPARD/MEX === OCDE (der.) == MEX

) ) = ALC e CAPARD
Fuente: calculos propios con informacion de fuentes oficiales. Para CAPARD, corresponde
a los promedios ponderados del crédito a los hogares en ddélares (ponderado por PIB en Fuente: UNdata. cdlculos propios con informacion de fuentes oficiales. Corresponde a
ddlares). (p) 2021 corresponde al ultimo mes disponible para cada pais los promedios ponderados por el tamafo de la economia

Como consecuencia
de las necesidades
de financiamiento, el
crédito a los hogares
se incrementé
progresivamente,
mientras que en
regiones como la
OCDE, se ha venido
desacelerando.

Como era de esperarse, durante la pandemia el crédito a los hogares sufrio
una desaceleracion hasta mostrar tasas de crecimiento negativas, de modo
que, a diciembre de 2020, en la mayoria de los paises este rubro crediticio se
habia contraido (-1% en promedio en CAPARD). Estas cifras, no obstante, son
mas moderadas gue las sufridas por la actividad econdmica. En un entorno
de recuperacion de los indicadores econdmicos en buena parte de la region,
la Ultima informacion disponible de 2021 muestra que el financiamiento a los
hogares ha recobrado dinamismo en la mayoria de los casos (ver el Grafico 112),
respaldados en parte, como se vera en el Capitulo 2, por las medidas de regulacion
financiera que implementaron los paises y que, en ciertos casos, todavia se
encuentran vigentes.

Grafico 1.11. Tasas activas d
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e créditos de consumo (%) Grafico 1.12. Cambio en el crédito a los hogares entre
2020y 2021 (p) (Var. %)

BEL CR RD ES GUA HON NIC PAN MEX
CAPARD CAPARD
B0z Mooz M9  M2020 B var. %2021/20 @ Var. % 2020/19
Fuente: cdlculos propios basados en informacién oficial de cada pais. Corresponde al Fuente: calculos propios basados en informacion oficial de cada pais. (p) 2021

sistema bancario.

corresponde al ultimo mes disponible para cada pais.
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A nivel de paises, los hogares de Panama, Belice, Honduras y Costa Rica
presentan la razdén de crédito a PIB méas elevada. En Panama vy Belice, la deuda
de los hogares es igual o superior al 40% del PIB. Por su parte, en Honduras .

. . ) o . . en el crédito de
y Costa Rica dicha razdn supera el 30% del PIB. Finalmente, en un ultimo |

: . o os hogares en

grupo se encuentran El Salvador, Nicaragua, México, Guatemala y Republica CAPARD, aunque con
Dominicana con ratios de deuda de entre 10% y 30% del PIB (ver el Grafico 113). heteroge,neidad entre
Por su parte, Panama, Costa Rica y Belice lideran en la regién como |os paises pajses. A lo largo de
con mayor endeudamiento de los hogares por individuo en la fuerza laboral 0 2021, se observé una
PEA (ver el Grafico 1.14); en el caso de los dos primeros, el endeudamiento por recuperacién en la
persona en la PEA supera los USD8,000, duplicando los niveles que registraban mayoria de los paises.
solo una década atras, mientras que, en el resto de los paises, la evolucion ha
sido mas estable.

La pandemia llevd a
una caida moderada

Grafico 1.13. Crédito a los hogares (% PIB) Grafico 1.14. Crédito a los hogares por persona en la PEA
(USD)
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Fuente: calculos propios basados en informacién oficial de cada pais. (p) 2021 Fuente: calculos propios basados en informacién oficial de cada pais y del Sociometro
corresponde al ultimo mes disponible para cada pais del BID. (p) 2021 corresponde al ultimo mes disponible para cada pais

De manera similar, los hogares panamenos mantienen un saldo promedio de deuda de USD21,316,
seguido de Costa Rica (USD13,359), Belice (USD7,246) vy, en menor medida, México (USD5,657)
(ver el Grafico 115). En el resto de los paises, los hogares mantienen una deuda promedio
inferior a USD5,000. Otra potencial fuente de fragilidad es el descalce de monedas, que ocurre
cuando existe una alta proporcion de la deuda de los hogares en moneda extranjera cuando sus
ingresos son generados en moneda local, hecho que no se percibe en CAPARD ni en México,
con excepcion de Nicaragua, donde la dolarizacion del crédito es la mas elevada después
de Panama v El Salvador, paises que adoptaron el dolar como moneda de curso legal (ver el
Grafico 116). En Costa Rica, el porcentaje de crédito en moneda extranjera otorgado a hogares
no generadores de divisas se estima genera un nivel elevado de exposicion al riesgo de crédito®.

Como es de esperarse, existe una asociacion positiva entre el nivel de ingreso per capita del
pals y el tamafo del endeudamiento de los hogares (ver el Grafico 1.17). Sin embargo, los paises
de la region, con excepcion de México, Republica Dominicana y Guatemala, tienen niveles de
deuda superiores a otros paises con similar ingreso per capita, aunque en Panama y Nicaragua
el endeudamiento es mas acorde a sus niveles de ingreso. Ademas, si bien existe una asociacion

9 Costa Rica: Informe de Estabilidad Financiera (avance semestral 2021).
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Grafico 1.15. Saldo de crédito promedio por hogar, 2021 (p)
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Fuente: calculos propios con base en informacion oficial de cada pais y de las encuestas
de hogares mds recientes. (p) 2021 corresponde al ultimo mes disponible para cada pais.

Grafico 1.16. Composicion del crédito a los hogares por
moneda (%)
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Fuente: célculos propios con base en informacion oficial de cada pais.

Créditos a los hogares (% PIB)
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positiva entre deuda de los hogares y el nivel de desarrollo financiero (FMI, 2017), es de notar
que, salvo en México, Guatemala y en cierta medida Republica Dominicana, los hogares de la
region registran un endeudamiento elevado para el nivel de desarrollo del sistema financiero
que posee el pais (ver el Grafico 118)°. La expansion del crédito en un ambiente financiero mas
desarrollado y con mejor supervision y regulacion bancaria conlleva menores riesgos, pues las
entidades estan mas capacitadas para determinar y administrar el riesgo crediticio. Por ello, el
hecho de que un alto endeudamiento de los hogares coexista con bajos niveles de desarrollo
financiero podria exacerbar un potencial impacto negativo de la deuda en el crecimiento

a largo plazo.

Grafico 1.17. Crédito a los hogares y PIB per capita,
promedio 2008-circa 2019
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Fuente: célculos propios basados en informacion oficial de cada pais, del Global Debt
Database y del World Economic Outlook del FMI (octubre de 2021). El ingreso per capita del
pais estd medido en PPA

Grafico 1.18. Crédito a los hogares y desarrollo financiero
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Fuente: calculos propios basados en informacion oficial de cada pais y del Global Debt
Database. El Indice de Desarrollo Financiero es tomado de Svirydzenka (2016) y el
crédito a los hogares es el promedio del periodo 2008-circa 2019

10 El indice de desarrollo financiero es un promedio ponderado de tres medidas (profundidad, acceso y eficiencia) de instituciones y mercados financieros.
Los indices son construidos de tal manera que 1 (maximo) denota el mayor desarrollo financiero y O (minimo) denota el menor desarrollo financiero

(ver mas detalles en Svirydzenka, 2016).
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Dentro del sistema regulado, los préstamos bancarios explican la mayor parte E| crédito a
del saldo de deuda de las familias, seguidas por las instituciones financieras no los hogares en
bancarias; por ejemplo, las uniones de crédito y la Corporacién de Desarrollo CAPARD es, en
Financiero en Belice, las Sofoles y Sofomes en México, y las financieras, cooperativas Mmuchos casos,
y mutuales en Costa Rica (ver el Grafico 119). Sin embargo, los individuos y hogares superior al d_e )
recurren también a fuentes alternativas fuera del sistema financiero regulado, tanto  Paises con similar
a instituciones semiformales como informales. Segun la base de datos FINDEX |ng-re._°.o pe_r capita
del Banco Mundial, el sistema financiero representa menos de la mitad de las y similar nivel

. - L : de desarrollo
preferencias de los adultos mayores de 25 afos cuando a tomar un crédito se refiere. financiero.
Alternativas formales, como créditos en tiendas mediante el uso de tarjetas de
crédito no Unicamente de bancos; semiformales, como los clubes de ahorro; e incluso informales,
como préstamos de familias y amigos, tienen una participacion conjunta muy importante. En
paises como Haiti, Belice, Panama, México y Republica Dominicana son especialmente relevantes
los préstamos de familiares o amigos, equiparando o incluso superando en importancia al
sistema financiero. Los préstamos de cooperativas de ahorro e incluso los créditos en tiendas,
potencialmente para adquirir bienes durables (electrodomeésticos, equipos de tecnologia,
construccion y mantenimiento de vivienda, por ejemplo), se perfilan como alternativas de
financiamiento atractivas y con potencial de contribuir al ahorro familiar no monetario (ver el
Grafico 1.20), como en el caso de México detallado en BID (2016). En este sentido, el crédito
provisto por el sistema financiero puede considerarse como una medida conservadora del
endeudamiento total del hogar. Asimismo, es comun gue las opciones semiformales e informales
tengan un costo de financiamiento mayor, ejerciendo presion sobre las finanzas del hogar
cuando ocurre un evento adverso, reduciendo sus ingresos y consumao.

Grafico 1.19. Crédito a los hogares por institucion Grafico 1.20. Fuentes de los préstamos obtenidos,
financiera (%) promedio 2014-17 (%)
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Fuente: célculos propios con base en informacion oficial de los paises. Corresponde al Fuente: célculos propios con base en informacién del Global FINDEX Database del
ultimo dato disponible. Banco Mundial, 2017.
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Fuentes

alternativas al
sistema financiero
son tan o incluso

En los paises desarrollados, que tienen mayores niveles iniciales de deuda de los hogares, pero
también sistemas financieros mas desarrollados, se cumple una relaciéon no lineal con forma
de U invertida, donde valores mas altos de endeudamiento benefician el crecimiento hasta
cierto punto: alrededor de 90% del PIB, un hallazgo identificado en FMI (2017)", Zabai (2017)
y en la literatura de estimacion de las relaciones entre deuda publica y crecimiento (Krugman,
1988; Sachs, 1989; Bhimjee y Leao, 2014). No obstante, en los paises en desarrollo, donde

mas importantes
en varios paises,
incluyendo

los sistemas

semiformales

e informales

que, en general,
implican costos
de financiamiento

mayores.
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conviven un entorno de alto endeudamiento, limitado desarrollo financiero y elevada
incertidumbre, el endeudamiento inicial estd asociado a menores perspectivas de
crecimiento futuro® (ver el Grafico 1.21). Sin embargo, para tener un panorama claro
de la vulnerabilidad financiera de los hogares se debe estudiar la carga financiera y su
distribucion, atendiendo a diferentes caracteristicas del hogar, asi como el porcentaje
de hogares gque se encuentran en situacion de sobreendeudamiento. Ademas, si
con el endeudamiento los hogares lograron acumular reservas en forma de activos
a los que puedan recurrir ante choques adversos, entonces la carga de la deuda
podria no representar un problema latente. Y si, como se mencionara anteriormente,
el sistema financiero es mas profundo vy desarrollado, y con adecuada supervision
bancaria, el riesgo que acarrea el endeudamiento se ve mitigado. En la siguiente
seccion se presenta una cuantificacion de la carga financiera de los hogares basada
en las encuestas de hogares disponibles en cada pais.

Grafico 1.21. Endeudamiento de los hogares y proyecciones de crecimiento

Proyecciones de crecimiento 2022-2026

(Var. % a/a)

@ Paises con deuda de los hogares < 50% PIB

) Paises con deuda de los hogares > 50% PIB

35
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Deuda inicial de los hogares (% PIB, 2019)

Fuente: célculos propios con base en fuentes oficiales, Global Debt Database y World Economic Outlook del FMI (octubre de 2021). Los puntos color naranja corresponden a la
relacion entre deuda inicial de los hogares y proyecciones de crecimiento futuro para paises con niveles de deuda inicial (afio 2019) de los hogares menores al 50% (el punto
medio del rango considerado saludable, de entre 30% y 70% del PIB) y los cuadrados azules corresponden a la misma relacién para paises con niveles iniciales de deuda de los
hogares superiores al 50% del PIB

11 https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=8401
12 Medido como las proyecciones de crecimiento real para el periodo 2022-2026 tomadas del Fondo Monetario Internacional (octubre de 2021).
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La carga financiera de los hogares, el sobreendeudamiento y su
relacion con las caracteristicas del hogar'

En la mayor parte de los paises de CAPARD y México, mas de la mitad de los hogares no posee
deudas por las cuales realicen pagos por intereses o principal o, si poseen carga financiera,
destinan una proporcion menor de sus ingresos mensuales al pago del servicio de dichas deudas
(ver el Grafico 1.22)". En México, El Salvador, Republica Dominicana y Belice, mas del 90% de
los hogares declara no tener carga financiera, o pagar un porcentaje menor o igual a 10% de
sus ingresos si la tienen, en el afo para el cual se dispone de informaciéon. Por otro lado, un

porcentaje importante de hogares en paises como Panama, Costa Rica y Nicaragua
se encuentran endeudados en diferentes rangos de carga financiera. Por ejemplo,
en Panama, la mitad de los hogares posee deuda, al igual que en Nicaragua® vy
en un porcentaje menor, Costa Rica. Considerando solo a los hogares que tienen
deuda en CAPARD, el promedio simple de la razdn de servicio de deuda sobre
ingreso es 15.2% (ver el Grafico 1.23), aungue con heterogeneidad entre paises,
pues la razdén varia entre 5% vy 23% de los ingresos dependiendo del pais. Si bien
todos los paises destinan, en promedio, un porcentaje de sus ingresos al pago
de servicio de deuda menor a la razén que se considera saludable, de 30% de los
ingresos, en casos como Costa Rica y Panama, los hogares se encuentran mas

cerca de ese Iimite.

Un elevado saldo
de crédito a los
hogares no implica
necesariamente
una mayor
vulnerabilidad; para
ello es necesario
analizar la carga
financiera de los
hogares.

Grafico 1.22. Porcentaje de hogares por rango de pago
de servicio de deuda como porcentaje de
los ingresos (%)
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Fuente: encuestas de ingresos y gastos de los hogares de cada pais.

Grafico 1.23. Promedio y mediana de la carga financiera
de los hogares con deuda en CAPARD
y México (% de los ingresos)

5
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Fuente: encuestas de ingresos y gastos de los hogares de cada pais. Los indicadores
se computan solo para hogares que reportan tener servicio de deuda. Se excluyen las
ratios de carga financiera por arriba del percentil 99.

El porcentaje de hogares que declara tener deuda y afrontar una carga financiera esta
positivamente asociado con el ingreso (ver el Grafico 1.24)%, ya que hogares de mayores
ingresos poseen activos que pueden utilizar como colateral, trabajos principalmente formales
que garanticen un flujo de ingreso para el pago de las deudas e historias crediticias mas robustas
qgue incrementan sus probabilidades de acceder a un crédito.

13 Ver detalles metodologicos y definiciones utilizadas en el Anexo 1. Para fines ilustrativos, se excluye Honduras dada la antigliedad de la encuesta. Para Nicaragua,

solo se refiere a dreas urbanas.

14 De manera similar, los resultados de la encuesta de Gallup hecha para el BID en octubre y noviembre de 2021 revelan que la mayor parte de individuos entrevistados
reporta no tener préstamos. Igualmente, mas del 50% de los entrevistados percibe que obtener un crédito es algo dificil o muy dificil.

15 Cabe resaltar que la informacion de Nicaragua solo cubre el drea urbana.

16 Para algunos paises, los totales mostrados en el Gréfico 1.24 difieren de aquellos en el Gréfico 1.22, debido a que existen hogares en estos paises que reportan tener

una deuda hipotecaria, pero no el monto mensual que pagan por dicha deuda.
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Aunque el endeudamiento en la regidn se caracteriza por ser limitado, comprometer un
relativamente bajo porcentaje de los ingresos mensuales en pago de servicio de deuda vy estar

La carga financiera
promedio es
heterogénea,
variando entre 5% y
23% de los ingresos.
Algunos paises como
Costa Rica y Panama
se encuentran cerca
del limite de 30%,
utilizado para definir

concentrado en hogares de mayores ingresos, existe un porcentaje no negligible
de hogares que se encuentran sobreendeudados, basado en el umbral de 30% de
los ingresos en carga financiera. Dicho porcentaje puede ubicarse desde el 8% en
Nicaragua, entre el 10% vy 15% en Guatemala, El Salvador y México, hasta mas del
20% en el resto de los paises (ver el Grafico 1.25). El sobreendeudamiento alcanza
a cerca del 20% de hogares en promedio simple en CAPARD. Ademas, el grado de
sobreendeudamiento parece decrecer con el nivel de ingreso (ver el Grafico 1.26), lo
gue refleja potencialmente una menor educacion financiera en los hogares de ingresos
mas bajos, constituyendo una fuente de vulnerabilidad para estos segmentos, hecho

sobreendeudamiento. o se confirma con el ejercicio formal detallado en el Recuadro 11.

Grafico 1.24. Porcentaje de hogares con carga financiera, por decil de ingreso per capita del hogar
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(211 [38] [521 [67]1 [.85] [11] [13] [18] [26] [6.4]
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MEXICO (2018)
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Fuente: encuestas de ingresos y gastos de los hogares de cada pais. El ingreso per capita del hogar de 2018 se muestra en paréntesis, en miles de moneda local, excepto en Costa
Rica, donde se muestra en millones. Se incluyen los intervalos de confianza al 95%. Para los deciles, se excluyen los hogares con ingreso cero y las ratios por encima del percentil
99. Se incluyen los hogares que reportan tener una deuda hipotecaria.
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Grafico 1.25. Porcentaje de hogares que se encuentran
sobreendeudados
(al 30% de los ingresos como umbral)
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Fuente: encuestas de ingresos y gastos de los hogares de cada pais. Se excluyen los hogares
con ratios por encima del percentil 99 y hogares con ratio de 0%.

Cuadro 1.1. Porcentaje de hogares que se encuentran
sobreendeudados segtin caracteristicas del
jefe del hogar y caracteristicas del hogar.

o [)
T T L =
] o2 s | @
o a - ] =
Zz E S 5| ¢
+ 9 o X [
5 2 28 gl 58
= T Q o ) v <
BEL 28.8 154 513 19.9 30.1 254 259 245
CR 284 331 456 30.5 31.0 26.4 306 409
RD 19.5 221 238 249 24.2 19.0 20.2 24.7
GUA 13.3 1.2 17.3 107 12.2 13.0 129 30.6
NIC 80 74 9.5 8.3 ND ND 7.4 10.3
PAN 231 20.2 218 259 27.0 19.7 230 37.3
ES 142 154 237 183 4.9 60.5 12.8 337
MEX 121 162 227 172 n.3 .4 14.7 23.0

Fuente: encuestas de ingresos y gastos de los hogares de cada pais. Se excluyen los
hogares con ratios por encima del percentil 99 y hogares con ratio de 0%.

Grafico 1.26. Porcentaje de hogares que se encuentran sobreendeudados (al 30% de los ingresos como umbral),

por decil de ingreso per capita del hogar
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GUATEMALA (2008)

[3]

1 2 3 4 5

MEXICO (2018)

TOTAL
[1.6]

TOTAL
[4.8]

o

.ﬁﬁﬁﬁ
1 2 3 4 5

[.59] [.95] [1.6] [4.5] [.79] [1.8] [2.8] [4.6] [15]

Fuente: encuestas de ingresos y gastos de los hogares de cada pais. El ingreso per capita del hogar de 2018 se muestra en paréntesis, en miles de moneda local, excepto en Costa
Rica, donde se muestra en millones. Se incluyen los intervalos de confianza al 95%. Para los quintiles, se excluyen los hogares con ingreso cero y las ratios de 0% y aquellos por
encima del percentil 99.

Aunque la

carga financiera
promedio es baja,
cerca del 20%

de los hogares
en CAPARD

se encuentra
sobreendeudado;
es decir, tienen
una carga
financiera
superior al 30%
de sus ingresos.

La observacion de la carga financiera por distintas caracteristicas del hogar revela
patrones diferenciados entre paises”, pero algunas tendencias generales se pueden
rescatar (ver el Cuadro 1.1). Por ejemplo, el género del jefe del hogar tiene un efecto
incierto en el sobreendeudamiento, aunque se encuentran resultados mas claros
en el ejercicio presentado en el Recuadro 1.1. En la mayoria de los paises (seis de
los ocho paises con informacion disponible), los hogares donde el jefe de familia se
encuentra desempleado o inactivo son mas propensos a estar sobreendeudados
gue otros grupos, como los autoempleados, empleados o pensionistas. En paises
como Belice, Costa Rica, Republica Dominicana y Panama, los hogares donde el
jefe de familia no trabaja o lo hace en los sectores agricultura y pesca, tienen mayor
probabilidad de encontrarse sobreendeudados. Finalmente, en todos los paises, salvo
Belice, las familias extendidas se encuentran menos sobreendeudadas que los hogares
conformados por una persona soltera y sin hijos.

Para identificar de manera mas formal los factores asociados con el sobreendeudamiento de
los hogares, el Recuadro 1.1 presenta los resultados de una estimacion de corte transversal de
la probabilidad de sobreendeudamiento sobre la base de diferentes caracteristicas del jefe del
hogar vy del hogar.

Recuadro 1.1. Factores asociados a la probabilidad de sobreendeudamiento de

los hogares en CAPARD y México

Para estimar la relacion entre el sobreendeudamiento de los hogares vy sus diferentes
caracteristicas se estima un modelo probit incluyendo como variables explicativas
el ingreso del hogar, las caracteristicas del jefe del hogar, como edad, género, nivel
de calificacion, estatus laboral y las variables de caracteristicas del hogar, como la
composicion del hogar, proporcion de dependientes, empleados vy autoempleados,
miembros calificados asi como las variables dicotomicas de tenencia de propiedad
del hogar y el hecho de vivir en zona rural. Ver mas detalles en Rodriguez et al (2022,
por publicar).”®

17 Por simplicidad, los descriptivos de la carga financiera por diferentes caracteristicas del hogar (género del jefe del hogar, calificacion de los miembros del hogar,
estatus laboral, actividad econémica y composicion del hogar) no se muestran en su totalidad, pero se encuentran disponibles a requerimiento.

18 Estos resultados deben interpretarse con cautela dada la limitada comparabilidad de las métricas de carga financiera entre paises v las diferencias que persisten en
la informacion de las encuestas, a pesar de la armonizacion realizada.
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El ingreso del hogar parece no afectar la probabilidad de encontrarse sobreendeudado
a nivel regional; no obstante, las estimaciones por pais revelan que existe una relacion
negativa entre el ingreso del hogar vy dicha probabilidad. Por su parte, la edad del jefe
del hogar si parece afectar la probabilidad de sobreendeudamiento de manera negativa,
mientras que la calificacion del jefe del hogar tiene una asociacion positiva con el
sobreendeudamiento. Con respecto al género del jefe del hogar, los hogares donde
una mujer es jefe de hogar tienen una menor probabilidad de sobreendeudamiento.
Con relacion al estatus del jefe del hogar en el mercado laboral, el ser desempleado se
relaciona positivamente con el sobreendeudamiento. La actividad econdmica parece no
estar relacionada con la probabilidad de que un hogar se encuentre sobreendeudado.

Con respecto a las caracteristicas del hogar, una composicion del hogar mas amplia,

en todas sus formas (soltero/a con hijos, parejas con o sin hijos, o familia extendida)

con respecto a un hogar donde la persona es soltera y sin hijos, se asocia con menores
probabilidades de sobreendeudamiento. Igualmente, el ser propietario de

una vivienda, asi como la proporcidn de miembros del hogar que son Los hogares
empleados, trabajadores formales o autoempleados, se relaciona con v_ulnerables

una menor probabilidad de sobreendeudamiento, mientras que una tiénen una mayor

mayor proporcion de miembros calificados tiene una asociacion positiva. probabilidad
. -, . de encontrarse
Finalmente, el contar con una mayor proporcion de dependientes en el
) L . sobreendeudados,
hogar se asocia positivamente con el sobreendeudamiento. como los

hogares de bajos

Los resultados anteriores revelan gue segmentos vulnerables, como hogares . .
ingresos, jefes de

de bajos mgresqs, jefes de hogar Jovenes, jefes de hogar desempleados hogar jévenes,
y aquellos que tienen un mayor numero de dependientes, se encuentran desempleados
expuestos al sobreendeudamiento vy, con ello, a que su situacion empeore de y aquellos con
ocurrir un chogue de una magnitud considerable, como el de la COVID-19, dependientes.
afectando también al sistema financiero.

Finalmente, un ejercicio de simulacion de un choque econdmico gue involucre la pérdida drastica
de ingresos laborales en aguellos hogares con mayor probabilidad™ de ser afectados por dicho
choqgue revela que el porcentaje de hogares sobreendeudados se incrementaria en la mayoria
de los paises. En general, el rango de aumento de la tasa de sobreendeudamiento va desde
2% hasta 6%, equivalente a entre el 3% vy el 11% de la deuda de los hogares sobreendeudados
(considerada “en riesgo”) antes del choque (ver el Cuadro 1.2). La magnitud del choque impuesto
en esta simulacion es similar a la experimentada por el pais tipico de CAPARD y México durante
la crisis de la COVID-19 que, segun datos del Banco Mundial (2021), fue equivalente al 10% de
pérdida de empleo. Estos hallazgos sustentan la necesidad de actuar rapidamente para proteger
al sistema financiero ante un chogque econdmico de magnitud considerable.

19 Sobre la base de un modelo probit de la probabilidad de perder los ingresos. Ver Rodriguez et al. (2022, por publicar) para mas detalles. Los principales factores
asociados a tener ingresos positivos son: ser hombre, tener mas edad, tener mayor calificacién, tener una composicion familiar menos extensa (sin hijos, pareja,
dependientes), la proporcion de miembros calificados, dependientes, y poseer casa propia
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Cuadro 1.2. Razén de sobreendeudamiento de los hogares antes y después del choque,
y aumento del servicio de deuda en riesgo

Aumento del servicio de

Aroaie’ | Phaana® | oirerencia | (o delservicio de deuda
en riesgo antes del choque)

Belice 24.5% 27.1% 2.5% 2.7%
Costa Rica 30.1% 33.5% 3.5% 4.7%

A R. Dominicana 20.4% 23.1% 2.7% 5.9%
g‘; Guatemala 12.8% 15.4% 2.5% 6.8%
- Nicaragua 7.7% 13.5% 5.7% 9.8%
Panama 22.3% 25.3% 3.0% 6.7%

El Salvador 14.5% 16.3% 1.7% 2.2%
Mexico 13.3% 16.0% 2.8% 11%

Fuente: elaboracidn propia basada en Rodriguez et al. (2022, por publicar). El choque simulado es la pérdida del empleo por el 10% de
los trabajadores con mayor probabilidad de perder su empleo e ingresos, de acuerdo al modelo probit.

Endeudamiento de las empresas en CAPARD y México

Al igual que el crédito a los hogares, el crédito a las empresas en CAPARD se dinamizo, creciendo
en 71% en términos nominales como promedio anual entre 2009 y 2019, pasando de 22% del
PIB en 2008 a 24% del PIB en 2019 (ver el Grafico 1.27). Sin embargo, a raiz de la pandemia, el
crédito a las empresas en CAPARD experimentd una contraccion de 2.4% en términos nominales,
una reduccion menor a la de la actividad econdmica, con lo que la razén de crédito como
porcentaje del PIB se incrementd de 24% a 26%, en un comportamiento que se
observd en la mayoria de los paises de la region. Las caidas crediticias fueron
la tendencia comun, salvo en Belice, El Salvador, Guatemala y Honduras (ver

Ante un choque
econémico
considerable que

lleve a la pérdida el Grafico 1.28). Las medidas regulatorias de provision de liquidez al sistema
de empleo e financiero y de alivio de la carga financiera a las empresas (ver detalle en el
ingresos, la tasa de Capitulo 2), asi como el apoyo de la banca puUblica mediante lineas de crédito vy,

sobreendeudamiento en el caso de Honduras, el otorgamiento de créditos garantizados por el gobierno
se elevaria hasta en 6 (constituyéndose pasivos contingentes), contribuyeron a mitigar lo que hubiese
puntos porcentuales’ sido una retraccion crediticia mayor que habria amplificado el impacto de la
dependiendo del pais, . isis sanitaria. A lo largo de 2021, las caidas se revirtieron o mitigaron en varios

c_on nesg_os so_bre el paises, y en el agregado regional de CAPARD, se observo un crecimiento de 3%.
sistema financiero.

22

EN BUSQUEDA DE MEJORES CONDICIONES
DE ENDEUDAMIENTO PARA EMPRESAS Y HOGARES



EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO
Y SU COMPOSICION

1

Grafico 1.27. Crédito a las empresas en CAPARD y México
(2008=100y % PIB)
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Fuente: célculos propios con informacion de fuentes oficiales. Para CAPARD, corresponde
a los promedios ponderados del crédito a las empresas en doélares (ponderado por PIB en
ddlares). (p) 2021 corresponde al ultimo mes disponible para cada pais.
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Grafico 1.28. Cambio en el crédito a las empresas entre
2020y 2021 (p) (Var- %)

@

GUA HON NIC PAN
CAPARD

MEX

@ Var. % 2020/19

Fuente: cdlculos propios basados en informacion oficial de cada pais. (p) 2021
corresponde al tltimo mes disponible para cada pais.

A nivel de paises, Panama lidera el endeudamiento de las empresas con una
razoén cercana al 40% del PIB, seguido de Honduras, El Salvador, Guatemala,
Costa Rica y Belice con niveles iguales o por encima del 20% del PIB, y
finalmente Nicaragua, Republica Dominicana y México con ratios entre 10% vy
20% del PIB (ver el Grafico 1.29). Al igual que en el caso de los hogares, esta
evolucion se vio beneficiada por un entorno de tasas de interés favorables
a nivel global, que impactaron en las condiciones de financiamiento locales
para los créditos corporativos. Por ejemplo, en El Salvador las tasas de interés
del crédito corporativo se redujeron de 10.6% a mediados de 2009 a 7.8% en
diciembre de 2010 vy a 71% a mediados de 2012; por su parte, en Costa Rica,
el costo de financiamiento a empresas a diciembre de 2008 se encontraba
en 21%, reduciéndose a 16.1% en 2013 vy a casi 10% a fines de 2019.

El crédito a las
empresas se incrementdé
en los afios previos

a la crisis, aunque

con una tendencia a

la estabilizacion en
los ultimos afos. La
contraccioén de 2020
fue moderada, aunque
con heterogeneidad
entre paises y en

2021 se observa una
recuperacion.

Grafico 1.29. Crédito a las empresas (% PIB)
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La estructura de financiamiento de las empresas
y el impacto de la COVID-19

Como se describiera anteriormente, la brecha de financiamiento de las familias por lo general
solo puede cubrirse con préstamos de instituciones financieras vy, algunas veces, con instituciones
fuera del sistema financiero. Ello es diferente en el caso de las empresas, pues estas poseen
diferentes opciones para hacerse de los recursos que requieren. Algunas de estas opciones son
las utilidades, la emisidon de bonos corporativos (usualmente, si la empresa es grande y cuenta
con una calificaciéon crediticia atractiva), la emision de acciones, los créditos con proveedores
(cuentas por pagar), los anticipos de clientes vy, por supuesto, los préstamos bancarios. La
seleccion de cualguiera de estas opciones depende del tamafo de la empresa, el uso que se
le dé a los recursos obtenidos, por ejemplo, capital de trabajo o financiamiento de proyectos
e inversiones que les permitan crecer y desarrollarse, de decisiones corporativas, entre otros
factores. En esta subseccion se ofrece una caracterizacion del financiamiento de las empresas
en CAPARD y México a partir de informacion contenida en las Encuestas Empresariales del
Banco Mundial (WBES, por sus siglas en inglés), el impacto de la COVID-19 en el desempefo
de las firmas y las medidas de alivio financiero adoptadas.

Para las empresas, la principal fuente de financiamiento para sus necesidades de capital de
trabajo no recae en los bancos, sino mas bien en sus utilidades y en otras fuentes como
cuentas por pagar con sus proveedores. Como se observa en el Grafico 1.30, el crédito bancario
constituye en la mayoria de los casos la tercera fuente de financiamiento preferida, a pesar
de los efectos positivos del crédito sobre el crecimiento empresarial que se encuentran en la
literatura®®. Ademas, entre las empresas que declaran tener deuda, la deuda como porcentaje
de las ventas es moderada, siendo que menos de la mitad de las empresas terminaron el 2019
con niveles de deuda superiores al 20% de las ventas®. No obstante, esta estructura difiere
dependiendo del tamafho de la empresa, pues las empresas de mayor tamafo recurren en mayor

Grafico 1.30. Estructura de financiamiento del capital de trabajo de las empresas (%)
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Fuente: elaboracién propia con datos de las Encuestas Empresariales del Banco Mundial (WBES). Corresponde al ultimo afo disponible, el que difiere para cada pais.

20 La literatura sobre el desarrollo financiero reconoce que el acceso a crédito por parte de las empresas es positivo para su inversion, crecimiento y mejora de
procesos. En una revision general de la literatura, Buera et al. (2015) muestran que el acceso a crédito mejora las posibilidades de expansion de las empresas mas
productivas, especialmente en sectores productivos de gran escala, que tienen costos de entrada elevados. Para economias emergentes, ademas, el acceso a
crédito puede aliviar otros problemas mas especificos a este tipo de economias y promover la productividad y el crecimiento sostenible. En Caro et al. (2012), se
encuentra un efecto positivo del acceso a crédito empresarial sobre la formalidad laboral. Ranasinghe y Restuccia (2018) muestran cémo las fricciones financieras y
la dificultad de financiamiento se exacerban en paises donde hay mas delincuencia y las empresas necesitan grandes inversiones en seguridad para poder operar.
Los autores muestran que este es el caso en los paises de la region.

21 Esta afirmacion considera solo los casos de El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.
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proporcion al crédito bancario que sus contrapartes de menor tamano (ver el Grafico 1.31).
Algo similar ocurre en cuanto al financiamiento de inversiones, pues la reinversion de utilidades
sigue siendo la primera opcion, mientras que los bancos se convierten en la segunda alternativa,
seguida del crédito con proveedores. Dado el poco desarrollo del mercado de capitales en la
region, el financiamiento con capital no tiene un peso significativo en todo el espectro de la
demografia empresarial. En este contexto, el canal de transmision mas importante del choque
de la COVID-19 a las empresas ha sido la reduccion de las ventas vy las utilidades, claves para
financiar capital de trabajo e inversiones.

Grafico 1.31. Estructura de financiamiento del capital de trabajo, por tamaiio de empresa (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos de las Encuestas Empresariales del Banco Mundial (WBES). Corresponde al ultimo afio disponible, el que difiere para cada pais.
Nota: M - Microempresa; S - Pequefia empresa; M - Mediana empresa; L - Gran empresa (por sus siglas en inglés).

Si bien los bancos no representan una fuente significativa de financiamiento para las empresas

en general, es interesante observar que la proporcidon de empresas de una muestra de paises de
CAPARD que financian sus operaciones de inversion con préstamos personales no es menor:

es superior al 10% en la mayoria de los casos y puede elevarse hasta superar el A diferencia de los
20% en El Salvador y Nicaragua. Y son especialmente las micro y/o pequefias hogares, las empresas
empresas las que asi lo hacen, con una proporcion que puede llegar hasta el tienen diversas fuentes
30% en estos mismos paises (ver el Grafico 1.32). Cabe mencionar que estos de financiamiento,
préstamos personales pueden obtenerse tanto en el sistema regulado formal siendo la principal las
como en el informal, este uUltimo con costos de financiamiento mayores. utilidades generadas.

Grafico 1.32. Porcentaje de empresas que financian inversiones con préstamos personales, total y por tamaiio (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos de las Encuestas Empresariales del Banco Mundial (WBES). Corresponde al ultimo afo disponible, el que difiere para cada pais.
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Entre 10% y 20% de  El impacto de la pandemia de la COVID-19 en los ingresos de las firmas de la
las empresas de una region ha sido muy significativo, especialmente en empresas de menor tamano,
muestra de paises de medido por niveles de ventas, que fueron las mas afectadas en sus ingresos v en
CAPARD financian las cuales el tamafio de la deuda con respecto a sus ventas es significativamente
susinversiones mayor (ver el Grafico 1.33). Fueron precisamente las empresas mas endeudadas
con prestamos en términos de ventas las que declararon percibir las facilidades de crédito como

ersonales Y , . ,
zspecialme,nte las politicas mas beneficiosas?”. En general, mas del 20% de las empresas en
aquellas de menor total declararon que dichas politicas serian beneficiosas (ver el Grafico 1.34),
tamafio en consistencia con el hecho de que al menos el 20% de ellas se encontraban

atrasadas en sus pagos a instituciones financieras hacia mediados de 2020, quizas

el momento mas algido de la pandemia (ver el Grafico 1.35). En Costa Rica, se
reporta que el 91% de las empresas sufrieron una reduccion de sus ingresos?® vy las empresas
expresaron que la readecuacion de créditos y otros beneficios financieros fue importante, vy les
permitid mantener liquidez sin afectar su calificacion crediticia.

Grafico 1.33. Deuda como porcentaje de las ventas, por Grafico 1.34. Percepcion de las facilidades de crédito
quintil de ventas para el promedio de los como politica mas beneficiosa, por quintil
paises de El Salvador, Guatemala, Honduras de razén de endeudamiento

y Nicaragua
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Notas: las empresas estan divididas por quintil de ventas de cada pais. En el afo 2016 Nota: las empresas estan divididas por quintiles de endeudamiento como fraccion
y 2017, se eliminaron valores extremos de la muestra. La deuda como porcentaje de la de las ventas de cada pais. La deuda como porcentaje de la venta estd calculada
venta corresponde a septiembre 2020, y esta calculada usando las ventas de 2019. Fuente: usando las ventas de 2019. Fuente: cdlculos propios sobre la base de las Encuestas
célculos propios sobre la base de las Encuestas Empresariales del Banco Mundial (WBES). Empresariales del Banco Mundial (WBES)

22 Las empresas que antes de la pandemia tenian un mayor endeudamiento (quintil 5) declaran con mas frecuencia que las politicas que mas les beneficiarian serian “postergaciones
de créditos” o “acceso a nuevos créditos”. Las alternativas de la encuesta a la pregunta por la politica que mas beneficiaria a la empresa son: “transferencias en efectivo”,
“postergacion de créditos”, “acceso a nuevos créditos”, “postergacion o reduccion de impuestos”, “subsidios a los salarios”, “asistencia técnica” y “otros”.

23 Con informacion del Directorio de Empresas y Establecimientos (DEE), que entre mayo y agosto de 2020 incorpord una seccién sobre la COVID-19 (muestra: 8,000 empresas).
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Grafico 1.35. Proporcion de empresas que se encontraban atrasadas en sus pagos a instituciones financieras
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Fuente: elaboracién propia con datos de las Encuestas Empresariales del Banco Mundial (WBES). *Corresponde al periodo agosto 2019-agosto 2020. **Corresponde al periodo

enero 2020-enero 2021.

En este contexto, las empresas recibieron apoyos financieros que mitigaron los impactos de
la crisis, pero con diferencias entre paises. En El Salvador, el 43% de las empresas recibieron o
esperaban recibir apoyo gubernamental a enero de 2021; alrededor del 20% de ellas recibieron
nuevos créditos vy el 12% accedieron a facilidades de diferimientos de pagos. Las medidas
de moratorias crediticias fueron las mas importantes en Guatemala y Honduras, con 10% vy
10.7% de empresas beneficiarias, respectivamente (ver el Capitulo 2). Los impactos fueron
importantes, pues, por ejemplo, en El Salvador, la proporcidon de empresas que prevén caer en
mora con financieras se redujo de 45% en el tercer trimestre de 2020 a 23% entre el cuarto

trimestre de 2020 e inicios de 2021, aungue la cantidad de empresas con pagos
va atrasados se incremento (de 28% a 40%) en el mismo periodo?*. En general,
las ayudas fueron principalmente focalizadas a aquellas empresas que tuvieron
que despedir trabajadores debido a la crisis econdmica. No obstante, a pesar de
ser mas vulnerables y con mayores necesidades de facilidades crediticias para
poder sostenerse durante la pandemia, las empresas de menor tamano y aquellas
lideradas por mujeres fueron las que menos se beneficiaron (Aterido et al, 2021).

A la luz de lo ocurrido con la crisis de la COVID-19, resulta importante determinar
el grado en el que el endeudamiento afecta las perspectivas sobre el desempeno
de las empresas. En el Recuadro 1.2 se analizan los resultados de un ejercicio
econométrico de estimacion de la probabilidad de que las empresas prevean un
escenario negativo con respecto al nivel de endeudamiento, basado en informacion
de las Encuestas Empresariales del Banco Mundial (WBES). Los resultados apuntan
a una asociacion positiva, aunque peguena, entre el nivel de endeudamiento
empresarial y la probabilidad de enfrentar un escenario negativo, 1o que sugiere
gue mejorar la resiliencia de las empresas frente a chogues econdmicos adversos
exige, entre otros aspectos, mantener niveles crediticios saludables.

24 Informe de Coyuntura Econémica (mayo de 2021).

Las empresas

de menor

tamaiio tienen
mayores ratios de
endeudamiento;
ellas fueron
afectadas en mayor
magnitud por la
pandemia, por lo
cual percibieron
las facilidades
crediticias como
beneficiosas;

sin embargo,

a pesar de su
vulnerabilidad

no acabaron
beneficiandose de
dichas facilidades.
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Recuadro 1.2. Endeudamiento y percepcion de desempeio de las empresas

Aungue el financiamiento es un habilitante para el crecimiento vy la productividad
de las firmas, un nivel de deuda excesivo puede llegar a ser una restriccion para la
recuperacion posterior al inicio de una crisis, via la destruccion del empleo que ocurre
en empresas fuertemente endeudadas durante una crisis. Por ejemplo, en Giroud vy
Mueller (2017) se muestra evidencia de que aguellas empresas que mas redujeron su
nivel de empleo durante la crisis financiera internacional en Estados Unidos fueron
aqguellas con mayor nivel de endeudamiento previo a la crisis. Ademas, el riesgo de
quiebra también fue mayor entre estas empresas.

En los paises de Centroamérica (El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, dada su
disponibilidad de datos) esta hipdtesis se comprueba preliminarmente con informacion
estadistica proveniente de las WBES?®. Cuando se les pregunta a las empresas qué
tan probable es que lleguen a un escenario negativo en los siguientes seis meses, el
nivel de endeudamiento influye en que las empresas consideren que tienen peores
perspectivas a futuro, incluso comparando empresas de similares caracteristicas.

Para evaluar esta hipotesis de manera mas formal, en el Cuadro R.2.1 se muestran los
resultados de una regresion lineal utilizando datos de las WBES de |la probabilidad
de gue las empresas esperen un escenario negativo?®, con respecto al nivel de
endeudamiento, utilizando como variables de control las ventas de la empresa, el
sector en el que operan, si la empresa es exportadora o no, vy el pais de la empresa. La
estimacion sugiere gque el incremento de un punto de deuda sobre las ventas aumenta
en 0.042 puntos la probabilidad que dan las empresas a la ocurrencia de un escenario
negativo. Para tener un orden de magnitud, esto quiere decir que, manteniendo el resto
de las caracteristicas constantes, para una empresa que pasa de un endeudamiento
como porcentaje de las ventas en el nivel de la mediana de la muestra de 17% a un
nivel de deuda de las empresas en el percentil 90 de la muestra, que es de 64%, la
probabilidad de esperar un escenario negativo aumentaria en alrededor de 2 puntos
porcentuales. En otras palabras: una empresa hipotética que responde que preveée
enfrentar un escenario negativo en los siguientes seis meses con 17% de probabilidad,
al cambiar su deuda de 17% a 64% de sus ventas, ahora responderia que espera un
escenario negativo en los siguientes seis meses con 19% de probabilidad. Mas alla del
orden de magnitud, el cual parece moderado, es relevante que el efecto es significativo
al 99% de probabilidad.

Intervalo de confianza

. . Error foki

Completa 0.040 0.005 8.300 0.000 0.031 0.050

Sin ceros 0.042 0.005 8.510 0.000 0.032 0.051

Fuente: estimaciones propias. Este cuadro muestra el coeficiente obtenido en una regresion lineal del nivel de endeudamiento como porcentaje de las ventas sobre la
probabilidad que reportan las empresas de llegar a un escenario pesimista en los siguientes seis meses. La regresion controla por el volumen de ventas de la empresa,
su sector productivo, si es exportadora, y por el pais. Se considera el nivel de endeudamiento de las empresas antes de la pandemia y la probabilidad de llegar a un
escenario pesimista reportado en septiembre de 2020. La fila “Sin ceros” representa los resultados de la muestra que excluye aquellas empresas que no tienen deuda

(cero deudas).

25 Las Encuestas Empresariales del Banco Mundial registran diversas caracteristicas de las empresas, y durante el 2020 se llevaron a cabo con el fin de medir
los efectos de la pandemia.
26 La pregunta exacta es: “Probabilidad de un escenario negativo”
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Una expectativa de futuro negativa por parte de las empresas afectaria sus decisiones
de inversion, empleo y compra de inventario actuales. La evidencia muestra que las
expectativas son determinantes en las decisiones de inversidon corporativa (Gennaioli
y Schleifer, 2016). Ademas, un aumento en la probabilidad que las empresas asignan
a un escenario negativo se puede interpretar como mayor incertidumbre, lo que
también se ha evidenciado que reduce la inversion (Haque et al., 2019). La evidencia
muestra que esto se ha experimentado ya en crisis previas, incluso en aquellas con
una contraccion econdmica de menor magnitud; por ejemplo, en la crisis financiera
internacional de 2008, en la que se documentd que las empresas con un mayor nivel
de endeudamiento previo a la crisis en Europa tuvieron una recuperacion mas lenta en
cuanto a inversion y empleo (ver Kalemli-Ozcan et al, 2018). Segun las estimaciones,
la dificultad financiera de aguellas firmas con alto endeudamiento podria explicar un
40% de la caida en la inversion agregada durante los cuatro afios posteriores a la crisis.
Por otra parte, en Lawless et a/. (2015) se muestra que el exceso de deuda anterior a
la crisis financiera en peguefas y medianas empresas (pymes) de Irlanda empeorod su
desempefo en cuanto a inversion y creacion de empleo luego de la crisis, especialmente
en empresas pequenas.

IENTE DEL CREDITO
Y SU COMPOSICION
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Anexo 1

Las encuestas de ingresos vy gastos de los hogares brindan informacion importante sobre el
peso de los distintos rubros de gasto en las finanzas familiares, entre ellos, los gastos destinados
al pago de deudas. No obstante, algunos de los retos de trabajar con este tipo de encuestas
son: (i) el horizonte temporal, pues en todos los casos se dispone de encuestas para un afo
determinado, el cual también varia entre paises, y por o general, no se repiten anualmente y no
se siguen a los mismos hogares, o cual dificulta la construccion de paneles de datos que permita
analizar la evolucion de la carga financiera, el endeudamiento en el tiempo vy sus determinantes
asi como su relacion con el ciclo econdmico; vy (ii) las diferencias en la cobertura de la carga
financiera, por tipo vy fuente, lo cual afecta la comparabilidad de los resultados entre paises. En
este Anexo se describen las fuentes de informacion utilizadas para analizar la carga financiera
de los hogares en CAPARD y México, los anos y el nimero de observaciones para cada pails,
ademas de las definiciones de deuda en cada caso.

A.1.1. Fuentes de informacion de la carga financiera
de los hogares

Ano de ..
= No. de No. de - Poblacion
n“ e

Encuesta Nacional de
Costa Rica Ingresos y Gastos de 2018 22,691 7,046 4,990,112 1,538,704

Hogares (ENIGH)
Encuesta Nacional
Guatemala de Ingresos y Gastos 2008 52,375 10,596 14,237,704 2,863,339
Familiares (ENIGFAM)
Encuesta Nacional de
México Ingresos y Gastos de 2018 269,206 74,647 125,189,618 34,744,818

Hogares (ENIGH)

Encuesta De Propasitos 2017 43,749 12,258 4,079,865 1132,888

Panama Mdltiples (EHPM)
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A.1.2. Definicion de deuda

Debido a la falta de informacion comparable en las bases de datos, es importante proveer
una definicidn clara de las variables de endeudamiento usadas en el analisis. A continuacion,
se definen las variables claves segun la literatura y la definicidon especifica usada en cada pais,
debido a las limitaciones de los datos.

e Pagos de servicio de deuda. Se define como la suma de los pagos de intereses mas repagos
de capital hechos por los hogares. Existe un debate sobre si dicha medida debe incluir
ademas los pagos hechos de manera voluntaria (Farinha, 2004). Los paises de la region
pueden ser clasificados en dos grandes grupos segun la informacion disponible. El primer
grupo, compuesto por Belice, Nicaragua, El Salvador, y Guatemala, tiene informacion limitada
vy no incluye informaciéon de pagos por hipoteca. El segundo grupo tiene informacion para
un rango mMas amplio de deuda, incluyendo también pagos por hipotecas. A este grupo
pertenecen Costa Rica, Republica Dominicana, Honduras, México y Panama. La definicién
para cada pais se describe a continuacion:

e Belice: suma de pagos por tarjetas de crédito, pagos por préstamos de bancos comerciales,
por préstamos de compafias de seguro, por préstamos de uniones de crédito, y por
préstamos de companias financieras. Los pagos se reportan en términos anuales, pero
se convierten a montos mensuales.

e Costa Rica: suma de pagos por tarjetas de crédito, pagos de hipotecas de instituciones
financieras y pagos a prestamistas. Todos los pagos se reportan como montos mensuales.

* Republica Dominicana: suma de pagos por préstamos personales, pagos por préstamos
de consumo, vehiculares, vivienda, hipotecas, préstamos para negocios familiares y pagos
por otras deudas. La periodicidad de las variables reportadas varia, pero los montos fueron
convertidos a periodicidad mensual.

e El Salvador: suma de gastos financieros (pagos a bancos, bancos de ahorro vy servicios
financieros pagados en oficinas postales) en el Ultimo mes.

¢ Guatemala: suma de pagos por préstamos vy tarjetas de crédito en el ultimo mes.

¢ Honduras: suma de pagos por tarjetas de crédito, pagos de intereses en depdsitos a plazo
fijo y bancos de ahorro, pagos por hipotecas, pagos por deudas sin colateral, préstamos
de casas de empefo, préstamos de terceras partes y pagos de otros préstamos. Todos
los pagos son reportados como cantidades mensuales.

e México: suma de pagos por tarjetas de crédito bancarias o comerciales (incluyendo
intereses), pagos de deuda a la compania donde la persona trabaja u otras personas o
instituciones (excluyendo préstamos hipotecarios), pagos de intereses de préstamos e
hipotecas en bienes raices: viviendas, tierras, edificios, entre otros. Todos los pagos fueron
reportados como montos mensuales.

e Nicaragua: suma de pagos de préstamos y comisiones de tarjetas de crédito en el mes
pasado.

e Panama: los datos contienen informacion desagregada para un rango amplio de tipos de
deuda. Servicio de deuda se define como los pagos por hipotecas, pagos por préstamos
personales, pagos de tarjetas de crédito, de préstamos vehiculares, educativos y otras
deudas. Todos los pagos fueron reportados como montos mensuales.
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Valor de la deuda. En la literatura, el valor de la deuda se define como el saldo en hipotecas,
créditos de consumo vy tarjetas de crédito (Gathergood y Disney, 2011). En otros casos,
el balance de la deuda se define como el balance promedio de cada tarjeta de crédito
Unicamente (Diaz Rodriguez et al. 2019). En lo que sigue, nos referimos a la primera definicion,
qgue es mas amplia. La informacion del valor de la deuda solo esta disponible en tres paises
bajo analisis: Belice, Republica Dominicana y Guatemala. La definicidn para cada pais se
esclarece abajo:

¢ Belice. El valor de la deuda se define como el saldo que se debe a los bancos comerciales,
compahias de seguro, uniones de crédito y companias financieras.

¢ Republica Dominicana. El valor de la deuda se define como el saldo que se debe a
instituciones financieras, uniones de crédito, empleadores, familia y otros.

¢ Guatemala. El valor de la deuda se define como el saldo que se debe a préstamos vy
tarjetas de crédito.

Valor del préstamo. Se define como el monto original de deuda con o sin colateral (Disney
et al, 2009). La definicion para cada pais se esclarece abajo:

¢ Belice. El valor del préstamo se define como el préstamo solicitado (monto original) de
bancos comerciales, compafias de seguro, uniones de crédito y compafias financieras.

¢ Republica Dominicana. El valor del préstamo se define como el valor del crédito adquirido
de instituciones financieras, uniones de crédito, empleadores, familia y otros.

¢ Honduras. El valor del préstamo se define como el valor total del préstamo adquirido de
instituciones financieras, casas de empeno, terceras partes y otros.

Ingreso. En la literatura de endeudamiento de los hogares, el ingreso de los hogares se define
como el ingreso laboral anual bruto del hogar, mas ingreso por pensiones, mas beneficios,
mMas “ingreso no laboral” (Disney et al, 2009). En todos los paises, se define ingreso como la
suma de los salarios por actividad primaria y secundaria, ingreso por autoempleo, beneficios
en especie, transferencias privadas, transferencias en efectivo para educacion, ingresos de
rentas de la propiedad (casa, tierras, vehiculos, entre otros), pensiones de jubilacion, remesas,
ingreso por inversiones vy transferencias sociales del gobierno.

En todos los paises, los pagos de servicio de deuda vy los ingresos estan expresados en montos
mensuales en una base per capita, a menos que se especifique de otra manera. Todos los valores
fueron actualizados a 2018 utilizando el Indice de Precios al Consumidor (IPC).
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Anexo 2

Sobreendeudamiento de los hogares a nivel regional

Probit
Sobreendeudamiento

COSTA RICA 0'2(821;;* o_(()ggz;
e - T
GUATEMALA o.cggg;* _O'(%ég;;*
B S T
NICARAGUA o(.g%?) _O(gg;
B
EL SALVADOR ?bo.gé) _o_(%?g;;*

Pseudo R-cuadrado/R-cuadrado ajustado 0.0813 0.0805

Fuente: Rodriguez et al. (2022, por publicar).
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Capitulo’2
Efecto de las medidas financieras

de politica publica

riesgos para la salud financiera de las familias vy la estabilidad financiera, las entidades

publicas implementaron una serie de medidas financieras de apoyo sin precedentes.

En este capitulo se describen las medidas implementadas y se estima en cuanto
contribuyeron las politicas monetarias y regulatorias para apoyar el crédito al sector privado
y mitigar la cartera vencida, ademas de separar, en la medida de lo posible, los efectos de
distintas medidas.

a nte la magnitud de la contraccidén econdmica registrada en 2020 vy los potenciales

La actividad econdmica estad intimamente ligada al crédito, vy la evidencia muestra que las
restricciones de crédito pueden amplificar los chogues de una contraccion econdmica e, incluso,
llegar a reducir la productividad e inducir ciclos econdmicos (Zheng y Wang, 2014). Resultado
de una caida en la economia, la consecuente reduccion en el precio de los activos puede reforzar
las restricciones crediticias que enfrentan empresas productivas y promover una redistribucion
de recursos de empresas productivas a no productivas. Esto ultimo reduciria la productividad
agregada de las empresas y disminuiria alin mas el precio de los activos. De esta manera, en un
escenario de alto riesgo como es el de una pandemia, una potencial restriccion de crédito por
parte de las instituciones financieras podria acentuar alin mas la caida de la economia, reducir
la productividad de las empresas v, por lo tanto, resultar en un menor crecimiento econdémico
en los siguientes anos.

Los sistemas bancarios de los paises de la region de de Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana (CAPARD) tienen una importante integraciéon financiera, pues cuentan con
instituciones internacionales tanto de los mismos paises de la region como de otros paises.
La banca extranjera maneja alrededor del 40% de los activos bancarios en la region. Dicha
integracion contribuye a que en periodos de desaceleracion econdmica regional —como fue
el caso de la crisis internacional de 2009—, los ciclos de crédito de estos paises tiendan a
converger, en este caso hacia la contraccion del crédito (Lopez-Marmolejo y Ochoa, 2018), por
lo gue se esperaria gue chogues externos que derivaran en una fuerte contraccion econdomica en
los paises de la region se trasladaran al crédito. Y esto representa un riesgo para la estabilidad
financiera y la productividad de los paises de la region.

A raiz de la pandemia de la COVID-19, se implementaron medidas sanitarias a nivel nacional e
internacional que paralizaron la actividad econdmica en el segundo trimestre de 2020, afectando
los flujos externos provenientes del comercio vy el turismo, y diversas actividades econdmicas
locales. En consecuencia, el PIB de la region CAPARD cayo -7.5% en 2020. A medida que los
contagios se redujeron, las economias de la region retomaron la actividad econdmica de manera
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gradual en el segundo semestre del afo, y se estima una recuperacion parcial en 2021 con una
tasa estimada de crecimiento de alrededor de 4.4%, en linea con el promedio de los Ultimos
diez anos (4.4%). La contraccion en 2020 vy la recuperacion de 2021 en CAPARD se estiman
similares a las del promedio de América Latina y el Caribe (ALC).

En contraste con la crisis de 2009, en todos los paises de la region la contraccion en la actividad
econdmica en 2020 fue muy superior a la caida en el crédito bancario al sector privado (ver el
Grafico 2.1). A pesar de la contraccion del PIB de -7.5% en CAPARD en 2020, el crédito bancario
al sector privado se redujo Unicamente en -1.9% interanual en ese ano. Esta reduccion en el
crédito en 2020 no estuvo muy alejada de la registrada en la crisis de 2009 (-0.8%), la cual
estuvo asociada con una caida del PIB de -0.2% en ese aho. A primera vista, esto sugiere que
las medidas financieras implementadas tuvieron un impacto favorable para amortiguar la caida
en el crédito al sector privado.

En cuanto a la cartera vencida, esta registrd un aumento sustancial en los primeros meses
de la epidemia y en el cierre econdmico en los meses de marzo vy abril de 2021. La tasa de
crecimiento anual de la cartera vencida paso de 8.3% en febrero a 14.1% en abril. A partir
de ese mes se desacelerd, si bien fue mayor a la del afno anterior (ver el
Grafico 2.2). Como referencia, el 6 de marzo se detectd el primer caso de
COVID-19 en Centroameérica, en concreto en Costa Rica; el 11 de marzo la
Organizacion Mundial de la Salud declard que se trataba de una pandemia

En la regidn, la
contraccién de la
actividad econémica en
2020 fue muy superior a

la reduccidn del crédito y, a partir de este momento, a la par de restricciones a la movilidad para
bancario al sector contener la transmision de la enfermedad, varios paises de la region
privado comenzaron a implementar medidas financieras de apoyo, que se describirdn

a continuacion.?’

Grafico 2.1. indice mensual de actividad econémica Grafico 2.2. Tasa de crecimiento interanual de la cartera
y crédito bancario al sector privado, variaciéon vencida en CAPARD, porcentaje
porcentual anual
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Notas: la cartera se ha agregado regionalmente sobre la base de la conversiéon de
Nota: la cartera se ha agregado regionalmente sobre la base de la conversion del crédito la cartera vencida por pais a doélares. La cartera vencida se define como el saldo de
por pais a dolares cartera bruta de crédito con atraso mayor a 90 dias
Fuente: SECMCA Fuente: SECMCA.

27 Ademas, se implementaron otras medidas de corte social, las cuales se describen en el informe BID (2020)
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Las medidas financieras de apoyo implementadas por los paises de la regidn se presentan en
el Cuadro 2.1y estan clasificadas de la siguiente manera:

i) politica monetaria,

i) politica regulatoria en apoyo al sistema financiero para salvaguardar la estabilidad financiera,
vy a los hogares y empresas para que mantengan su acceso al crédito,

i) lineas de crédito o garantias a través de instituciones del sector publico, en especial de la
banca publica, para el sistema financiero privado.

De manera generalizada, los paises de la region utilizaron sus herramientas de politica monetaria,
como reducciones de la tasa de politica monetaria y de requerimientos de encaje legal. En
materia regulatoria, flexibilizaron los requerimientos de capital, liquidez y provisiones, e
implementaron moratorias en el pago de créditos (intereses y capital) toda vez que ampliaron
los plazos de pago, estos ultimos sin afectar la calificacion crediticia del cliente. Con esto se evitd
la entrada en cartera vencida y dejar fuera al cliente de la posibilidad de mantener o adquirir
nuevo crédito. Ademas, se crearon facilidades de liquidez del banco central asi como lineas de
crédito o garantias de la banca publica. A continuacion, veremos con mas detalle algunas de
las medidas implementadas, y cuya contribucion a apoyar el crédito al sector privado y mitigar
la cartera vencida podria estimarse al estar disponibles sus series de datos.

Cuadro 2.1. Medidas financieras seleccionadas implementadas en CAPARD

" [ von | s | oun | o | we |

Politica monetaria

Recorte de tasa de politica X X X X
Reduccion de requerimientos de encaje X X X X X
Facilidades de liquidez X X X X

Politica regulatoria financiera

Apoyo al sistema financiero

Ampliacion de plazo para reportes y/o flexibilizacion de los

indicadores y criterios de riesgo de entidades financieras 5 i i
Flexibilizacién de requerimientos o indicadores de liquidez, capital o X X X X
provisiones

Ampliacion de plazos para sanear o clasificar un crédito como X

incobrable

Apoyo a hogares y firmas

Congelamiento de la calificacion crediticia de deudor o
flexibilizacion de criterios de evaluacion de la capacidad financiera X X
de los clientes

Moratoria para pago de cuotas de crédito (el principal o intereses),

sin afectar la clasificacion del cliente, posteriormente ampliados X X X X X X
Apoyo del sector ptiblico al sistema financiero privado
Lineas de crédito o garantias X X X X

Fuente: bancos centrales y supervisores bancarios de cada pais.
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2

EFECTO DE LAS MEDIDAS FINANCIERAS
DE POLITICA PUBLICA EN EL CREDITO BANCARIO

Es importante tener en cuenta que en la region, los paises realizaron importantes recortes a su
tasa de politica monetaria, llevandola en varios casos al nivel mas bajo histdéricamente, como
Costa Rica, Guatemala y Republica Dominicana (ver el Grafico 2.3). Los recortes de la tasa
monetaria se vieron reflejados en una reduccién de la tasa de interés del crédito bancario en
la region en estos paises (ver el Grafico 2.4).

Grafico 2.3. Tasa de politica monetaria Grafico 2.4. Tasa de interés ponderada activa,

moneda nacional, fin de periodo
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En cuanto a la flexibilizacion de las reglas de encaje legal, esta logrd trasladarse a una menor tasa
efectiva de encaje en diversos paises de la region (ver el Grafico 2.5).2% En lo concerniente a la
moratoria del pago de préstamos, esta fue una medida implementada de manera generalizada en
los paises de la region. De esta manera, la cartera de créditos reestructurada fue muy relevante
en tamafo, alcanzando entre el 12% vy el 60% de la cartera total segun el pais (ver el Grafico 2.6).

Grafico 2.5. Tasa efectiva de encaje legal, Grafico 2.6. Cartera reestructurada como porcentaje
moneda nacional, promedio de la cartera total (a marzo de 2021)
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Fuente: SECMCA. Fuente: bancos centrales, supervisores bancarios y medios nacionales.

28 ‘Tasa efectiva de encaje’ es aquel porcentaje del total de los depositos recibidos por los bancos comerciales e instituciones financieras que son mantenidas como
reservas en caja, con el fin de responder a los retiros de dinero que realicen los depositantes o a cualquier contingencia imprevista.

38

EN BUSQUEDA DE MEJORES CONDICIONES
DE ENDEUDAMIENTO PARA EMPRESAS Y HOGARES



EFECTO DE LAS MEDIDAS FINANCIERAS Z
DE POLITICA PUBLICA EN EL CREDITO BANCARIO

Ademas de diferir el pago de créditos bancarios, las empresas de la region se vieron beneficiadas
por diversos apoyos estatales. Varios paises permitieron retrasar el pago de impuestos y otros
pagos al Estado, proporcionaron subsidios al salario, créditos de la banca publica y transferencias
en efectivo. Como seria de esperar, las empresas de la region sufrieron una importante caida
en liguidez ante la reduccion de sus ventas, lo que generd una problematica para cubrir sus
costos fijos. Aterido et al. (2021) estiman que en agosto de 2020, un tercio de las empresas en
Honduras, Nicaragua y El Salvador estaba retrasado en sus obligaciones con las instituciones
financieras, y 20% en Guatemala; y que en enero de 2021, esto se redujo en todos los paises con
la excepcion de Nicaragua. No obstante, las empresas comenzaron a retrasarse con el pago de
sus deudas con los proveedores, arrendatarios vy la autoridad fiscal.

Los hogares también se vieron beneficiados gracias a las flexibilidades de pagos. Dependiendo
del pais, entre el 20% (Republica Dominicana) vy el 43% (Panama) de los hogares que sefalaron
qgue han recibido flexibilidades de pago por COVID-19 respondieron que sin ellos no podrian
pagar una parte o todo el préstamo (ver el Grafico 2.7).

Grafico 2.7. Posibilidad de pago sin la existencia de flexibilidades de pago (porcentaje)
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Fuente: CID Gallup (2021).

Notas: pregunta Y evaluando su situacion economica, si su crédito o préstamos no tuviese flexibilidades de pago por Covid 19, épodria usted pagar sus cuotas durante los
12 meses proximos?

Encuesta realizada la segunda quincena del mes de mayo de 2021

Con el fin de conocer la efectividad de las medidas vy los riesgos para la estabilidad financiera
gue se desprenden de esta crisis, vale la pena estimar en cuanto contribuyeron las politicas
monetarias y regulatorias descritas previamente. Para hacerlo se utiliza un panel dindmico
sobre los determinantes del crédito bancario al sector privado, y otro sobre los de la cartera
vencida para CAPARD.

La funcion del crédito bancario al sector privado que se estima es la siguiente:
A Créditojy = Bo + aACrédito—1 +A;ATasa de interési¢ +
A2A Tasa de encaje legaly + A3DummyCovidi¢s + B A Controles macroecondmicos ¢ +
® AControles pais; ¢. +€
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Donde Crédito indica el saldo de la cartera bruta otorgada al sector privado por parte de las
instituciones bancarias. El rezago del crédito reconoce la persistencia de la tasa de crecimiento
anual del crédito al sector privado. La Tasa de interés es la tasa de interés ponderada activa en
moneda nacional. La Tasa de encaje legal es |a tasa efectiva de encaje legal en moneda nacional.
La variable DummyCovid toma el valor de uno a partir de marzo de 2021, cuando iniciaron los
anuncios de moratorias y extension de plazos en el crédito. Las medidas de politica regulatoria
son multiples y tomaron lugar en el mismo periodo de tiempo, o que limita la capacidad de
separarlas. Por esta razon, se utiliza una variable dummy que toma el valor de uno en el mes
que inicid la flexibilizacion regulatoria en el pafs. Los Controles macroecénomicos son el Indice
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE), el Indice de Precios al Consumidor (IPC) vy el tipo de
cambio. Los Controles pais incluyen el numero de bancos vy efectos fijos por pais. Las variables
se estiman en tasas de crecimiento interanual (A). Los errores se denotan por €t donde i se
refiere al pais y t al mes. Los paises incluidos son los que corresponden a CAPARD: Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Republica Dominicana y Panama. La fuente de
los datos es el Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) vy el periodo de estudio es 2008
a 2020 con series mensuales. El panel es desbalanceado por disponibilidad de los datos.

La estimacion se incluye en el Cuadro A.21en el Anexo?. Los resultados muestran que la tasa
de interés v el encaje legal son determinantes significativos del crédito bancario al sector
privado en la regidn vy tienen un coeficiente negativo, por lo que sus reducciones contribuyeron
a sostener el crédito. El analisis sugiere que las moratorias vy la flexibilizacidon regulatoria también
contribuyeron a mantener el crédito. Esto se observa a través del coeficiente positivo de la
variable DummyCovid. Como es de esperar, la actividad econdmica y el niumero de bancos
contribuyen al crecimiento del crédito. El coeficiente negativo y pequefo de la constante podria
estar capturando la tendencia de repagos ante el vencimiento de los créditos.

En diciembre de 2019, la tasa de crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado
en CAPARD fue de cerca de 5%, mientras que en diciembre de 2020 fue de -1.7% (ver el
Grafico 2.8). Se estima que la reduccion de las tasas de interés y del

Dependiendo del pais, entre el encaje legal y el anuncio de las moratorias contribuyeron a sostener
20% y el 43% de los hogares el crédito bancario al sector privado con alrededor de 2 pp (puntos
que sefalaron haber recibido porcentuales) del saldo total (ver el Grafico 2.9). Las moratorias y

flexibilidades de pago por

la flexibilidad regulatoria tienen la mayor contribucion en mitigar la

COVID-19, no podrian haber reduccion del crédito al sector privado. Eliminando los efectos de las

pagado el préstamo sin ellas.

40

medidas se obtiene un contrafactual sobre la caida del crédito ligado
al comportamiento de las variables macroeconomicas e individuales
de los paises. Los resultados indican que la contraccion de la actividad economica hubiera estado
asociada con una caida en el saldo del crédito al sector privado de la region de alrededor de 4%
en 2020, lo gque contrasta con el -1.9% registrado. En otras palabras, sin las medidas monetarias
y regulatorias establecidas, el crédito se hubiera contraido mas del doble de lo que lo hizo.

29 No se observa multicolinealidad entre las variables y, en la estimaciéon por Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) dinamico, la prueba de heterocedasticidad de
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg no rechaza una varianza constante de los errores, independiente e idénticamente distribuidos (ver el Cuadro A.2.3 en el Anexo),
con lo que el estimador seria consistente. No obstante, para tomar en cuenta una posible autocorrelaciéon de los errores, se incluye una estimacion por Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS) que ajusta por autocorrelacion de los errores, y otra por minimos cuadrados en dos etapas (2SLS), tomando como la
variable instrumental el segundo rezago del crecimiento del crédito y controles por pais. Las estimaciones dindmicas no muestran diferencias significativas entre los
coeficientes con lo que no se observan problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion relevantes.
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Grafico 2.8. Crédito bancario al sector privado
en CAPARD, variacion porcentual interanual
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Fuente: SECMCA

Gréfico 2.9. Efectos en el crédito bancario
al sector privado, puntos porcentuales

2
0
-2
-3
-4
Dic 2020
I Variables macro M Tasa de interés
Encaje I Otros: moratoria, etc.
@® Dic. 2020

Fuente: célculos propios

Los determinantes de la cartera vencida (es decir, saldo de cartera bruta de crédito con atraso
mayor a noventa dias) son similares a los del crédito bancario al sector privado*°. La variable
macroecondmica relevante para explicar la cartera vencida es la actividad econdmica. Las
moratorias vy la flexibilizacion regulatoria contribuyeron a reducir la cartera vencida, y su peso
fue muy relevante. En este caso, las tasas de interés y de encaje legal no resultaron significativas.

En diciembre de 2019, la cartera vencida crecidé 9% de manera interanual, mientras que en
diciembre de 2020 crecid apenas en 3.0% (ver el Grafico 2.10). Considerando la caida en la

actividad econdmica de -7.5%, se estima que la cartera vencida hubiera

Sin las medidas de apoyo

crecido alrededor de 12% anual al mes de diciembre de 2020 en ausencia  monetarias y regulatorias
de medidas. De esta manera, las moratorias y otras medidas regulatorias  jmplementadas, el crédito
habrian contribuido a que la tasa de crecimiento de la cartera vencida se hubiera contraido

fuera alrededor de 9 pp mMmenor a la que hubiera podido registrar, lo que le  alrededor del doble de lo

permitid cerrar el aflo 2020 en 3.0% (ver el Grafico 2.11).

Grafico 2.10. Crédito bancario vencido en CAPARD,
variacion interanual, promedio anual

que lo hizo

Grafico 2.11. Efectos en la cartera vencida,
puntos porcentuales
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30 Unicamente se substituye la primera por la segunda en la ecuacién (1). La estimacion es realizada por el Método Generalizado de Momentos (GMM) incorporando
como variable instrumental el segundo rezago del crecimiento de la cartera vencida y controles por pais, lo que permite mitigar autocorrelacion de los errores y
ajustar por heterocedasticidad. También se realizaron estimaciones por OLS, Efectos Fijos (EF) y 2SLS, y los coeficientes se mantuvieron estables, lo que sugiere la
ausencia de problemas relevantes de autororrelacion y heterocedasticidad de los errores. Tampoco se registraron problemas de multicolinealidad entre las variables

(ver el Cuadro A.2.5 en el Anexo para las pruebas estadisticas).
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En suma, durante la crisis resultado de la pandemia de la COVID-19, los paises de la region de
Centroamérica, Panama y Republica Dominicana implementaron multiples medidas financieras
para mitigar los efectos en el crédito. Se estima que los efectos de dichas medidas fueron
favorables para sostener el crédito y evitar un deterioro profundo de la cartera vencida. En
concreto, los resultados sugieren que la reduccion de las tasas de interés monetarias, el encaje
legal y otras medidas financieras de apoyo —como las moratorias de préstamos que se aplicaron
de forma generalizada en la regién— contribuyeron a mitigar la caida en el crédito al sector
privado, mientras que la cartera vencida se vio beneficiada por medidas financieras de apoyo,
aunque ajenas a la tasa de interés y el encaje legal.
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Anexol.]

EFECTO DE LAS MEDIDAS FINANCIERAS Z

DE POLITICA PUBLICA EN EL CREDITO BANCARIO

Cuadro A 2.1. Determinantes de la variacion interanual del crédito bancario al sector privado en CAPARD

| ras ]| os [ re | Fos | asis

L. CREDITO PRIVADO

IMAE

IPC

TIPO DE CAMBIO

TASA DE INTERES

TASA DE ENCAJE LEGAL

NUMERO DE BANCOS

DUMMY COVID

CONSTANTE

OBSERVACIONES

R CUADRADA AJUSTADA

Notas:

0.0394*
(1.95)

1.028**
(16.41)

0.523**
(10.50)

-0.00175
(-0.18)

-0.0178*
1.71)

0.0646**
(2.54)

1.043*
(1.74)

838

0.20

0.977**
(139.00)

0.0847**
(5.89)

0.0347*
(1.78)

-0.00156
(-0.12)

-0.0191**
(-5.37)

-0.0173**
(-3.85)

0.01133*
(1.65)

0.518**
(2.15)

-0.271*
(-2.96)

833

0.97

0.979** 0.971**
(136.11) (122.37)

0.0896** 0.0818**
(6.09) (5.33)

0.0512** 0.0397*
(2.16) (1.79)

0.0161 0.00555
(0.98) (0.37)

-0.0197**  -0.0189**
(-5.49) (-4.85)

-0.0172**  -0.0174**
(-3.76) (-3.54)

0.0169** 0.0167*

(1.97) (1.84)
0.577** 0.497*
(2.36) (1.88)
-0.403** -0.241**
(-3.51) (-2.30)
833 833
0.97 0.97

0.974**
(135.95)

0.0833**
(5.73)

0.0425**
(2.17)

0.00104
(0.08)

-0.0186**
(-5.22)

-0.0175**
(-3.88)

0.0148*
(1.83)

0.498**
(2.07)

-0.266**
(-2.90)

828

0.97

L indica un rezago. Las variables se encuentran en tasas de crecimiento interanual. Periodo: Ene 2008 - Ene 2021.
*p < 01, **p < 0.05. FGLS estatico ajusta por autocorrelacion y heterocedasticidad. Los errores estandar robustos corregidos por
Newey-West se muestran dentro de los paréntesis. En el OLS dindmico, la prueba de heterocedasticidad de Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg no rechaza una varianza constante de los errores, independiente e idénticamente distribuidos. FGLS dindmico: ajusta por
autocorrelacion de los errores. 2SLS: con la variable instrumental del segundo rezago del crecimiento del crédito y controles por pais.
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Z EFECTO DE LAS MEDIDAS FINANCIERAS
DE POLITICA PUBLICA EN EL CREDITO BANCARIO

Cuadro A 2.2. Prueba de multicolinealidad: Factor de Inflacion
de Varianza (VIF) en la ecuacion de la tasa
de variacion interanual del crédito al sector privado

VARIABLE VIF

L. CREDITO PRIVADO 3.6
IMAE 3.0
IPC 4.4
TIPO DE CAMBIO 2.3
TASA DE INTERES 1.3
TASA DE ENCAJE LEGAL 1.2
NUMERO DE BANCOS 1.3
DUMMY COVID 1.9

EFECTO FIJO POR PAIS

2 1.1
¥ 1.7
4 2.0
5 2.7
7 2.3

Notas: Variables en tasa de crecimiento interanual.
L. indica rezago.

IMAE: indice Mensual de Actividad Econdmica.
IPC: indice de Precios al Consumidor.

Cuadro A 2.3. Prueba de heterocedasticidad
de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg

Ho: Varianza constante.
chi?(l) = 194

Prob > chi? = 0.1634
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EFECTO DE LAS MEDIDAS FINANCIERAS Z
DE POLITICA PUBLICA EN EL CREDITO BANCARIO

Cuadro A 2.4. Determinantes de la variacion interanual de la cartera bancaria vencida en CAPARD

0.921+* 0.910** 0.911** 0.931+
CrRlRUBERA WIENEIZA (54.95) (54.77) (68.02) (55.37)
MAE -0.420% -0.492* -0.460** -0.313*
(-3.66) (2.33) (-5.35) (-2.84)
e 0.0644 -0.105 0.0843 0.0938

(0.46) (-0.84) (0.75) (0.87)

0.0855 -0.0418 0104 0.0919

TIPO DE CAMBIO a £0.46) (.47 (1.24)
» -0.00699 -0.00460 -0.0128 -0.0487

VRS PIE INIERES “017) (-0.08) (-0.47) (-1.32)
-0.0279 -0.0278 -0.0273 -0.0099]

TASA DE ENCAJE LEGAL Coon Coen G 033,
, -0.0266 -0.0427 -0.00911 0.00231

RIIBIERID) BIE fa E0S “0.51) (-0.50) (-0.20) (0.05)
-4.359% -5.057* -4.780% -3.001*

CLby e (-2.44) 212) -3.31) (-1.83)
1629% 2,815 1.754% 0.832**

CONSTANTE (3.19) (3.27) (3.18) (2.06)

OBSERVACIONES 833 833 828 828
R CUADRADA AJUSTADA 0.90 0.89 0.90 0.90
Notas:

L indica un rezago. Las variables se encuentran en tasas de crecimiento interanual. Periodo: Ene 2008 - Ene 2021.
*p <01 **p < 0.05. OLS y FE ajusta por heterocedasticidad. 2SLS y GMM: con la variable instrumental del segundo rezago del
crecimiento de la cartera vencida y controles por pais. GMM: mitiga autocorrelacion de los errores mediante variables instrumentales
y ajusta por heterocedasticidad.
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Z EFECTO DE LAS MEDIDAS FINANCIERAS
DE POLITICA PUBLICA EN EL CREDITO BANCARIO

Cuadro A 2.5. Ecuacion de la tasa de variacion interanual
de la cartera en mora

VARIABLE VIF

CARTERA VENCIDA 1.4
IMAE 2.8
IPC 4.1
TIPO DE CAMBIO 21
TASA DE INTERES 1.2
TASA DE ENCAJE LEGAL 1.2
NUMERO DE BANCOS 1.2
DUMMY COVID 1.9

EFECTO FIJO POR PAIS

2 1.1
3 1.7
4 2.0
5 2.7
7 2.4
VIF PROMEDIO 2.0

Notas: Variables en tasa de crecimiento interanual.
L. indica rezago.

IMAE: indice Mensual de Actividad Econémica.
IPC: indice de Precios al Consumidor.
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Capitulo 3

Efecto del nivel de endeudamiento privado
sobre la morosidad y el empleo formal
ante choques en la produccion

endeudamiento de las empresas en CAPARD ha venido creciendo en los ultimos afos,

tal como lo hemos podido apreciar en los capitulos anteriores. Esta condicion tiene

implicaciones respecto a como las empresas pueden absorber un choque economico
externo —como fue el caso de la epidemia de la COVID-19—, vy, a medida que este se disipa,
como responden ante la recuperacion.

Al enfrentar una fuerte contraccion econdomica, el endeudamiento puede reducir el margen de
maniobra de las empresas dependiendo de su monto y tiempo de vencimiento vy, en un caso
extremo, podrian no ser capaces de enfrentar sus pasivos. Esta posibilidad ya se ha observado
en anteriores crisis. Por ejemplo, Giroud y Mueller (2017) muestran que las empresas con el
mayor nivel de endeudamiento previo a la crisis subprime en 2008 fueron las que tuvieron
el mayor riesgo de quiebra en Estados Unidos a raiz de la crisis (ademas de ser las que mas
destruyeron el empleo), y seflalan que el efecto se observa a nivel de condado vy al agregarlo
a nivel nacional. Ademas, en caso de que la crisis sea suficientemente profunda o duradera
a tal punto que el niumero de empresas afectadas sea relevante, la estabilidad financiera del
pais podria ponerse en riesgo. Al ser las empresas proveedoras unas de otras y, también, al ser
muchas de ellas acreditadas de las instituciones financieras, un efecto sistémico en el sistema
financiero podria materializarse.

Una vez librada la parte mas algida de la crisis, un exceso de endeudamiento puede desplazar
la inversion privada a través de mayores costos financieros (Krugman, 1988). Ademas, puede
dificultar la entrada de nuevos inversionistas puesto que los beneficios futuros estarian ya
comprometidos para el pago de dicha deuda (Myers, 1977). Esto implica que las empresas
entrarian en un proceso de reduccion de deuda que limitaria la inversion. Ademas, la menor
inversion usualmente va acompanada de menor empleo dada su complementariedad. Estos
resultados se han observado en economias desarrolladas en crisis anteriores. Por ejemplo,
Lawless et al. (2015) muestran que un exceso de deuda en empresas antes de la crisis de 2008
en Irlanda empeoro su desempefo de cara a la recuperacion, en concreto en menor inversion y
creacion de empleo después de la crisis. Asimismo, las empresas que mas dificultad tuvieron en
la creacion de empleo fueron las pequefas, mientras que, a nivel de sector, los mas afectados
fueron aquellos mas dependientes de la demanda doméstica, como el comercio. Vale la pena
mencionar gque en CAPARD, las encuestas de hogares muestran que, en promedio, el 75% del
empleo se encontraba en empresas de menos de 50 empleados en 2018. De igual modo, la
evidencia sugiere que el efecto en inversion puede ser duradero. Por ejemplo, Kalemli-Ozcan
et al. (2018) muestran que la dificultad financiera de aguellas firmas con alto endeudamiento
podria explicar 40% de la caida en la inversion agregada durante los cuatro afos posteriores
a la crisis de 2008 en Europa.
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Habida cuenta de lo anterior, el presente trabajo evalua dos elementos. En primera instancia,
nos peguntamos si en los paises de la region un mayor endeudamiento hace mas sensible la
morosidad en el crédito privado ante una caida de la economia. En segunda instancia, queremos
averiguar si el nivel de endeudamiento incide en la magnitud de la respuesta del empleo formal
ante cambios en la produccion, considerando que el proceso de recuperacion estd en marcha, y
ante la necesidad de la recuperacion del empleo perdido®. Para hacer esto, se estima si existe una
magnitud distinta en la transferencia de la actividad econdmica a los incumplimientos crediticios
vy a la creacion de empleo formal, cuando el crédito bancario al sector privado como porcentaje
del PIB (como medida de endeudamiento privado) se encuentra por encima o por debajo de
su tendencia historica. Como ejemplo de esto ultimo, se puede observar en los Graficos 3.1y
3.2 como ha venido creciendo la razon de crédito bancario privado sobre el PIB en Costa Rica
y Honduras desde 2002, y cdmo en diversos periodos su nivel se encuentra ya sea por debajo
o por encima de su tendencia de largo plazo.

La hipdtesis es que si el nivel de endeudamiento es alto (es decir, si estd por encima de su
tendencia de largo plazo), la morosidad del crédito al sector privado aumenta en mayor
magnitud a si fuera bajo (es decir, por debajo de su tendencia de largo plazo) ante una
contraccion economica.

En cuanto al empleo, si el nivel de endeudamiento es alto, ante una expansion econdmica, la
creacion de empleo formal seria menor a si el endeudamiento fuera bajo. En sintesis, cuando el
nivel de endeudamiento es relativamente alto, el (beneficio del) incremento en la produccion se
canalizaria mas hacia la regularizacion de pagos de crédito y menos hacia la creacion de empleo.
Cabe sefalar que, aun en ese caso, es factible que el saneamiento de la situacion financiera de
los entes privados si acabe generando empleo, pero no de manera tan inmediata, sino con un
rezago significativamente mayor.

Grafico 3.1. Crédito bancario al sector privado como Grafico 3.2. Crédito bancario al sector privado como
porcentaje del PIB y su tendencia: Costa Rica porcentaje del PIB y su tendencia: Honduras
65
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25 30
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Nota: tendencia calculada mediante el filtro Hodrick-Prescott Nota: tendencia calculada mediante el filtro Hodrick-Prescott.
Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de SECMCA. Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de SECMCA

31 Al mes de agosto de 2021, los paises de Costa Rica, Nicaragua, Republica Dominicana no habian logrado recuperar los niveles de empleo que registraban antes de la
pandemia en febrero de 2020 (ver https://observatoriolaboral.iadb.org/es/empleo/).

49

INFORME ECONOMICO SOBRE CENTROAMERICA,
HAITI, MEXICO, PANAMA Y REPUBLICA DOMINICANA


https://observatoriolaboral.iadb.org/es/empleo/

3

50

EFECTO DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO PRIVADO
SOBRE LA MOROSIDAD Y EL EMPLEO FORMAL
ANTE CHOQUES EN LA PRODUCCION

La base de datos con la que se estiman los modelos cubre a los paises de Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana. La muestra incluye
datos mensuales extraidos principalmente de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano® vy la informacion relativa al empleo formal fue obtenida de los distintos
institutos de informacion estadistica®s. Los datos abarcan el periodo de diciembre de 2001 a
julio de 2021, aungue en algunos casos dicha muestra se ve reducida por disponibilidad de
observaciones de alguna variable.

Caracterizar la relacion entre crecimiento econdmico, empleo y morosidad implica especificar vy
estimar estadisticamente un modelo macroeconomeétrico. Es importante, ademas, incluir otros
controles que la teoria econdmica indica, como son: la tasa de interés, que afecta las decisiones
de inversion (y por ende, de produccion) vy la capacidad de pago de la deuda contraida; el
tipo de cambio, que puede incidir en la morosidad de las deudas en moneda extranjera vy
la competitividad de las empresas del sector comercial; v la inflacion, que puede afectar al
tipo de cambio si es superior a la imperante en las economias con las que un pais comercia
y es afectada, a su vez, por las condiciones de oferta (producciéon) y demanda (afectada
esta por el empleo).

Se propone estimar las relaciones mencionadas en el parrafo anterior para cada una de las
economias de CAPARD con base en un modelo que permite diferenciar dichas relaciones en
funcion del nivel de deuda privada sobre el PIB. La diferenciacion radica en medir las reacciones
de mora vy (la tasa de crecimiento) del empleo ante choques en (la tasa de crecimiento de)
la produccion bajo dos escenarios: en el primero, la razéon crédito bancario privado sobre el
PIB estd por debajo de su tendencia histdrica y en el segundo, estd por encima. El modelo en
cuestion es una proyeccion local y en cada caso (mora y empleo) se evallua si el efecto del
choque de la produccion es estadisticamente distinto entre los dos escenarios. Los aspectos
mas técnicos de las proyecciones de Jorda se encuentran en el Anexo.

La proyeccion local de Jorda con dos regimenes se resume en la ecuacion:
Yern = Y + L(BLY,_y) +(1 = 1) (BL™Y,_1) + Uy, )

donde [;=1 cuando la razon crédito privado sobre el PIB esta por encima de su tendencia
historica, para los horizontes, h=1,2,..,6 (meses). Y; es un vector de variables que incluye, en
ese orden, la tasa de crecimiento anual del PIB, la tasa de crecimiento anual del empleo formal
(excepto para Guatemala, Honduras y Panama, para los gue no se consiguid esa informacion),
el indice de mora (IM), la tasa de interés, la tasa de crecimiento del tipo de cambio (excepto
para El Salvador y Panama, cuya economia esta dolarizada) y la inflacion anual. Los coeficientes
B}fl son los que corresponden a cuando el crédito privado sobre el PIB esta por encima de su
tendencia histoérica (régimen 2) y B}fo, los que corresponden cuando estd por debajo de dicha
tendencia (réegimen 1. U, j, es el error.

Es importante sefalar que el modelo de proyeccion local (PL) permite incluir variables exdgenass*.
En concreto, en este estudio se incluye una variable binaria que marca el periodo bajo el cual
las autoridades tomaron medidas extraordinarias de flexibilizacion regulatoria y/o monetaria
con el objeto de paliar los efectos econdmicos de la pandemia.

32 SECMCA. http://www.secmca.org/

33 Instituto Salvadorefio del Seguro Social, Caja Costarricense de Seguro Social, Instituto Nicaraglense de Seguridad Social y Tesoreria de la Seguridad Social
de Republica Dominicana.

34 No se muestran en la ecuacién (1) para facilitar su lectura
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Resultados

Los resultados de las estimaciones de la proyeccion local para cada economia integrante de
CAPARD se dividen en dos grupos. Por una parte, estan los relativos al impacto que un choque
negativo del PIB tiene sobre el indice de mora (IM). Estos resultados quedan sintetizados en
las funciones de impulso-respuesta correspondientes y se muestran en el Cuadro 3.1 (Costa
Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras) y en el Cuadro 3.2 (Nicaragua, Panama y Republica
Dominicana). Por otra parte, los resultados relativos al impacto que un chogque negativo del
PIB tiene sobre el empleo se presentan en el Cuadro 3.3. El analisis se desarrolla en ese mismo
orden: primero, el correspondiente a la morosidad y posteriormente, el del empleo.

Choque en el PIB e impacto en la morosidad

Con base en las funciones de impulso-respuesta correspondientes a la relacion PIB = Mora, es
posible confirmar que el hecho de registrar un nivel de endeudamiento relativamente alto, es
decir, por encima de la tendencia de largo plazo, contribuye a un traslado mayor y mas rapido
a la morosidad, resultado este Ultimo de una contraccion econdmica. En concreto, en Costa
Rica, El Salvador, Honduras y Panama se observan dos regimenes distintos de propagacion del
choqgue en el PIB en la morosidad (ver los Cuadros 3.1y 3.2).

Lo anterior implica que, para esas economias, la reaccion ante una contraccion econdmica en lo
concerniente a la morosidad es sensiblemente distinta en funcién del nivel de endeudamiento
privado que impera. En el caso de Costa Rica, Honduras y Panama, cuando el nivel de deuda esta
por debajo de su tendencia historica, el choque econdmico negativo no parece tener incidencia
alguna sobre la morosidad, mientras que, cuando el nivel de deuda estad por encima de su
tendencia historica, si hay un efecto significativo vy positivo, puesto que la morosidad aumenta
durante los meses posteriores a dicho choque (dos meses en Costa Rica, tres en Honduras vy
cuatro en Panama). En el caso de El Salvador, cuando el nivel de deuda privada esta por debajo
de la tendencia historica, si parece haber un cierto aumento en la morosidad en los siguientes dos
meses. Lo anterior debe contrastarse con el efecto que hay cuando la deuda privada esta por
encima de la tendencia historica, ya que, en ese caso, el aumento en la morosidad parece extenderse
durante seis meses.

En las economias de Guatemala, Nicaragua y Republica Dominicana no fue posible encontrar
evidencia de dos regimenes. Para estos tres paises, un chogue negativo en el PIB implica un
empeoramiento del nivel de morosidad durante los siguientes seis meses.
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Cuadro 3.1. Proyeccion lineal, mora: Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras
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Fuente: elaboracion propia. Intervalos de confianza al 90%. Los choques en la tasa de crecimiento del PIB corresponden a una desviacion
estandar de esta.
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Cuadro 3.2. Proyeccion lineal, mora: Nicaragua, Panama y Reptiblica Dominicana

Razon crédito privado sobre PIB esta:
Debajo de la tendencia de largo plazo Encima de la tendencia de largo plazo
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Fuente: elaboracién propia. Intervalos de confianza al 90%. Los choques en la tasa de crecimiento del PIB corresponden a una desviacién estandar de esta.
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En sintesis, para los paises en los que imperan dos regimenes, el impacto del chogue negativo
del PIB sobre la morosidad suele ser practicamente el doble de agquel en el régimen con deuda
privada sobre el PIB por encima de la tendencia historica alta con respecto al régimen bajo
(2.09% vs. 1.27%, respectivamente, en relacion con el nivel promedio de la tasa de morosidad vy
asumiendo un choque en la tasa de crecimiento de 1%). También es mas persistente; cuando la
deuda privada sobre el PIB esta por debajo de su tendencia histérica, el impacto en la mora no
trasciende del choqgue inicial (Costa Rica) o bien solo dura hasta el segundo mes del chogque
(El Salvador) o no tiene efectos sobre la morosidad sino hasta seis meses después (Honduras
y Panama). Cuando la deuda privada sobre PIB estd por encima de la tendencia histdrica, el
efecto sobre la morosidad dura como minimo hasta el segundo mes (Costa Rica) o hasta el
tercero (Honduras y Panama) e, inclusive, todo el semestre (El Salvador).

Para las economias en las que no se encontrdé cambio de régimen (Guatemala, Nicaragua vy
Republica Dominicana), el impacto sobre morosidad es, en promedio, de 7.74% vy se extiende
a lo largo de todo el semestre.

Vale la pena sefalar que los paises para los que fue posible modelar dos regimenes son aquellos
con un nivel de crédito bancario como porcentaje del PIB mas elevado, superior, de hecho, al
40% (ver el Grafico 3.3).

Grafico 3.3. Crédito bancario privado como porcentaje del PIB
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Fuente: SECMCA. Promedio histérico 2008-2021 del crédito bancario privado como porcentaje del PIB. La muestra en cada pais varia en funcion de la disponibilidad de
datos, pero coincide con la empleada en la estimacion.

Como se menciond previamente, ante una contraccion econdmica, un exceso en el
endeudamiento, y en ultima instancia en morosidad, puede llegar a representar un riesgo para
la estabilidad financiera. Las medidas macroprudenciales constituyen una herramienta para,
en primera instancia, mitigar la posibilidad de alcanzar niveles de endeudamiento privado
gue pongan en riesgo la estabilidad financiera. En segunda instancia, tales medidas permiten
ademas limitar los efectos dafinos de los choques de la economia sobre el sistema financiero.
En el Recuadro 3.1 se presentan medidas macroprudenciales que se han venido aplicando en
diversas economias alrededor del mundo, y cuya implementacion podria evaluarse en CAPARD.
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Recuadro 3.1. Ciclo financiero en CAPARD y politicas macroprudenciales

La region CAPARD ha venido evolucionando positivamente en su profundizacion
financiera (ver el Capitulo 1 de este reporte). Ademas de los beneficios de acceso para
los hogares y empresas, la profundizacion financiera conlleva también riesgos, como
una mayor exposicion del sistema financiero a las condiciones econdmicas nacionales
e internacionales y la potencial amplificacion de ciclos econdmicos, entre otros. La
evidencia respecto a las crisis financieras® indica que estas son precedidas por fuertes
expansiones de crédito privado, las cuales son mas relevantes para explicar las crisis que
los periodos de aumento en el endeudamiento publico. Por estas razones, es importante
monitorear la evolucion del crédito privado en la region vy evaluar la necesidad de
regulaciones macroprudenciales que contribuyan a mantener un ciclo financiero sano,
de tal manera que se atenden los riesgos que pueda enfrentar el sector financiero
ante episodios recesivos, y evitar que el sector financiero amplifique los choques de la
economia real. Ademas, los paises de la region son economias emergentes, pequeias
y abiertas, por lo que estdn expuestas de manera relevante al ciclo financiero global
y pueden limitar la capacidad de respuesta de algunas politicas, como la monetaria,
ante la posible necesidad de mantener la estabilidad de los flujos financieros, incluso
bajo regimenes de tipo de cambio flexible.®¢

Las estimaciones sugieren que la region ha mostrado un repunte en la prociclicidad
del crédito con respecto a la actividad econdmica en los ultimos afnos. Para estimar
como ha cambiado a través del tiempo la prociclicidad del crédito con respecto a la
actividad econdmica se utiliza una regresion movil de panel y efectos fijos por pais®’
estimando el siguiente modelo:

Cit — Cit—12 _

—a+p (yi,t — YVit-12

) TV Xip T Ui T Eit
YVit—12

Cit—12
donde Cit es el crédito total del sector privado en el pais i, periodo, t, ¥;¢ €s el indice
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE), x; . es un vector de otros determinantes del
credito privado®, U; es un efecto fijoAV, y ;¢ es el error de estimacion.

El Grafico R2.1 muestra la evolucidn del estimador de la respuesta del Las medidas
crecimiento del crédito bancario al sector privado al de la actividad econdmica macroprud(_enciales
() a través del tiempo hasta antes de la pandemia, estimado para la muestra  S°" herramientas
total (CAPARD), para los paises de mayor crédito privado con respecto al que contribuyen

PIB (El Salvador, Costa Rica, Honduras y Panama) y en los de menor crédito conun ]
. L . endeudamiento
(Guatemala, Nicaragua y Republica Dominicana). Aungue en el grupo de sostenible

mayor crédito privado el coeficiente ha sido menor en la Ultima década, hay

una tendencia creciente en el tiempo. Por otro lado, los paises de bajo crédito muestran
un comportamiento mas prociclico. Es posible que en la presencia de un entorno
macroecondmico favorable, en los casos donde existen necesidades de financiamiento
aun no satisfechas de crédito, la expansion el crédito sea mayor en un periodo de
crecimiento economico.

35 Una revision amplia de la evidencia sobre las crisis financieras se puede consultar en Sufi'y Taylor (2021).

36 Para mayor discusion y evidencia al respecto, ver Obstfeld et al. (2019).

37 El'modelo se estima en cada periodo, para un intervalo de tiempo que comienza 72 meses antes del periodo.

38 Los determinantes escogidos para la regresion son la tasa de interés nominal activa, el Indice de Precios al Consumidor, la tasa de encaje exigida a los
bancos, el nimero de bancos y el tipo de cambio real, todos en variacién porcentual interanual.
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Grafico R3.1. Coeficiente del IMAE en la ecuacién (1)
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Fuente: célculos propios con datos extraidos de SECMCA

El aumento a través del tiempo de la prociclicidad del crédito en relacion con la

actividad econdmica en la regidon muestra la exposicion creciente de sus sistemas
bancarios a los riesgos del sector real.

La regulacion macroprudencial es una herramienta que, segun la evidencia, ha sido
exitosa en prevenir crecimientos excesivos del crédito agregado que resultan en
riesgos para el sistema*®. Por otra parte, Aoki et a/. (2016) argumentan que las politicas
macroprudenciales son especialmente pertinentes en economias emergentes por su

exposicion al ciclo financiero global que resulta en que las recesiones sean mas severas
en este tipo de economias que en las economias avanzadas.

Desde la crisis de 2008, la presencia de politicas macroprudenciales ha venido en
aumento en la mayoria de las economias avanzadas, que son las que en general
cuentan con mayor profundizacion financiera. Muchas de estas economias han seguido
las pautas del esquema regulatorio de Basilea lll, en el cual se desarrollaron diversas
medidas tomando en cuenta los acontecimientos y aprendizajes de la crisis de 2008.

En el Cuadro R3.1, se muestra una seleccion de politicas que se han implementado
en un porcentaje importante de las economias avanzadas, mientras que en CAPARD
su implementacion es aun incipiente. La primera columna contiene las medidas. En
la segunda columna, se incluye el porcentaje de economias avanzadas que la han

implementado y en la tercera columna, se reporta el estado de avance que tienen
esas politicas en CAPARD.

39 Forbes (2019) contiene un resumen sobre los resultados de las politicas macroprudenciales.
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Cuadro R3.1. Politicas macroprudenciales en economias avanzadas y CAPARD

Porcentaje de
economias

Politica avanzadas que han
implementado la
politica

Estado actual de las politicas en
CAPARD

E
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tE5H
ER-RN it izacion 56.76%
Recargo de capital para instituciones 91.90%
. 0

de importancia sistémica

Notas: NE indica que No Existe la medida.

Nicaragua ha implementado CCyB de 2.5%.

Panama implementd provisiones dindmicas desde
2013, que se rigen por un motivo macroprudencial
(de 1.25-2.5% de los activos ponderados por
riesgo) y tienen capacidad contraciclica, pero no es
equivalente al CCyB*,

En Honduras y Nicaragua, se ha implementado

el CCB. Honduras gradualmente llegara a

2.5%, acorde a lo exigido en Basilea lll, y
Nicaragua requiere 3.0%. En R. Dominicana
existen regulaciones similares al CCB, aunque la
ponderacion del riesgo es distinta a la exigida por
Basilea Ill.

En Guatemala, los préstamos con garantias reales
pueden ser de un maximo del 70% de las garantias
prendarias y un 80% de las garantias hipotecarias.

Aunque en Costa Rica no hay una regulacion que
limite el servicio de deuda como fraccion de los

ingresos, si se considera en el perfil de riesgo de
los clientes.

En Panama, no existe una regulacion de este

tipo, pero la industria ha estado practicando

la deduccion automatica de la némina para el
reembolso del crédito del sector de hogares, lo que
efectivamente establece un limite al servicio de la
deuda como fraccion de los ingresos del 50%*.

NE

NE
NE
NE
NE
NE

NE

NE

Fuente: elaboracién propia sobre la base de la Encuesta de Politica Macroprudencial del Fondo Monetario Internacional disponible en https://www.elibrary-areaer.imf.org/

Macroprudential/Pages/Home.aspx, y reguladores locales.

En suma, profundizar en la discusion sobre politicas macroprudenciales que abonen a la estabilidad
financiera no solo es pertinente para el momento actual de la regién, sino que contribuirian a
reducir el riesgo de que los avances en desarrollo financiero y econdmico en las ultimas décadas

se reviertan ante potenciales choqgues.
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Mejora en el PIB e impacto en el empleo

La intensidad del vinculo entre produccion y empleo difiere entre paises por varias razones, entre
ellas destacan la flexibilidad en el mercado laboral (Prescott, 2004; Nicoletti y Scarpetta, 2005),
las caracteristicas de la politica fiscal (Dhont y Heylen, 2009) e, inclusive, diferencias culturales
reflejadas en aspectos tales como el gusto por el ocio o la ubicuidad del sindicalismo (Blanchard,
2004 y Alesina et al.,, 2005, por ejemplo).

Lo cierto es que un choqgue positivo en el PIB suele implicar un aumento en el nivel de empleo en
general y en el nivel de empleo formal en especifico. Los modelos macroeconométricos estimados
para cada economia de CAPARD permiten cuantificar el impacto que un chogue positivo en el PIB
tiene sobre el empleo. Lo anterior se lleva a cabo de la misma manera con que se hizo en el caso
de la morosidad, es decir, a través de la funcion impulso-respuesta que se genera en la relacion
PIB-empleo. La distincion entre dos escenarios, el de bajo endeudamiento privado y el de alto
endeudamiento, ambos con respecto a la tendencia histdrica de este Ultimo, también impera en
la relacion PIB-empleo.

Los resultados muestran que, en efecto, un chogue en el PIB incide de manera diferenciada sobre
el empleo formal en funcion del nivel de endeudamiento privado de la economia. Especificamente
en Costa Rica y El Salvador?®, hay una incidencia significativamente distinta en funcién del nivel
de endeudamiento (ver el Cuadro 3.3). En el caso de Costa Rica, un choque positivo en el PIB
en condiciones de alto endeudamiento impulsa el empleo Unicamente en el periodo inmediato
posterior a dicho choque, y ligeramente hasta el cuarto y quinto mes. Los efectos sobre el empleo
van disminuyendo.

Si, por el contrario, el nivel de endeudamiento es bajo, el impacto positivo sobre el empleo es mayor,
mas persistente (durante al menos seis meses) vy, de hecho, va creciendo (aunque lentamente).
Para el caso de El Salvador, la distinciéon en funciéon del nivel de deuda es parecida, aunque
mas pronunciada. Cuando la deuda es alta, el choque del PIB solo afecta al empleo de manera
decreciente durante tres meses y después desaparece; cuando el nivel de deuda es bajo, el empleo
se ve afectado de manera persistente y creciente durante los siguientes seis meses.

En Nicaragua y Republica Dominicana, no parece haber un efecto diferenciado por el nivel de
endeudamiento; no obstante, vale la pena sefalar que el efecto del choque del PIB sobre el empleo
es positivo, significativo vy persistente (al menos en los siguientes seis meses posteriores al choque).

Es importante destacar que, en los paises en los que solo hubo un régimen (Nicaragua y Republica
Dominicana), el impacto de un choque positivo en la tasa de crecimiento del PIB de 1% tiene un
efecto promedio sobre la tasa de crecimiento del empleo de 31.5%. Esto implica que, si el empleo
venia creciendo a una tasa de 2%, por ejemplo, con el choque sobre el PIB esta tasa creceria hasta
2.63%. En los paises en los que imperan dos regimenes, la diferencia en la tasa de crecimiento
del empleo contrasta de manera relevante entre un régimen y otro: 2.3% (régimen alto) vs. 3.3%
(régimen bajo). De igual manera, hay cambios importantes en la persistencia. Mientras que en las
economias con deuda privada baja (con respecto a su tendencia historica) el choque persiste solo
dos meses (El Salvador) o se siente solo hasta el final del semestre (Costa Rica), en el régimen de
deuda privada alta o en los paises que no sufren cambio de régimen, el efecto dura todo el semestre.

Es importante anadir que, en el caso de la incidencia del PIB sobre el empleo, el modelo
macroecondmico indica que tales efectos no son menores.

40 Por construccion del modelo, estos paises con dos regimenes deben coincidir con los sefialados en el caso de morosidad. Para Guatemala, Honduras y Panama no
fue posible obtener resultados por falta de datos mensuales relativos al empleo formal
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Cuadro 3.3. Proyeccion lineal, empleo: economias CAPARD

édito privado sobre PIB esta:
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Fuente: elaboracion propia. Intervalos de confianza al 90%. Los choques en la tasa de crecimiento del PIB corresponden a una desviacion
estandar de esta.
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Este analisis contribuye a reflexionar sobre la relacion entre morosidad y contraccion econdmica
bajo diferentes condiciones de endeudamiento vy los potenciales riesgos para la estabilidad
economica, ademas de como el nivel de endeudamiento se relaciona con la recuperacion del
empleo formal a medida gue las economias salen de la crisis sanitaria. Mas especificamente,
un nivel de endeudamiento privado por encima de su tendencia histdrica al momento de una
eventual contraccion econdmica podria exacerbar los niveles de morosidad o bien limitar
parcialmente las ganancias en materia de empleo formal a medida gque la economia se recupera
de una crisis.

De igual modo, los resultados que se presentan en esta seccion invitan a la reflexion en paises
gue pudieran estar transitando por un proceso de desapalancamiento o en aquellos con un
acelerado ritmo del crédito al sector privado.

La incidencia que tiene el nivel de endeudamiento privado sobre la relacion entre produccion,
morosidad y empleo aumenta la relevancia de las medidas macroprudenciales que tomen las
economias centroamericanas. El nivel de apalancamiento del sector privado debe tener un
seguimiento constante.
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Anexo

A.3.1. Datos. Las variables empleadas en cada uno de los paises
CAPARD estan detalladas en el Cuadro A.3.1

Cuadro A.3.1. Disponibilidad de datos

| pas | ma | copm fEmpico | m | i | rac_]mnacion
X X X X X X

Costa Rica X

El Salvador X X X X X - X
Guatemala X X = X X X X
Honduras X X = X X X X
Nicaragua X X X X X X X
Panama X X = X X = X
R. Dominicana X X X X X X X

Fuentes: SECMCA, Instituto Salvadorefio del Seguro Social, Caja Costarricense de Seguro Social, Instituto Nicaraglense de Seguridad
Social y Tesoreria de la Seguridad Social de Republica Dominicana.

El modelo empleado para estudiar cada pais, proyeccion local, solo admite datos estacionarios. La
prueba Phillips-Perron de raiz unitaria sefiala que ni el IMA ni el empleo ni el tipo de cambio (para
las economias no dolarizadas) son estacionarias (en otras palabras, son procesos integrados
de primer orden), por lo que se transforman a tasas de crecimiento anuales, transformacion
suficiente para que los datos sean estacionarios, es decir, integrados de orden cero.

Cuadro A.3.2. Prueba de raiz unitaria en variables relevantes

“ PIB (IMA) Empleo formal Tipo de cambio

Costa Rica -0.56 (0.87) -2.74 (0.07) -1.16 (0.69)
El Salvador -1.62 (0.46) -0.97 (0.76) =
Guatemala 0.050 (0.96) = -2.00 (0.29)
Honduras -1.21(0.67) = -0.06 (0.95)
Nicaragua -0.92 (0.78) -1.46 (0.55) 3.94 (>0.99)
Panama -1.57 (0.50) = =

R. Dominicana -0.64 (0.86) -1.19 (0.68) 1.87 (>0.99)

Con base en la prueba Phillips-Perron. Numero de rezagos para la correccidon no-paramétrica de la autocorrelacion (ventana de
Bartlett) k=[4(T/100)%°]. La prueba controla por deriva (constante). Los niimeros corresponden al estadigrafo de la prueba. El valor en
probabilidad se presenta entre paréntesis.

61

INFORME ECONOMICO SOBRE CENTROAMERICA,
HAITI, MEXICO, PANAMA Y REPUBLICA DOMINICANA



3

62

EFECTO DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO PRIVADO
SOBRE LA MOROSIDAD Y EL EMPLEO FORMAL
ANTE CHOQUES EN LA PRODUCCION

A.3.2 Estrategia econométrica (proyeccion local de Jorda).

Existen diversas opciones de modelacion econométrica para esta relacion. No obstante, las
proyecciones locales presentan varias ventajas de considerable relevancia sobre las alternativas
mas obvias (vectores autorregresivos, VAR vy vectores autorregresivos con cambio de régimen,
TVAR). Destaca que las proyecciones locales ofrecen una mejor relacion sesgo-eficiencia que
los VAR para medir los impactos sobre una variable a corto plazo (como lo es el horizonte de
seis meses que empleamos aqui) y que en un procedimiento no lineal (de dos regimenes), su
estimacion es mucho mas robusta.

Con base en esos parametros ( B{foy B}Ifl) de la ecuacion (1) se calcula el impacto de un choque
en el crecimiento del PIB sobre mora y empleo bajo los dos escenarios. En los casos en los que
las funciones de impulso-respuesta de un régimen y otro son estadisticamente indistinguibles,
se opta por una PL sin cambio de régimen.

Caracterizar la relacion entre crecimiento econdmico, empleo y morosidad implica especificar
y estimar estadisticamente un modelo macroeconomico. Un modelo vectorial autorregresivo
seria una opcion razonable, aungue se topa con las habituales dificultades de identificacion. Por
ello, se propone ajustar una proyeccion local (PL) de Jorda (2005) extendida para permitir un
cambio de régimen (Auerbach et al, 2012). Estd demostrado que ambas metodologias (PL vy
VAR) estiman exactamente la misma funcién de impulso-repuesta cuando la muestra es infinita
(ver Plagborg-Mgller y Wolf, 2021): esto implica una equivalencia asintotica entre las dos?. Lo
anterior es valido independientemente de la estrategia de identificacion, asi como del proceso
generador de datos subyacente.

En muestras finitas, no obstante, ambas metodologias arrojan resultados distintos, como fue
documentado por Ramey (2016). El aspecto mas importante por considerar para efectos de la
estimacion con un VAR o con una PL es el balance (trade off) que opera entre sesgo vy eficiencia.
Por lo general, es razonable considerar gue un modelo VAR no aproxima bien en un horizonte de
corto plazo la mayor parte de los procesos generadores de datos, puesto que estos justamente
no suelen admitir esa representacion. Las PL tienen en esa dimension un desempefo mejor
(es decir, sufren menos de sesgo), pero ello es a costa de estimadores con mayor varianza, es
decir, de estimadores menos eficientes*?. Li et a/. (2021) sugieren, con base en un estudio de
simulacion en muestras finitas muy amplio y meticuloso, que si bien no existen reglas perfectas
para seleccionar entre VAR v PL, si parece claro que la PL es una mejor opcion para estimar las
funciones impulso-respuesta en un horizonte de corto plazo. Con base en lo anterior, optamos
por esta Ultima fijando el horizonte de las funciones impulso-respuesta en seis meses.

La estimacion de una proyeccion local puede resumirse en dos etapas. En la primera, la metodologia
implica estimar mediante minimos cuadrados ordinarios la ecuacion (1). Cabe destacar que la
PL puede incluir en la especificacion: (i) término constante; (ii) valor contempordneo y/o valores
rezagados de la variable exdgena; (iii) efecto feedback (retroalimentacion).

En una segunda etapa, se estima un VAR con objeto de obtener la matriz de varianza-covarianza;
posteriormente se aplica la descomposicion de Cholesky para obtener la matriz de choques P.
Las FIR se obtienen usando la formula:

FIRijx = By~" Pj;

41 Lo anterior estd sujeto a que el nimero de rezagos de la especificacion tienda a infinito.
42 La discusiéon asume que ambos modelos estdn estimados usando MCO, que es el caso en este apartado.
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Para el régimen 1=1,2, la variable j, y el horizonte h=1,..,6. El intervalo de confianza de las FIR es
del 90%.

La variable trigger (gatillo), deuda privada sobre PIB, estad construida de la siguiente manera:

« Con base en el filtro Hodrick-Prescott (HP) con parametro 129,600 (recomendado para datos
mensuales en Ravn y Uhlig (2002) se estima el componente de tendencia de la variable
crédito/privado a PIB, CaP.

* Se construye una variable binaria que adopta el valor uno cuando la variable CaP estad por
encima de su tendencia y cero cuando esta por debajo de esta.

Esta forma de construir el trigger permite en particular evitar una definicion arbitraria o subjetiva
de los dos regimenes. Asi, se obtiene un régimen (R1) bajo el cual el CaP esta por debajo de su
tendencia histodrica y otro bajo el cual estd por encima de esta (R2). En el siguiente grafico se
muestra la funcion de transicion obtenida en los cuatro paises para los cuales habia diferencias
significativas en los impactos entre regimenes en al menos una de las dos variables de interés
(mora y/o empleo).

Funciones de transicidn. Finalmente mostramos las funciones de transicion para las cuatro
economias CAPARD qgue presentan evidencia de cambio de régimen. Dichas funciones marcan
cudndo la deuda privada sobre PIB es baja con respecto a su tendencia histdrica (Régimen 1;
variable binaria igual a cero) y cuando es alta (Régimen 2; variable binaria igual a uno).

Grafico A.3.1
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Fuente: elaboracion propia. Intervalos de confianza al 90%. Los choques en la tasa de crecimiento del PIB corresponden a una desviacion
estandar de esta.
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Capitulo 4

como herramienta para lograr mejores
decisiones de endeudamiento y mayor
acceso a financiamiento para las mujeres

en capital humano v fisico en aras de un mayor bienestar y para que las empresas

destinen mayores recursos a material de trabajo y tecnologia con el fin de crecer

e innovar. Adquirir créditos en condiciones favorables es, por ende, crucial para
tener acceso a estos beneficios. Si bien crear condiciones favorables para el crédito es una
tarea compleja que incluye diversos elementos de politica publica, que pueden requerir
cambios normativos y de estructura de mercado que toman tiempo para su maduracion, se
han identificado nuevas herramientas que pueden ayudar a los individuos vy a las pequenas
empresas a una toma de decisiones que les dé acceso a financiamiento bajo mejores condiciones,
basadas en la Economia del Comportamiento. Dedicamos este capitulo a estas ultimas con el
fin de identificar intervenciones que pueden ser implementadas en el corto plazo, a un costo
relativamente menor y que son potencialmente eficaces para promover un endeudamiento en
mejores condiciones. De esta manera, el capitulo se divide en dos secciones: la primera describe
una serie de sesgos de comportamiento vy la segunda contiene una seleccion de intervenciones
gue han mostrado resultados favorables. Ambas secciones se dividen en individuos y empresas.

E I endeudamiento puede representar un factor positivo para que las familias inviertan

4.1 Sesgos de comportamiento

4.1.1 De los individuos

Existen sesgos cognitivos y de comportamiento que suelen derivar en decisiones que no
corresponden con lo que se consideran decisiones dptimas desde un punto de vista de eficiencia
econodmica, y el ahorro** vy el crédito no son la excepcion. Entre estos sesgos de comportamiento

se encuentran los relativos a preferencias, que incluyen preferencia por el presente y aversion a la
pérdida; problemas de autocontrol, que se manifiestan cuando los individuos utilizan sus recursos

de una manera distinta a como lo habian planeado; exceso de (des)confianza, que se refiere

a una percepcion excesivamente (pesimista) optimista de los eventos

futuros; expectativas erroneas sobre precios y otras variables econdmicas La economia conductual
fundamentales; escaso conocimiento de conceptos relevantes, como el ha permitido disefar
interés compuesto; inatencion a la substitucidn, que existe entre consumo  estrategias exitosas para
presente y consumo futuro: status quo, donde los individuos no se toman el incentivar a las personas a

trabajo de cambiar la decision por defecto, entre otros. Considérese como ~ tomar mejores decisiones
de endeudamiento

43 Por ejemplo, Karlan et al. (2014) identifican una serie de sesgos conductuales que explican, al menos parcialmente, por qué una gran parte de la poblacién mundial no
ahorra en la tasa que deberia hacerlo para maximizar su bienestar.
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ejemplo el sesgo de status quo. Este comportamiento es la base de intervenciones que se han
implementado en América Latina para fomentar el ahorro formal —recursos que a su vez pueden
servir como el pago inicial para financiar el resto de la inversiéon con crédito—. Por ejemplo, en Chile,
de existir una devolucion de impuestos en la declaracion anual, esta se transfiere por defecto a
la cuenta de ahorro individual de pensiones (de la cual se ha permitido retirar parcialmente a raiz
de la pandemia); o en México, donde se traslada, por defecto, una proporcion de determinadas
compras mediante pagos digitales a la subcuenta voluntaria de pensiones, a la cual tiene acceso el
individuo en cualquier momento y cuyo dinero puede destinar a cualquier fin (Azuara et al., 2019).

Vale la pena mencionar que a los sesgos de comportamiento previamente descritos, hay que sumar
gue las decisiones financieras son complejas por el costo de buscar y procesar una gran cantidad
de informacion relevante. A partir de la economia conductual se han disefado estrategias que
han sido exitosas para incentivar a las personas a tomar decisiones que reducen la dificultad en
dicho proceso, dadas las caracteristicas de la poblacion objetivo.*4

La educacion contribuye a una mejor toma de decisiones financieras; no obstante, aln se registran
importantes brechas de género en cuanto a educacion. Por una parte, los estereotipos de género
orientan la educacion de las nifias hacia ramas alejadas de las ciencias, la tecnologia, las ingenierias,
las matematicas (STEM, por sus siglas en inglés) y las finanzas (Fonseca et al.,, 2012). De esta
manera, dinamicas culturales y conductuales contribuyen al rezago en educacion financiera de las
mujeres en comparacion con sus pares hombres. Por otra parte, se ha observado que las mujeres
se sienten menos seguras sobre sus conocimientos vy tienden a responder que no saben ante
preguntas que miden conocimientos financieros, cuando con frecuencia si conocen las respuestas
(Bucher-Koenen et al., 2017). Es posible que este tipo de respuestas también se deba a la existencia
de normas sociales que condicionan el comportamiento de las mujeres de una manera que no
les favorece. En lo que se refiere a preferencias, vale la pena mencionar que se ha manejado que
las mujeres son mas adversas al riesgo que los hombres (Gysler et al., 2002; Charness y Gneezy,
2012); no obstante, la evidencia no es contundente (Eckel y Grossman, 2008).

4.1.2 En las empresas

Los sesgos de comportamiento también influyen en que los empresarios tomen decisiones
suboptimas de inversion y endeudamiento (Banerjee y Mullainathan, 2010) vy, por lo tanto, resultan
en menores niveles de crecimiento de sus empresas. Entre los sesgos conductuales que influyen
en estas decisiones destacan: una preferencia marcada por el presente, gue se manifiesta al

elegir consumir en el tiempo presente sobre invertir (y obtener para ello

Dinamicas culturales y financiamiento) en insumos o proyectos productivos con elevados retornos*s:

conductuales contribuyen
al rezago en educacioén
financiera de las mujeres
en comparacion con sus
pares hombres
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aversion a la pérdida, que se pone en evidencia cuando un empresario
rechaza buenas oportunidades de negocios cuando implican asumir riesgos
aun siendo estos pequenos?®; asi como problemas de autocontrol, donde
los empresarios no invierten todos los fondos en la actividad para la cual se
obtuvieron inicialmente.®’

44 Esto es, intervenciones que disefian una “arquitectura de eleccion” que cumpla con las siguientes propiedades (Service et al,, 2014): facil, al remover las fricciones que
dificulten que el individuo tome la decision deseada; atractivo, al incorporar los incentivos correctos; social, al promover un sentido de pertenencia; y oportuno, al vincular
la intervencion con lo que le ocurre al individuo en el presente (EAST, por sus siglas en inglés: easy, attractive, social, and timely).

45 Una estrategia que mostroé ser efectiva para reducir el efecto de este sesgo y logrdé promover la compra oportuna de insumos para la agricultura y aumentar la produccién
es ofrecer descuentos pequefios por tiempo limitado para dichas compras (Duflo et al., 2011).

46 Elsesgo de aversion a la pérdida puede ser mds importante en ausencia de mecanismos de proteccion, los cuales son muy escasos en ALC, y constituye una barrera para
que pequefios empresarios estén dispuestos a tomar riesgos, toda vez que podria contribuir a explicar por qué las inyecciones de capital no son utilizadas en su totalidad
(Kremer et al., 2013).

47 Como evidencia de problemas de autocontrol, se observa que cuando se provee capital para inversién en forma de efectivo, no se utilizan los fondos por completo en los
negocios propuestos, lo que si ocurre cuando se proveen en especie en la forma de equipo fisico que ellos mismos eligen. Ademas, se observa que esta ultima modalidad
es la que genera mayores incrementos en |os niveles de beneficios de las empresas (Fafchamps et al., 2014).
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Por otra parte, el género puede implicar sesgos particulares en las decisiones de endeudamiento
e inversion a nivel empresarial y, por lo tanto, las intervenciones que se propongan para mitigarlos
deberian disefarse con esta perspectiva. Esto, sobre todo, en un contexto en el que el emprendimiento
femenino y su acceso al financiamiento aun registra una importante brecha con relacion al masculino.
A nivel mundial, solo el 23% de las micro, pequefias y medianas empresas son propiedad de mujeres.
En los paises de El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, las mujeres son lideres (propietarias
o directoras generales) de 19% de las empresas y apenas del 10% de aguellas en el cuartil con las
mayores ventas (ver el Grafico 4.1). Ademas, las empresas pequefas y medianas lideradas por
mujeres representan el 32% de la demanda insatisfecha de crédito (Halabisky, 2018) vy el acceso al
financiamiento constituye una de las mayores restricciones entre las firmas lideradas por mujeres
(ver Isaac (2014) para evidencia internacional; y Auguste et a/. (2021) para Centroameérica).

Las mujeres suelen utilizar menos crédito que los hombres. En promedio, este patréon en general
se confirma en los paises de El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. Las empresas con
mujeres lideres (propietarias o directoras generales) registran menos deuda (como porcentaje de
las ventas) que aquellas con lideres hombres (excepto en el segundo cuartil), v la diferencia es
excepcionalmente alta en aquellas del cuarto cuartil (ver el Grafico 4.2). Una de las razones que
ayudaria a explicar este fendmeno seria un sesgo de comportamiento por anticipacion, vale decir
gue si creen gue sus peticiones de crédito seran rechazadas, probablemente ni siquiera intenten
hacer la solicitud o la hacen por un monto menor (Moro et al.,, 2017). Este sesgo podria deberse a
la percepcion de ser discriminadas en el otorgamiento de crédito, vy si bien existe evidencia de este
hecho en algunos paises (ver Montoya et al. (2020) para el caso de Chile), no es el caso en otros
paises (ver Watson et al. (2017) para Australia; Cole y Mehran (2009) para Estados Unidos; y Stefani y
Vacca (2013) para Alemania, Espafa e Italia). También podria ser que las mujeres propietarias suelen
tomar la decisidon consciente de limitar el uso de préstamos comerciales para
minimizar riesgos v la posibilidad de perder el control de su negocio (Watson

La economia conductual

ha permitido disefar

et al, 2017). Otro argumento es que las mujeres son mas adversas al riesgo.  estrategias exitosas para
No obstante, este argumento aun esta en debate porque se ha encontrado  jncentivar a las personas a
evidencia contradictoria, como se menciond previamente. tomar mejores decisiones

de endeudamiento

Grafico 4.1. Porcentaje de empresas por género de su lider
y cuartil de ventas para el promedio de los
paises de El Salvador, Guatemala, Honduras

y Nicaragua
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Notas: las empresas estan divididas por cuartil de ventas de cada pais en 2019. La
distribucion de empresas corresponde a la encuesta de septiembre de 2020. Lider se
refiere a propietarios(as) y directores(as) generales. Fuente: cdlculos propios sobre la
base de las encuestas de empresas del Banco Mundial.

Grafico 4.2. Deuda como porcentaje de las ventas de la
empresa por género de su lider y cuartil de
ventas para el promedio de los paises de
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua
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Notas: las empresas estan divididas por cuartil de ventas de cada pais en 2019. La deuda
corresponde a enero de 2020 y las ventas a 2019. Lider se refiere a propietarios(as) y
directores(as) generales.

Fuente: cdlculos propios sobre la base de las encuestas de empresas del Banco Mundial
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Ahora bien, una vez que las firmas tienen acceso a recursos, el efecto que tiene una inyeccion
de capital en empresas lideradas por hombres y mujeres es diferente. La evidencia sugiere
gue las mujeres invierten un menor porcentaje de la inyeccion de capital y obtienen menores
rendimientos (De Mel et a/., 2009). Sin embargo, existe evidencia de que el contexto familiar (con
parejas mas colaborativas) y cultural en el que vive y trabaja una mujer influye en la rentabilidad
de sus empresas. Asimismo, la combinacién de capacitacion empresarial e inyeccion de capital
mediante un microcrédito condujo a incrementos en los beneficios de emprendimientos
de mujeres (De Mel et al., 2014), mientras que la capacitacion por si sola no tuvo efectos
significativos en los beneficios. Por esta razdn, parece ser mas favorable la combinacion de
ambos elementos, y en cuanto a capacitacion, parecen requerirse programas de capacitacion
de negocios mas personalizados.*®

4.2 Diseno de incentivos y estrategias conductuales

Reconocer los sesgos descritos previamente permite a la Economia del Comportamiento
identificar potenciales intervenciones de politica publica para mejorar las decisiones de
endeudamiento. A continuacion, hacemos hincapié en una seleccion de ellas. Si bien estas no
pretenden ser exhaustivas, constituyen herramientas utiles para contribuir al bienestar de las
personas vy el crecimiento de las empresas.

4.2.1 De los individuos

* |Las siguientes estrategias conductuales han sido exitosas para incentivar el ahorro
formal: enviar recordatorios, establecer obligaciones de alcanzar metas de ahorro, dar
consultorias financieras en el momento en que se toma la decision financiera (just-in-time) y
retroalimentacion positiva cuando los objetivos se logran, ademas de inscribir a los individuos
en forma automatica a planes de ahorro cuando contratan otros servicios financieros, tales
como un microcrédito.4950

» Para lograr un repago mas pronto de deudas de los hogares, las siguientes estrategias son
efectivas: captar la atencion ofreciendo pequefnos incentivos monetarios por pagar a tiempo
—como reduccion de la tasa de interés después de un determinado numero de pagos a
tiempo— (ver Collins et al,, 2018), cierta flexibilidad en su programa de repago (Field et al.,
2012) vy, en el caso de hipotecas, restriccion de la cantidad prestada junto con un programa
de asesoria (Agarwal et al., 2010).

* Los programas de educacion financiera tienen el potencial de mitigar los efectos de diversos
sesgos conductuales y cognitivos como falta de autocontrol, exceso de confianza, expectativas
erroneas sobre precios y escaso conocimiento financiero. De esta forma, se podria evaluar que
la participacion en dichos programas sea un requisito cuando se contraten ciertos productos
financieros, tales como microcréditos, cuentas de ahorro basicas o seguros inclusivos, los
cuales podrian ser ofrecidos en diversas combinaciones (Baiardi et a/., 2019). Los programas
de educacion financiera tienen mayor efecto cuando se realizan en el momento de la decision
financiera (Fernandes et al., 2014), pues, como sucede con todo conocimiento adquirido, si
este no se usa, sus beneficios decaen en el tiempo. Por ejemplo, al momento de contratar el
producto financiero, el oferente, segun la experiencia del cliente con dicho producto, puede

48 Entre los determinantes de la brecha de género en la actividad empresarial en América Latina destaca la educacion (Bernat-Diaz et al., 2017); no obstante, también
se ha encontrado diferencia entre las mujeres que han decidido emprender por decision deliberada y aquellas que lo hacen por necesidad (Calderon et al., 2016),
obteniendo las primeras una rentabilidad superior, resultado de mayores habilidades cognitivas y de personalidad.

49 Estas estrategias conductuales contribuyen a mitigar los sesgos de problemas de autocontrol y preferencia por el presente. Mayor detalle sobre las intervenciones se
puede encontrar en Ashraf et al. (2010); Atkinson et al. (2013); Dupas y Robinson (2013); Brune et al. (2016); y Karlan et al. (2016).

50 Se han realizado intervenciones donde la estrategia principal consiste en atar decisiones de ahorro y crédito (Atkinson et al, 2013); pero esta estrategia ha sido
controversial, pues en cierta forma se esta forzando a clientes con escasos recursos econémicos a ahorrar y ademas repagar un microcrédito.
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realizar una breve actividad informativa acerca del mismo. El impacto de los programas de
educacion financiera reside en construir una base de conocimientos financieros esenciales
ademas de fortalecer habilidades no cognitivas relevantes para las decisiones financieras,
tales como la propension a planear gastos.

« De igual manera, una adecuada provision de informacion sobre productos financieros
facilitaria la toma de decisiones debido a posibles sesgos cognitivos de los individuos.
Puede considerarse, como ejemplo, el disefio de caratulas de informacion que resuman las
caracteristicas del producto o servicio financiero, asi como también que resalten precios vy
disponibilidad en comparacion con otros productos similares, de acuerdo con las regulaciones
de cada pais en lo referente a divulgacion de informacion de productos financieros de otros
oferentes. Ademas, los incentivos podrian aparecer de manera explicita en estas caratulas,
cuyo lenguaje debe ser conciso vy sencillo.

* De cara a la inclusion y educacion financiera de las mujeres, se han observado resultados
positivos cuando se les facilita la apertura de cuentas de ahorro con metas de ahorro. Se
trata de la entrada para familiarizarse con el sistema financiero formal, y su ahorro incrementa
su poder de negociacion en el hogar y hace gue tengan mayor autocontrol de sus gastos.
Ademas, las mujeres tienden a usar los fondos que tienen en sus cuentas de ahorro en sus
emprendimientos (Bauer et a/., 2012; Dupas y Robinson, 2013; Banerjee et al., 2015).

La Infografia 4.1 resume los sesgos conductuales y cognitivos que se han mencionado, asi como
estrategias conductuales, incentivos, vy provision de informacion y educacion financiera que
apoyan a los hogares en el logro de decisiones acertadas de endeudamiento.

Infografia 4.1. Decisiones de endeudamiento de los hogares
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4.2.2 En las empresas

Para facilitar la inversion, se podria:

Otorgar un periodo de gracia en el inicio de los repagos de créditos a clientes de instituciones
de microfinanzas. Esto mitiga el sesgo de aversion a la pérdida, porgue los contratos de
deuda gue requieren un reembolso temprano desalientan las inversiones que no son liquidas
y acarrean riesgos vy, por lo tanto, limitan el impacto potencial de las microfinanzas en el
crecimiento de las microempresas.

Ofrecer a los empresarios subvenciones econdmicas en especie acordes con su actividad
productiva. Esta intervencion conductual suaviza el impacto del sesgo de falta de
autocontrol, pues facilita que los empresarios concreten la totalidad de la inversion en sus
negocios y, a la larga, obtengan mayores beneficios.

Dar descuentos peguefnos y por tiempo limitado en la compra de insumos productivos. Esta
estrategia conductual ha mostrado ser efectiva para que los empresarios se comprometan
a comprar insumos de manera oportuna (por ejemplo, en semillas y fertilizantes) y minimiza
el impacto del sesgo de preferir el consumo presente.

La provision de informacion en el crédito empresarial, como en el individual, tiene mayor
efecto al realizarse en el momento en que se estd tomando la decision financiera.”

Para aumentar la probabilidad de éxito de los emprendimientos de las mujeres seria favorable
la capacitacion en temas financieros al inicio de los proyectos empresariales. Por ejemplo,
en como obtener créditos formales, ya que las mujeres utilizan mecanismos financieros
informales mas que sus pares hombres. También serian Utiles los talleres que fomenten sus
habilidades cognitivas y no cognitivas, como la propension a planear. Recordemos que la
combinacion de capacitacion empresarial e inyeccion de capital mediante crédito conduce
a incrementos en los beneficios de emprendimientos de mujeres.

El género implica . Para incentivar a un mayor nimero de mujeres a ser empresarias seria
sesgos particulares favorable promover una actitud social favorable hacia la participacion econémica
en las decisiones de las mujeres mediante campafias de sensibilizacidn social.

de endeudamiento

e inversion a nivel La Infografia 4.2 resume los sesgos conductuales que se han mencionado,
empresarial, y, asi como las estrategias conductuales, incentivos, y provision de capacitacion

por lo tanto, las
intervenciones para
mitigarlos deben

empresarial y educacion financiera con el fin de apoyar a los pequefos
empresarios en el logro de decisiones acertadas de endeudamiento.

diseflarse con esta

perspectiva
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51 Ver Thaler y Sunstein (2009); Barr et al. (2009); Boshara et al. (2010).
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Infografia 4.2. Decisiones de endeudamiento de pequefos empresarios
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En suma, ante los sesgos de comportamiento en el endeudamiento, se podrian
obtener beneficios sociales de la creacion de productos financieros que tengan en
cuenta estrategias, tales como la captacion de la atencion del cliente con incentivos
monetarios correctos para el repago en tiempo y forma, vy cierta flexibilidad en los
programas de repago. Por otra parte, la provision de informacion just-in-time, asi
como el fortalecimiento de habilidades no cognitivas, como propension a planear a
través de talleres, por ejemplo, podrian constituirse en elementos que contribuyan a
producir resultados mas efectivos a largo plazo en la toma de decisiones financieras,
con especial consideracidon hacia las mujeres en situacion de pobreza que, por
multiples razones, adolecen de fuertes rezagos en la inclusion financiera y se

menos crédito
que los hombres.
En promedio

en los paises

de EIl Salvador,
Guatemala,
Honduras y
Nicaragua,

este patréon

en general se

caracterizan por sesgos conductuales particulares. confirma
Las decisiones de endeudamiento de las empresas pequenas se ven afectadas por los sesgos
de comportamiento, la educacion financiera vy el género. Estas empresas son particularmente
propensas a presentar mejorias en sus rendimientos cuando reciben una subvencion de capital
junto con un programa de capacitacion. Ademas de lo anterior, las habilidades cognitivas, de
personalidad y un ambiente familiar mas propicio a su actividad empresarial asi como el uso
del mercado formal de crédito estan ligados a un mayor éxito de las empresas lideradas por
mujeres. Ante el rezago en la presencia de mujeres en el liderazgo de empresas y su acceso al
crédito en la region, es importante continuar avanzando en estos aspectos.
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Capitulo 5
El efecto del sobreendeudamiento

en la salud

as dificultades para cubrir obligaciones financieras suelen generar preocupaciones en
las personas que repercuten en efectos adversos sobre su salud. Estos ocurren a través
de malos habitos para la salud, como el consumo de drogas, el tabaco, el alcohol,
entre otros (Averett y Smith, 2014), y del estrés, lo cual aumenta los infartos de miocardio vy la
mortalidad prematura (Clayton et al., (2015). También incrementa la depresion (Hojman et al.,
2013) e incluso deriva en autolesiones (Barnes et al., 2016) e intentos de suicidio (Coope et al.,
2015), ademas de afectar la satisfaccion ante la vida (Brown et al., 2005).

Esta dificultad para cubrir las obligaciones financieras puede verse como un problema de
sobreendeudamiento. Si bien no hay consenso sobre una medida de sobreendeudamiento, una
medida que suele utilizarse para determinar que un hogar esta sobreendeudado es si gasta
mas del 30% (o del 50%) de su ingreso mensual bruto en repago de préstamos personales (ver
D’Alessio vy lezzi, 2013). Asimismo, diversas instituciones financieras suelen utilizar el limite de
30% del ingreso en la aprobacion de ciertos créditos, como los hipotecarios.

Dada la relevancia del sobreendeudamiento sobre el bienestar de los individuos mediante el
impacto en su salud, este capitulo evalua la relacion entre el sobreendeudamiento y la salud de
los hogares especificamente en México y Costa Rica, ademas de analizar otros determinantes
sociodemograficos del sobreendeudamiento.

Para el analisis se utilizan las encuestas mas recientes de hogares a nivel nacional y los paises
utilizados fueron seleccionados en funcion de la disponibilidad de datos al afo 2018. En concreto,
se utiliza la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2018 (ENIGH 2018) de los
paises de Costa Rica y México. La ENIGH 2018 contiene informacion detallada de los gastos e
ingresos de los hogares, asi como informacién sociodemografica. De esta manera, se construye
una razon de endeudamiento y se mide su efecto en las variables disponibles de salud. La
disponibilidad de datos del estado de salud de una persona que puedan ser ligados a su nivel
de endeudamiento es limitado. En este caso, se utiliza como proxy del estado de salud los
desembolsos que realiza por razones de salud. Asimismo, se utiliza una variable que captura
si la persona se ha realizado algun tratamiento médico, es decir, si ha tenido procedimientos
meédicos, visitado hospitales o comprado medicinas en los Ultimos doce meses.>?

52 En especifico si ha recibido tratamiento médico, consulta médica, exdmenes médicos, tratamiento especial u hospitalizacion en el Ultimo afo. Estas preguntas se
responden con “si” 0 “no”.
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EL EFECTO DEL SOBREENDEUDAMIENTO
EN LA SALUD

A nivel de hogar, la razon de endeudamiento se mide como el porcentaje del ingreso destinado
a pagos por servicio de deuda. Este uUltimo incluye los pagos por intereses mas los reembolsos
de capital®®. El ingreso del hogar abarca los ingresos laborales brutos, pensiones e ingresos vy
beneficios no laborales (con base en la metodologia de Disney et a/., 2009) de forma mensual.

Medidas de sobreendeudamiento y de gasto en salud

En Costa Rica, el 17% de los hogares tiene un nivel de servicio de deuda en relacién con el ingreso
superior al 30%, y el 6% se sitla por arriba del 50%. En México, el nivel de sobreendeudamiento
al 30% es relativamente mas bajo con 4% en parte por la mayor proporcion de hogares que no
reportan pagos por servicio de deuda (ver el Grafico 5.1). Es decir, estos porcentajes se refieren
al total de la poblacion (con vy sin deuda)®**. Los hogares destinan, en promedio, 17% vy 7% de los
ingresos mensuales al pago por servicios de deuda en Costa Rica y México, respectivamente.

Grafico 5.1. Razén de sobreendeudamiento al 30% y 50%
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Es de esperar que las caracteristicas sociodemograficas de los hogares tengan influencia en las
decisiones de endeudamiento. A continuacidn, se muestra la condicion de sobreendeudamiento
de los hogares en funcion del ingreso en el hogar (quintil de ingreso o estrato socioecondmico),
la edad vy el nivel educativo del jefe del hogar®. El Grafico 5.2 muestra la razon de
sobreendeudamiento promedio de los hogares por categoria de ingresos. En ambos paises se
presenta una relacion positiva entre la razon de sobreendeudamiento vy el ingreso de los hogares.
A mayores ingresos, el porcentaje de hogares sobreendeudados al 30% vy al 50% aumenta.

53 En Costa Rica, el pago por servicio de deuda incorpora la suma de pagos por tarjeta de créditos, hipotecas, otros créditos otorgados por entidades financieras, pagos
a empresas comerciales, a prestamistas, y otros créditos. Todos los pagos se expresan con frecuencia mensual. En México, el servicio de deuda esta definido como
la suma de pagos de préstamos a personas ajenas al hogar, tarjeta de crédito bancaria o comercial (incluyendo intereses), deudas a empresas de trabajo y otras
personas o instituciones (excluyendo créditos hipotecarios), intereses por préstamos recibidos e hipotecas de bienes inmuebles (por ejemplo, casas, locales, terrenos,
edificios). En ambos paises, los pagos por servicio de deuda e ingreso estan computados con frecuencia mensual.

54 Sisolo se consideraran los hogares que declaran tener deuda, los hogares con un nivel de servicio de deuda en relacion con el ingreso superior al 30% serian de 27%

en Costa Rica y de 18% en México.

La informalidad tiene un peso relevante en estos paises, no obstante, no se incluyd para separar resultados porgue las personas en la informalidad no son sujetas a

los créditos formales, con lo que se dejaria una parte relevante del endeudamiento fuera, ademas de que su resultado estarfa muy correlacionado con los efectos

heterogéneos del crédito formal e informal, que se analizard mas adelante. Ademas, las variables de ingreso y nivel educativo estarian ampliamente relacionadas con
la informalidad y podrian capturar su efecto parcialmente.
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Grafico 5.2. Razén de sobreendeudamiento por categoria de ingreso
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Notas: nétese que para el caso de Costa Rica, se tienen cinco categorias de ingresos (quintiles de ingresos), pero para México las categorias de ingresos son cuatro, y estan definidas

en la encuesta como bajo, medio bajo, medio alto y alto.

En el Grafico 5.3 se observa la relacién entre sobreendeudamiento vy edad del jefe del
hogar, y se registra un patron en forma de U invertida. A mayor edad del jefe del hogar, el

sobreendeudamiento en las familias se incrementa y se reduce a medida
gue se acerca la edad del retiro laboral, como es de esperar. En ambos
paises, el mayor porcentaje de hogares sobreendeudados por encima del
30% se encuentra en el rango de edad de 36 a 65 afos. Cabe notar que el
sobreendeudamiento es relativamente poco frecuente en hogares donde
el jefe del hogar tiene mas de 65 anos.

En ambos paises, el
mayor porcentaje

de hogares
sobreendeudados por
encima del 30% se
encuentra en el rango de
edad de 36 a 65 anos

Grafico 5.3. Razén de sobreendeudamiento por edad del jefe del hogar
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Notas: nétese que para el caso de Costa Rica, se tienen cinco categorias de ingresos (quintiles de ingresos), pero para México las categorias de ingresos son cuatro, y estdn

definidas en la encuesta como bajo, medio bajo, medio alto y alto.
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Los hogares cuyo jefe del hogar tiene un mayor nivel educativo alcanzado —por ejemplo, tiene
estudios superiores a secundaria (ver el Grafico 5.4)— presentan sobreendeudamiento con
mas frecuencia. En Costa Rica, de los hogares donde el jefe del hogar tiene mas de secundaria
completa, aquellos sobreendeudados al 30% son el 21%, y cuando el jefe del hogar tiene como
maximo estudios secundarios, el porcentaje de hogares en esta condicion es de 15%. De forma
similar, en México el niumero de hogares sobreendeudados es mayor en proporcion cuando el
jefe del hogar cuenta con estudios superiores.

Grafico 5.4. Razon de sobreendeudamiento por nivel educativo del jefe del hogar
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Notas: nétese que para el caso de Costa Rica, se tienen cinco categorias de ingresos (quintiles de ingresos), pero para México las categorias de ingresos son cuatro, y estan definidas
en la encuesta como bajo, medio bajo, medio alto y alto.

Vale la pena mencionar que en Costa Rica, los hogares cuyo jefe del hogar es una mujer presentan
niveles ligeramente mas altos de sobreendeudamiento por encima del 30% en comparacion con
hogares cuyo jefe del hogar es un varon (18% y 16% de hogares, respectivamente). En México, no
existen diferencias significativas en los niveles de sobreendeudamiento en los hogares liderados
por hombres o por mujeres.

Como aproximacion de la condicion de salud de los hogares se utiliza el gasto en salud®® per
cdpita como porcentaje del ingreso per capita de los hogares (razdn gasto en salud-ingreso).
Recordemos que este gasto en salud se refiere a los recursos monetarios destinados a consultas,
examenes, y procedimientos médicos, hospitalizaciones y compra de medicinas en el ultimo
afo. Los hogares de Costa Rica y México destinan en promedio 7% y 8% de sus ingresos a
pagos por gastos en salud, respectivamente. En Costa Rica, el gasto del hogar destinado a
cubrir servicios de salud es de USD 31 (19.987 colones) mensuales®. En México se registra un
gasto del hogar menor, con USD 16 mensuales. En ambos paises, el 64% de los hogares reportan
haber realizado algun pago por atencion médica en el mes.

56 El gasto en salud excluye el pago del seguro de salud al ser este retenido directamente por los empleadores.
57 El calculo incluye hogares que no realizan gasto en salud alguno en el mes.
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El Grafico 5.5 muestra como los gastos en salud varian en funcion del ingreso, nivel educativo vy
edad. Existe una relacion inversa entre los ingresos de los hogares vy la razéon de gasto en salud.
Por ejemplo, en México los hogares de bajo nivel socioecondmico vy alto nivel socioecondmico
destinan 13.6% vy 5.8% de sus ingresos a gastos en salud, respectivamente. De manera similar,
en Costa Rica, los hogares en el quintil 1, 2 vy 3 de la distribucion de ingresos realizan mayores
desembolsos de dinero como proporcion de sus ingresos con el fin de cubrir procedimientos
medicos, hospitalizaciones y compra de medicamentos en comparacion con los hogares de los
quintiles 4 y 5. A pesar de que las razones de gasto en salud-ingreso no son tan elevados para
los hogares ubicados en las categorias superiores de ingresos, 68% y 83% de los hogares en
esta categoria realizan algun gasto en salud en el mes en México y Costa Rica, respectivamente.

Grafico 5.5. Gasto en salud como proporcion del ingreso per capita por categoria de ingreso,
nivel educativo y edad del jefe del hogar (JH)
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Notas: nétese que para el caso de Costa Rica, se tienen cinco categorias de ingresos (quintiles de ingresos), pero para México las categorias de ingresos son cuatro, y estan definidas
en la encuesta como bajo, medio bajo, medio alto y alto.
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En cuanto a la relacion entre el gasto en salud y el nivel educativo de los responsables del hogar, en
los hogares del grupo de mayor educacion —secundaria completa y mas—, una mayor proporcion
de hogares responde haber realizado gastos en salud en el mes en relacion con el grupo de menor
educacion —secundaria completa o menos—. En Costa Rica, del total de hogares cuyo jefe del hogar
tiene mas de secundaria completa, 80% indica haber realizado gastos en salud en el mes, pero solo
60% en el grupo cuyo jefe del hogar cuenta con secundaria completa o menos. En México, estos
porcentajes ascienden a 68% vy 62%, respectivamente. En cuanto al porcentaje que representa el
gasto en salud del ingreso, en Costa Rica el grupo de mayor educacion gasta ligeramente mas
(7.4%) que el grupo de menor educacion (6.6%), lo que no ocurre en México (7.0% vs. 8.9%).

Otro determinante de los gastos de salud en los hogares es la edad de los miembros del hogar.
Podemos apreciar una relacion positiva entre el porcentaje del ingreso destinado a gastos en salud
y la edad del jefe del hogar (ver el Grafico 5.5), lo que sugiere que esta variable de gasto aproxima
la condicion de salud del jefe del hogar. En los hogares donde el jefe de familia tiene mas de 65
afos, el porcentaje de los ingresos mensuales que se destinan a cubrir gastos en salud alcanza el
16% tanto en Costa Rica como en México.

En la busgueda de un primer patron entre el sobreendeudamiento y el gasto en salud de los
hogares, el Grafico 5.6 muestra la razon de gasto en salud a ingresos para hogares en los que los
pagos por servicio de deuda son superiores al 30% y al 50%, y en los hogares en los que no se
rebasan estos niveles. Si bien en el caso de Costa Rica, la diferencia en promedio en el gasto en
salud es pequena, el grafico sugiere que existe una relacion positiva entre estar sobreendeudado y
el gasto en salud, De esta manera, la brecha en la razéon de gasto en salud-ingreso entre los hogares
sobreendeudados y los no sobreendeudados es mucho mayor en México que en Costa Rica. En
promedio, los hogares sobreendeudados al 30% en México y Costa Rica destinan 33% vy 7% de
sSus ingresos a gastos en salud, respectivamente. Por otro lado, los hogares no sobreendeudados
al 30% en ambos paises muestran ratios de gasto en salud-ingreso equivalentes al 7%. El tamafo
de la razdén gasto en salud-ingreso aumenta en ambos paises vy para cada una de las categorias
descritas cuando el sobreendeudamiento es al 50%. Los hogares sobreendeudados al 50% muestran
razones de gasto en salud-ingreso promedio de 57% en México y 8% en Costa Rica, y los no
sobreendeudados de 7% en ambos casos.

Grafico 5.6. Gastos en salud per capita (% ingreso per capita) para hogares abajo
y arriba de los umbrales de sobreendeudamiento
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Los efectos del sobreendeudamiento sobre la salud de las personas puede ser diferente
dependiendo del tipo de las cargas financieras. Por ejemplo, podemos distinguir dos tipos de
endeudamiento: regulado y no regulado. El endeudamiento es regulado si los pagos por servicio
de deuda se hacen a las instituciones financieras, por pagos de tarjeta de crédito e inmuebles;
mientras que las cargas financieras no reguladas son aguellas obligaciones de pago hacia otros
prestamistas, companias de trabajo y empresas comerciales. El Grafico 5.7 sugiere una relacion
mas clara entre gasto en salud y el sobreendeudamiento cuando este Ultimo viene de cargas
financieras no reguladas. En Costa Rica, la razon de gasto en salud-ingreso es mayor en los
hogares con cargas financieras no reguladas mayores al 30% de los ingresos (14.6%) que en
aquellos con cargas financieras reguladas (5.4%) arriba de este umbral, obteniéndose un patron
similar en el umbral de 50%. En promedio, al ser endeudamiento regulado, no se aprecia un
mayor gasto en salud entre quienes estdn sobreendeudados. En México, independientemente
del tipo de endeudamiento (regulado o no regulado) vy del nivel del mismo (30% o 50%), los
hogares sobreendeudados destinan una mayor proporcion de sus ingresos a los gastos en salud.

Grafico 5.7. Gastos en salud per capita (% ingreso per capita) por tipo de sobreendeudamiento: regulado y no regulado
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Analisis del sobreendeudamiento sobre medidas de salud

Al analizar el efecto causal del sobreendeudamiento en medidas de salud de los individuos,
se debe controlar por las caracteristicas de dichos individuos gue podrian explicar sus niveles
de endeudamiento, y que indirectamente podrian afectar la salud. Podria ser que los hogares
con niveles de endeudamiento bajos y altos sean muy diferentes entre si, y justamente esta
diferencia explicaria los patrones observados en las medidas de salud.

Ademas, identificar la relacidon causal entre sobreendeudamiento v salud se dificulta. Por un lado,
mayores niveles de endeudamiento generan estrés, depresion y ansiedad en las personas con
posibles repercusiones en su salud fisica y mental, y la necesidad de gastar en atenderlas. Por
otro lado, el contraer enfermedades puede causar un aumento en el nivel de endeudamiento,
para poder financiar su tratamiento.
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Con el fin de mitigar los efectos de estos riesgos en la estimacion, en el presente analisis
se utiliza la técnica de emparejamiento de los hogares, la cual construye una muestra de
hogares sobreendeudados y no sobreendeudados, pero muy similares entre si en funcion de
las caracteristicas observables. La metodologia se denomina “técnica de emparejamiento de
puntaje de propensidon” (PSM por Propensity Score Matching). Al seleccionar hogares muy
similares en caracteristicas demograficas, asumimos que cualquier diferencia en las medidas
de salud se atribuye Unicamente al hecho de estar sobreendeudado. Un supuesto para obtener
estimaciones no sesgadas bajo esta metodologia es que los hogares sobreendeudados y no
sobreendeudados sean muy similares en caracteristicas no observables, por las cuales no
podemos controlar.

Las ecuaciones a estimar mediante PSM son las siguientes:

Yi=a; + a;T; + & (1) T; = p1 + B Xi +u; (2)

La ecuacion (1) estima el efecto del indicador de sobreendeudamiento Tj, donde T; =1, si esta
sobreendeudado al 30% o 50% segun el ejercicio, y T; = O, si no estad sobreendeudado, en las
variables de salud, Y; siendo esta la ecuacion de interés. La ecuacion (2) estima el impacto de
ciertas caracteristicas de los hogares, Xj, en sus patrones de endeudamiento. Las variables
& u; denotan los errores en cada ecuacion. La ecuacion (2) se utiliza para estimar los puntajes
de propension de endeudamiento a utilizarse para juntar hogares sobreendeudados y no
sobreendeudados sobre la base de similares caracteristicas observables del hogar vy del jefe
del hogar. Las caracteristicas que usamos para mapear hogares en grupos de tratamiento y de
control son las siguientes: sexo, edad, edad al cuadrado, nivel educativo alcanzado, categoria
de ingreso del jefe del hogar y zona geografica de residencia.

El Cuadro A.5.1 (ver Anexo) muestra el efecto de estar sobreendeudado al 30% sobre la razoéon
del gasto en salud-ingreso del hogar (columna 1) vy la posibilidad de que el jefe del hogar
(columna 2) o las personas mayores de 18 afos en el hogar (columna 3) cursen tratamientos
medicos. La variable tratamiento médico se encuentra disponible para Costa Rica, y es un
indicador construido sobre la base de las respuestas de los hogares referente a la realizacion
de un procedimiento médico, hospitalizacion, compra de medicina y algun otro gasto que
se puede referenciar a los conceptos mencionados. La variable tratamiento médico es una
variable dummy que toma el valor de 1si la persona se ha realizado alguno de los tratamientos
médicos sefalados previamente y O de otro modo. El Cuadro A.5.2 replica las estimaciones

para un sobreendeudamiento al 50%. El efecto positivo y significativo de los

El sobreendeudamiento coeficientes confirman la hipdtesis de que el sobreendeudamiento conlleva

genera mayores
gastos en salud y
probabilidad de
recibir un tratamiento

médico

80

a resultados adversos en la salud de las personas, o que genera mayores
desembolsos de dinero para cubrir gastos en salud. Asimismo, las personas
sobreendeudadas tendrian mayor probabilidad de sufrir enfermedades
que requieren visitas al hospital, tratamientos médicos y compra de
medicamentos.

En Costa Rica, los hogares sobreendeudados al 30% experimentan un incremento de 3.6 pp,
equivalente a USD 16, en la razon de gasto en salud-ingreso en comparacion con hogares
comparables pero no sobreendeudados, ambos significativos al 1%; v 21.9 pp en el caso de
México (USD 61)%. Un patrén similar se percibe en el Cuadro A.5.2. Hogares con pagos por
servicios de deuda mayores a la mitad de los ingresos familiares tienen razones de gasto en
salud-ingreso promedio mayores en 5.9 pp en Costa Rica y 41.6 pp en México, en comparacion
con el grupo no sobreendeudado (USD 22 vy USD 93, respectivamente).

58 Esto en la muestra en que se emparejaron los hogares muy similares en caracteristicas demogréficas, pero diferentes en cuanto a sobreendeudados y no
sobreendeudados.
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En relacion con las estimaciones para el indicador de tratamiento médico en los Cuadros A.51y
A.5.2, la columna 2 corresponde a las personas jefes de hogar, mientras que en la columna 3 el
nivel muestral es por individuo, incluyendo todos los adultos del hogar. Se hace esta distincion
debido a que la variable tratamiento médico toma valores distintos para cada persona en el
hogar. Observamos que si el jefe responsable pertenece a un hogar sobreendeudado al 30%,
tiene una probabilidad 5.9 pp mayor de realizarse un tratamiento meédico de si no pertenece a
un hogar sobreendeudado; mientras que la probabilidad de que cualquier persona mayor a 18
afos en el hogar se realice un tratamiento médico es de 7.5 pp mayor si pertenece a un hogar
sobreendeudado a si no pertenece. De manera similar, en hogares sobreendeudados al 50%,
los jefes del hogar muestran mayor disposicion a demandar servicios médicos (incremento de
6.5 pp), mientras que la demanda de tratamientos medicos de cualquier persona miembro del
hogar se incrementa en 5.7 pp.

Como se menciond previamente, el estimar efectos causales del sobreendeudamiento en los
resultados de salud requiere verificar que el grupo de tratamiento (los hogares sobreendeudados)
y el grupo de control (los hogares no sobreendeudados) son muy similares en caracteristicas
observables. Para tal fin, se realizaron pruebas de balance en caracteristicas observables entre
los dos grupos de hogares, encontrandose que no existen diferencias significativas entre los
grupos de hogares sobreendeudados y no sobreendeudados que pudieron ser asociados, 1o que
sugiere que la diferencia en las medidas de salud se pueden atribuir al nivel de endeudamiento
observado. El detalle de las pruebas se puede encontrar en Bazan y Lopez-Marmolejo (2021).

Efectos diferenciados por tipo de endeudamiento: regulado y no
regulado

El tipo de deuda al que hace frente una persona puede tener influencia en su comportamiento,
su disponibilidad de pago vy el nivel de estrés que conlleva, por lo que el efecto de un
sobreendeudamiento resultado de cargas financieras reguladas y no reguladas sobre las medidas
de salud puede ser distinto. El Cuadro A.5.3 (ver Anexo) muestra las estimaciones clasificando
el sobreendeudamiento de esta manera: los resultados indican que las cargas financieras no
reguladas son mas relevantes para explicar el gasto en salud como porcentaje del ingreso del
hogar. En Costa Rica, los hogares sobreendeudados por cargas financieras no reguladas muestran
un impacto significativo en su razéon de gasto en salud-ingreso, mientras que las reguladas no
lo registran. En México, ambos tipos de sobrendeudamiento son significativos para explicar el
gasto en salud del hogar, pero el efecto es mayor en el endeudamiento por

cargas financieras no reguladas. Hogares costarricenses con un endeudamiento Cuando el
del 30% (50%) por cargas financieras no reguladas tienen una razén de gasto
en salud-ingreso superior en 11.6 pp (17.5 pp) en comparacion con sus pares
no sobreendeudados. En México, el incremento de la razéon de gasto en salud-
ingreso alcanza 36.8 pp (14.3 pp) en hogares con un endeudamiento no regulado
(regulado) mayor al 30% del total de los ingresos.®®

financieras no
reguladas, hay

estrecha entre

una relacién mas

5

sobreendeudamiento
viene de cargas

sobreendeudamiento

En relacion con la variable de haber tenido un tratamiento médico (columnas 3y
4 del Cuadro A.5.3), se observa un incremento en ella resultado de la existencia
de sobreendeudamiento del hogar por arriba del 30% del ingreso, pero no se aprecian diferencias
por ser regulado o no regulado en Costa Rica.®®

59 Los hogares endeudados al 50% responden con incrementos mucho mayores en la razon de gasto en salud-ingreso (32.1 pp para regulado y 64.8 pp para no regulado).

60 Finalmente, con el fin de verificar que los hogares sobreendeudados por cargas financieras reguladas (no reguladas) mayores al 30% y/0 50% de sus ingresos sean
muy similares en caracteristicas observables, mitigando de este modo los problemas de causalidad reversa, se implementé un test de balance y se mapean los
hogares en funcion de los puntajes de propensidn estimados en la ecuacion 2, sin encontrarse sesgos relevantes. Las pruebas se encuentran disponibles en Bazan y
Lopez-Marmolejo (2021).

y el gasto en salud
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Conclusiones

En suma, los resultados sugieren que el sobreendeudamiento de los hogares tiene efectos
negativos en indicadores de salud, en concreto en un aumento en el gasto en salud como
porcentaje de los ingresos y una mayor frecuencia en tratamientos médicos. Ademas, el
sobreendeudamiento tiene un mayor efecto en estas variables cuando provienen de fuentes
no reguladas.

Ala luz de los resultados y con el fin de mitigar los efectos descritos en la salud, en términos de
politica publica, seria favorable evaluar intervenciones orientadas a sensibilizar a la poblacion
sobre la importancia de un adecuado manejo de sus finanzas. De igual modo, seria recomendable
vigilar las condiciones de financiamiento de las instituciones financieras no reguladas con el
fin de evaluar politicas para promover condiciones favorables en sus productos, por ejemplo
mediante una mayor difusion vy transparencia hacia su publico.

De cara al futuro, con el fin de evaluar cambios en los patrones de sobreendeudamiento de
los hogares a lo largo del tiempo vy sus condiciones de salud, seria favorable contar con datos
longitudinales. Asimismo, seria positivo contar con datos administrativos en los paises de la
region. Medidas de salud mucho mas especificas calculadas en funcion de datos administrativos
podrian contribuir a mitigar errores de medicion que pueden existir en las encuestas de hogares.
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Anexo

Cuadro A.5.1. Sobreendeudamiento y medidas de salud

Panel A: Costa Rica (CR)

GS-1 Tratamiento_médico (JH)  Tratamiento_médico (TPM18)
M @ 3)
Sobre_endeudado30 0.036*** 0.059** 0.075***
(RE>0.30) (0.010) (0.028) (0.022)
N 6311 6311 15103

Panel B: México (MX)

GS-I
Sobre endeudado30 0.219***
(RE>0.30) (0.047)
N 67675

Notas: GS-I denota la razon de gastos en salud-ingreso del hogar. Tratamiento_médico es una variable dummy igual a 1si la persona ha
realizado algun tratamiento o compra de medicamento y O de otro modo. Columna 1y columna 2 incluyen todos los hogares. Columna
3 incluye todas las personas. JH denota muestra incluyendo solamente al jefe del hogar. TPM18 denota muestra de personas de 18 afios
o0 mas. Coeficientes corresponden a efectos promedio del tratamiento en los tratados siguiendo la metodologia de emparejamiento de
puntaje de propension. Las estimaciones incluyen hogares con servicio de deuda positivos o cero, pero se excluyen hogares que reportan
0 ingresos. Errores estandares se reportan en paréntesis. *** p<0.01, **p<0.05, * p<0.]

Cuadro A.5.2. Sobreendeudamiento y medidas de salud

Panel A: Costa Rica (CR)

GS-1 Tratamiento_médico (JH) Tratamiento_médico (TPM18)
M @ 3
Sobre_endeudado50 0.059*** 0.065* 0.057**
(RE>0.50) (0.019) (0.037) (0.029)
N 6311 6311 15103
Panel B: México (MX)
GS-I
Sobre_endeudado50 0.416***
(RE>0.50) (0.100)
N 67675

Notas: GS-I denota la razon de gastos en salud-ingreso del hogar. Tratamiento_meédico es una variable dummy igual a 1si la persona ha
realizado algun tratamiento o compra de medicamento y O de otro modo. Columna 1y columna 2 incluyen todos los hogares. Columna
3 incluye todas las personas. JH denota muestra incluyendo solamente al jefe del hogar. TPM18 denota muestra de personas de 18 afios
o0 mas. Coeficientes corresponden a efectos promedio del tratamiento en los tratados siguiendo la metodologia de emparejamiento de
puntaje de propension. Las estimaciones incluyen hogares con servicio de deuda positivos o cero, pero se excluyen hogares que reportan
0 ingresos. Errores estandares se reportan en paréntesis. *** p<0.01, **p<0.05, * p<0.]
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5 EL EFECTO DEL SOBREENDEUDAMIENTO
EN LA SALUD

Cuadro A.5.3. Efectos heterogéneos: sobreendeudamiento regulado y no regulado
- Tratamiento
GS-I Tratamiento_ e T
G| mem | s
m ) (3) )

Sobre_endeudado30

Requlade ©009) G G 005
SEORtljzrf&e:sgo)leUdadow 0.116*** 0.368*** 0.058 0.094**
no regulado eauigey (0.114) (0.049) (0.039)
S(ORtljzr>e5.:r2)O)IeUdadoso 0.016 0.321%+ 0.067 0.049
Regulado (i) (0.073) (0.044) (0.033)
S(ORZTE.Z%?eUdadOSO 0175 0.648"* 0111 0.058
no regulado (0.067 (0.252) (0.069) (0.052)
. 6311 67675 6311 15103

Notas: GS-I denota la razén de gastos en salud-ingreso del hogar. Tratamiento_médico es una variable dummy igual a 1 si la persona
ha realizado algun tratamiento o compra de medicamento y O de otro modo. Columnas 1, 2, y 3 incluyen todos los hogares. Columna 4
incluye todas las personas. JH denota muestra, incluyendo solamente al jefe del hogar. TPM18 denota muestra de personas de 18 afios o
mas. Los coeficientes corresponden a efectos promedio del tratamiento en los tratados siguiendo la metodologia de emparejamiento de
puntaje de propension. Las estimaciones incluyen hogares con servicio de deuda positivos o cero, pero se excluyen hogares que reportan
0 ingresos. Errores estandares se reportan en paréntesis. *** p<0.01, **p<0.05, * p<0.]
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Capitulo 6

y politicas publicas para un
endeudamiento mas favorable

v si bien el crédito a empresas mostrd una tendencia creciente, la expansion del

E la Ultima década, la regidon experimentd una expansion del crédito al sector privado;
n crédito hacia los hogares fue particularmente rapida.

Si bien la pandemia provoco una contraccion en el crédito al sector privado en la region, esta
pudo atenuarse gracias a una importante serie de politicas publicas implementadas en los
distintos paises para que tanto hogares como empresas conservaran su acceso al crédito
vy el sistema financiero mantuviera su estabilidad. Entre estas medidas destacan, en politica
monetaria, una reduccion en la tasa lider (en algunos casos, hacia niveles historicamente bajos) vy
los requerimientos de encaje legal; v en politica regulatoria, la flexibilizacidon de los requerimientos
de capital, liquidez y provisiones. También se implementaron moratorias en el pago de créditos
vy reestructuraciones de préstamos, alcanzando ambas medidas un porcentaje importante de
la cartera. Por ultimo, hubo diversos apoyos estatales a empresas como permitirles aplazar su
pago de impuestos, vy ofrecerles subsidios y créditos. Ademas, se apoyd a los hogares con plazos
de pagos mas flexibles. De esta manera, la caida anual en el crédito al sector privado fue menor
que la de la produccion, y se estima que habria sido el doble de no haberse implementado estas
politicas. Estas politicas contribuyeron igualmente a que la morosidad de la cartera crediticia
de hogares y empresas se mantuviera acotada. En el futuro, la calidad de la cartera crediticia
se ird conociendo mejor a medida gue se normalicen las medidas de apoyo implementadas
vy el ciclo econdmico retome su tendencia. Por lo pronto, algunas entidades financieras han
comenzado a eliminar de sus balances préstamos calificados como incobrables, lo cual tendria
un impacto en la rentabilidad.

A lo largo del 2021, el crédito al sector privado se ha ido recuperando, en linea con una mejora
de los indicadores econdmicos, pero con diferencias entre paises, siendo el crédito a los hogares
el de mayor dinamismo relativo. No obstante, los riesgos persisten. En primer lugar, la dindmica
de los planes de vacunacion de los paises podria verse afectada por la disponibilidad de vacunas
v la proliferacion de variantes de la COVID-19. En segundo lugar, el retiro del estimulo monetario
desde los niveles historicamente acomodaticios adoptados durante la pandemia podria, al menos
temporalmente, presionar la capacidad de pago de los hogares y empresas que toman nuevos
créditos y cuya posicion financiera después de la pandemia todavia no se recupera debido a
la pérdida de empleo e ingresos. Las perspectivas de una mayor inflacion en la pospandemia
también podrian tener un efecto adverso sobre la capacidad de pago de los acreditados.
Finalmente, potenciales episodios de inestabilidad y descontento social que podrian derivarse
de una prolongada salida de la pandemia vy sus impactos sociales (BID, 2020) podrian afectar
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también la recuperacion econdmica vy la normalizaciéon de la salud del sistema financiero. Por
ello, la adopcion de politicas para una recuperacion robusta e inclusiva es la mejor receta para
preservar la salud del sistema financiero.

Desde una perspectiva estructural, vale la pena tomar en cuenta que el endeudamiento del
sector privado ha venido siguiendo las necesidades de inversion y que ha existido una brecha
sistematica entre este uUltimo vy el ahorro de los hogares. En la Ultima década, los paises de la
region han tenido una brecha de financiamiento de la inversion mayor al resto de ALC vy de
economias emergentes. Los paises cuyos hogares muestran mayores brechas de financiamiento
de la inversion son Panama, Honduras, Nicaragua y Costa Rica. Mientras tanto, Panama, Belice,
Honduras y Costa Rica son los paises con mayor nivel de endeudamiento dentro de la region.

En promedio en la region, la carga financiera de los hogares es moderada, con un gasto en
el servicio de dichas obligaciones como proporcion de los ingresos del hogar de 15% para
aguellos hogares que poseen deuda. No obstante, existe una elevada variabilidad entre paises,
y un porcentaje no menor de hogares registra condiciones de sobreendeudamiento, el cual
podria agravarse a raiz de la crisis de la COVID-19. El resultado final estara influido en buena
medida por el grado de recuperacion econdmica, en particular del empleo y su remuneracion.
Sin embargo, no hay que perder de vista que la mayor parte de los hogares de la region
declara no poseer deuda, lo que indica que la inclusion y profundizacion financieras contindan
siendo un reto de desarrollo de mediano plazo. En este sentido, un avance positivo que ha
dejado la pandemia ha sido la expansion de las redes de proteccion social vy la creacion de
nuevos programas de asistencia que han traido aparejados mecanismos innovadores para hacer
llegar las ayudas, como la apertura de cuentas bancarias y sistemas de pago electronicos que
avanzaron en la bancarizacion.

En relacion con las empresas, la pandemia afectd principalmente la capacidad de pago de
aquellas de menor tamano, mientras que redujo los ingresos vy posibilidades de financiamiento
de las inversiones de las mas grandes. En un entorno de limitado desarrollo del sistema
financiero, las empresas de mayor tamano de la region financian sus inversiones y capital de
trabajo principalmente con fuentes internas, sobre todo utilidades, siendo el crédito bancario
relativamente menos importante. Por ello, el desempeno de las empresas vy la continuidad de sus
inversiones ante un chogue econdmico depende esencialmente de su duracion y severidad, vy su
corresponsal impacto en la demanda por sus productos. Para las pequefas y microempresas, el
financiamiento bancario puede llegar a ser importante, en particular en la forma de préstamos
personales, los mismos que pueden ser tanto bancarios como de fuera del sistema, y a costos
mayores que los de un préstamo corporativo. Para este tipo de empresas, al igual que los
hogares, un evento econdmico negativo afecta notablemente su capacidad de pago. Ademas,
estimaciones realizadas para la regidon muestran que el nivel de endeudamiento es relevante.
En concreto, en paises como Costa Rica, El Salvador, Honduras y Panama, un nivel de crédito
del sector privado como porcentaje del PIB por encima de su tendencia historica genera un
aumento mayor y mas prolongado en la morosidad de los créditos resultado de una contraccion
econdmica a gque si este estuviera por debajo de dicha tendencia.

El nivel de endeudamiento no solo representa un riesgo en momentos de contraccion econdmica,
sino que puede afectar también la recuperacion. La experiencia en paises de Europa y Estados
Unidos muestra que el rendimiento de las empresas posterior a episodios de crisis se ve mermado
cuando enfrentan altos niveles de endeudamiento. Esto ocurre también en algunos paises de
la region, con una creacion del empleo formal menos dindmica cuando el crédito privado esta
por encima de su tendencia historica.
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De cara a la recuperacion, es clave que las empresas puedan retomar sus operaciones y sus
niveles de ventas anteriores a la pandemia, lo cual justifica las medidas gubernamentales para
asegurar la supervivencia de los negocios. Resulta crucial que la region retome un patron de
crecimiento robusto y sostenido para que las empresas que sobrevivieron a la pandemia gracias
a las politicas de apoyo adoptadas por los gobiernos logren reactivarse y generar beneficios
y empleos. De ello dependerd también la capacidad de repago de las obligaciones que se
beneficiaron de los alivios financieros y aquellas nuevas adquiridas durante la pandemia.

Por otra parte, no debemos olvidar los potenciales costos sociales que pueden implicar que
las familias se sobreendeuden como, por ejemplo, los efectos negativos en la salud. En paises
de la region como Costa Rica y México, el sobreendeudamiento de los hogares acarrea peores
resultados en salud. En concreto, estar sobreendeudado implica una mayor probabilidad de recibir
un tratamiento médico y destinar mayores recursos a la salud. Ademas, el sobreendeudamiento
de los hogares que proviene de instituciones financieras no reguladas tiene efectos negativos
aun mayores sobre la salud.

En los ultimos afnos se han venido desarrollando propuestas basadas en la economia del
comportamiento que alientan decisiones de los individuos que pueden resultar en mejores
condiciones de endeudamiento. En este informe se documentan sesgos cognitivos y de
comportamiento para explicar conductas de endeudamiento que contribuyen a que los hogares
enfrenten sobrecargas financieras que no son optimas para el futuro y a que las empresas no
tomen las decisiones de inversion que resultarian mas beneficiosas para sus negocios. Ademas,
se identifican sesgos que se diferencian por género y que exacerban brechas de género en el
financiamiento vy la rentabilidad de las empresas.

El inicio de la salida de la crisis proporciona una oportunidad para reflexionar sobre la situacion
actual del endeudamiento en la region con el fin de estar en condiciones de obtener el maximo
de sus beneficios y mitigar sus riesgos. Con el propodsito de mejorar las condiciones del
endeudamiento en la region y promover la profundizacion financiera de manera saludable, en
este trabajo, se presentaron diversas propuestas de politica, las cuales retomamos brevemente
a continuacion:

* Seria favorable disefar programas de educacion financiera que permitan a las familias tener
un mayor conocimiento y hacer un mejor uso de los productos de crédito. Considerando
la prevalencia de la informalidad en la region, los programas de educacion financiera, en
la medida de lo posible, podrian ayudar a separar el crédito de negocios del personal y a
conocer las caracteristicas del crédito no regulado, de tal manera que se tenga acceso a
menores tasas de interés.

* Fortalecer los programas de proteccion a los consumidores y promover la transparencia en
las transacciones de crédito, en linea con las recomendaciones de la OCDE (OCDE, 2019).

* Larelacion entre sobreendeudamiento y salud muestra la necesidad de contar con politicas
qgue fomenten el uso responsable e informado de los instrumentos de crédito destinados a
los hogares. En especial, de aquellos productos e instituciones no regulados.

» Evaluar politicas macroprudenciales con el fin de procurar la estabilidad del sistema financiero
y mitigar el efecto amplificador que este puede tener con los chogues de la economia real,
como se sefalan en el Recuadro 3.1.

* Entre las intervenciones exitosas identificadas por la economia del comportamiento para
mitigar efectos negativos de los sesgos conductuales y cognitivos se encuentran, para los
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hogares, politicas de incentivo al ahorro formal v al pago de deudas, educacion financiera,
informacion sobre productos financieros e inclusion financiera femenina. Para las empresas,
se listan politicas de incentivos a la inversion, de informacion sobre crédito empresarial
vy programas de capacitacion financiera, especialmente enfocados en el emprendimiento
femenino. En el capitulo respectivo se documentan intervenciones especificas para cada
grupo.

De considerarse necesario, para apoyar un desapalancamiento ordenado en algun segmento,
las agencias regulatorias pueden adoptar estrategias como programas de consolidacion
de las deudas de hogares, aumento de las cuotas iniciales, limites a la obtencion de nuevas
deudas condicionados al pago de deudas vigentes, a la carga del servicio de deuda como
proporcion de los ingresos o el monto del préstamo con relacion al valor del bien, entre otras.
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