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Resumen

El presente trabajo persigue cuatro objetivos,(1) estimar el margen financiero de los
préstamos personales del Peru para el periodo 2019 y 2022 a través de una base de datos
del Reporte Consolidado de Crédito (RCC) y la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO)
del INEI, (2) contrastar la hipotesis que el margen financiero es una medida del riesgo de
incumplimiento de los préstamos personales, (3) identificar las principales variables que
explican el margen financiero de los hogares a través de una regresion logistica y (4)
evaluar los resultados obtenidos a través de una prueba de estrés que nos permita analizar
el impacto de los choques alternativos bajo escenarios relevantes de incumplimiento de los
préstamos. Los resultados indican que, para el grupo de deudores con menor nivel de
ingreso, las variables que determinan la vulnerabilidad de los prestatarios, ordenados por
relevancia, son principalmente de acceso a la tarjeta de crédito. Esto se explica porque los
individuos con menor nivel de ingreso acceden a este producto con un menor conocimiento
sobre su manejo vy, por lo tanto, el desorden en el uso de este producto ocasiona mayor
probabilidad de incumplimiento en el futuro. Mientras que en caso de los individuos con
mayor nivel de ingreso prevalece el tipo de entidad donde estan utilizando el mayor
porcentaje de su saldo y la mayor capacidad de ahorro, debido a que la variable reduccion
de saldos es relevante para determinar el incumplimiento de los préstamos personales.

Palabras clave: Margen financiero, préstamos personales, incumplimiento financiero,
regresion logistica.

Abstract

This document trace four objectives: (1) estimate Peruvian personal loan financial margins
for the period 2019 and 2022 though a Consolidated Credit Report Data Base and the INEI
National Household Survey’s -ENAHO, (2) test he hypothesis that financial margin is a
measure of the risk of default on personal loan, (3) identify the main variables that explain
the financial margin of household through a logistic regression and (4) evaluate the results
obtained through a stress test that allows us to analyze the impact of alternatives shocks
under relevant loan default scenarios. The results indicate that, access to the credit card is
an important factor to determinate the vulnerability of borrowers. This is explained because
individuals with a lower income level access this product with less knowledge about its use
and, therefore, the disorder in the use of this product cause a greater probability of non-
compliance in the future. While in the case of individuals with a higher income level, the type
of credit entity where they are using the highest percentage of their balance and the greatest
savings capacity prevails, because the balance reduction variable is relevant to determinate
personal loan default.

Key words: financial margin, personal loan, default, logistic regression.
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1. Introduccion

El crecimiento econdmico sostenido de las ultimas décadas ha permitido que los hogares
peruanos accedan en mayor proporcion al sistema financiero. La tasa de crecimiento
promedio’ del crédito otorgado a los hogares entre 2010 y 2019 fue 14%. Ademas, tanto la
crisis financiera del 2009 y la pandemia de la COVID-19 ha puesto énfasis en los riesgos
que el sector de los hogares puede representar para la estabilidad financiera, y en
consecuencia para la macroeconomia en general, segun el FMI (2016)? y el BIS (2006)? tal
como se refleja en la fuerte caida del crecimiento de los préstamos personales para este
segmento en la ultima crisis.

Tradicionalmente, estos problemas han sido abordados a través de datos agregados (nivel
macro). Si bien estos estudios brindan informacion relevante, estan incompletos porque la
agregacion contiene limitaciones, sobre todo, para analizar exhaustivamente Ila
vulnerabilidad financiera de los hogares. El concepto de estabilidad vulnerabilidad
financiera de los hogares esta relacionado con la exposicion al riesgo de incumplimiento de
sus obligaciones financieras de manera oportuna y completa. Si bien, en muchos campos
de estudio, el punto de vista del agente representativo relacionado a los datos agregados
es suficiente para fines analiticos, en el caso del campo de la estabilidad financiera este
puede no ser el caso. Un indicio de esto es que, en los modelos tedricos de estabilidad
financiera, los equilibrios suelen depender de la distribucion conjunta de la liquidez y los
shocks en la poblacién subyacente. Los beneficios de trabajar con datos a nivel micro se
presentan facilmente al economista empirico, que puede igualar las restricciones
presupuestarias, las deudas y las garantias a nivel del hogar para estudiar la estabilidad
financiera.

Las simulaciones basadas en analisis de datos transversales a nivel de hogares se han
convertido en herramientas cada vez mas populares para realizar pruebas de estrés del
riesgo crediticio de los hogares. Una forma sencilla de medir el riesgo crediticio de los
hogares implica el célculo de los margenes financieros*. La idea detras de este indicador
es que el margen puede ser un proxy apropiado del riesgo de incumplimiento®, ya que su
tamafio refleja la evolucidon de la capacidad de pagos de los hogares en el corto plazo.

El margen financiero es un indicador de resiliencia de los hogares ante cambios en las
condiciones economicas, como un aumento de las tasas de interés o una reduccion de los
ingresos. Por lo tanto, los margenes pueden proporcionar informacion sobre el riesgo de
incumplimiento de los préstamos bancarios al sector de los hogares. La importancia de

1 Calculos propios con informacién mensual de las Estadisticas del BCRP.

2 Fondo Monetario Interacional (2016), “Household Credit Growth in Emerging Market Countries”, Global Financial Stability
Report, Chapter 2: 46-73, september.

3 Bank for International Settlements, Committee on the Global Financial System (2006), “Housing Finance in the Global
Financial Market", Working Group Report Paper No. 26.

4E| enfoque del margen financiero también es conocido como el método de la restriccion presupuestaria del hogar, el método
del excedente financiero, el enfoque de la renta residual o renta de reserva. Este enfoque ha sido utilizado en Johanssony
Persson (2007) y Sveriges Riksbank (2009) para Suecia, Hollé y Papp (2007) para Hungria, Herrala y Kauko (2007) para
Finlandia, Andersen et al (2008) para Noruega, Albacete y Fessler (2010) para Austria, Fuenzalida y Ruiz-Tagle (2009) para
Chile, Leika y Marchettini (2007) para Nambia, entre otros.

5 Los enfoques basados en el margen financiero se ajustan mas a los procesos que los bancos o entidades prestatarias del
sistema financiero suelen utilizar para determinar la capacidad de pago de los préstamos.
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analizar microecondémicamente los hogares radica en la posibilidad de vincular los factores
idiosincraticos que permiten explicar, por ejemplo, hogares bien posicionados
financieramente, pero con niveles altos de endeudamiento.

Si bien los estudios hacen referencia a los hogares, el presente trabajo tiene como unidad
de andlisis a los individuos, especificamente los agentes econémicos dependientes® que
realizan un desembolso de préstamo personal durante los meses de febrero 2019 y
setiembre 20227. Esta informacion proviene del Reporte Consolidad de Crédito y nos
permite obtener los componentes del margen financiero como las deudas crediticias que
tiene al momento del desembolso.

Otra fuente de datos utilizada en la tesis es la ENAHO que nos permite conocer el gasto de
los hogares en diferentes grupos como alimentacion, vivienda, transporte, comunicacion,
vestimenta, personal, salud, educaciéon entre otros. Esta fuente de informacion se
consolidad con la a través de técnicas de emparejamiento® que se detallan en la parte 5 de
Datos.

El contenido del documento comprende la revision literaria de los estudios sobre los
determinantes del margen financiero de los hogares, la metodologia a seguir, los hechos
estilizados, los datos utilizados, los resultados obtenidos, pruebas de estrés realizadas,
limitaciones y conclusiones.

6 Aquellos individuos que obtienen ingresos por el trabajo personal en relacion de dependencia o rentas de quinta categoria.
Estainformacién se obtiene gracias al enriquecimiento de informacién que se obtuvo através del aporte realizado a EsSalud.
Toda la informacién utilizada es andnima y de uso estrictamente para los fines de la tesis. Para mayor detalle revisar Anexo
v,

A partir de ahora se denominaran prestatarios.

8 Céspedes (2018), emplea una base de datos Unica que resulta de la fusion de RCC y ENAHO gracias a que tenia disponible
el campo llave Documento de Identidad para ambas bases. En nuestro caso, no fue posible obtener ese campo para ENAHO
y se optoé por consolidar con RCC a través de técnicas de emparejamiento detalladas en la metodologia.
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2. Objetivos y justificacion

El presente trabajo persigue cuatro objetivos

o Estimar el margen financiero de los préstamos personales del Peru para el periodo
2019 y 2022 a través de una base de datos del Reporte Consolidado de Crédito
(RCC) y la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) del INEI,

e Contrastar la hipotesis que el margen financiero es una medida del riesgo de
incumplimiento de los préstamos personales,

e |dentificar las principales variables que explican el margen financiero de los hogares
a través de una regresion logistica y

e Evaluar los resultados obtenidos a través de una prueba de estrés que nos permita
analizar el impacto de los choques alternativos bajo escenarios relevantes de
incumplimiento de los préstamos.

En cuanto a la justificacion académica del trabajo, se considera que el tema es relevante
debido a que los hogares juegan un papel cada vez mas importante en el mercado
financiero formal peruano, ademas que a través de los microdatos es posible identificar y
cuantificar las principales variables que explican el margen financiero de los hogares y
contribuir a la literatura local con una metodologia que integra la informacién de ENAHO
con una base de préstamos del RCC.
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3. Revision de la Literatura

En la mayoria de los estudios sobre los margenes financiero hacen referencia sobre su
relacion con la vulnerabilidad financiera. Este concepto hace referencia a la exposicién al
riesgo de incumplimiento de las obligaciones financieras de los prestatarios de manera
oportuna y completa. Estos problemas pueden ser transitorios (liquidez) o de largo plazo
(solvencia) relacionados con desequilibrios estructurales de los hogares.

El margen financiero es una medida de liquidez de los hogares®, debido a que
basicamente es la restriccion presupuestaria del hogar, que a su vez depende de los
ingresos, los costos de vida, los pagos de la deuda y la disponibilidad de activos
liquidos. En el caso de la solvencia, la literatura' lo asocia con el cumplimiento de una
restriccion presupuestaria intertemporal del hogar: donde el valor actual descontado del
flujo de ingresos del hogar debe ser mayor al valor actual descontado del flujo de deudas
menos el stock inicial de activos. No obstante, esta definicién presenta problemas empiricos
de estimacion debido a la incertidumbre que conlleva realizar las proyecciones de ingresos
y gastos para el futuro.

Para efectos de la tesis se considerd la definicion del margen financiero bajo la dimension
de liquidez, dado que los margenes financieros son una medida directa e integral de la
fortaleza financiera del prestatario en el tiempo t, que mide el excedente después de
satisfacer sus gastos y compromisos financieros. Por lo tanto, cada vez que se mencione
el término “vulnerabilidad financiera” nos estaremos refiriendo al incumplimiento financiero'"
como variable proxy.

En general, existe un consenso en la literatura sobre las limitaciones en el uso de los datos
agregados para analizar exhaustivamente la vulnerabilidad financiera de los hogares. En
muchos campos de estudio, el punto de vista del agente representativo inherente a los
datos agregados es suficiente para fines analiticos, pero en el campo de la vulnerabilidad
financiera puede no ser el caso. Los modelos tedricos de vulnerabilidad financiera
dependen de la distribucion conjunta de la liquidez y los choques de la poblacion
subyacente. Holl6 y Papp (2007) aseguran que el enfoque micro es capaz de vincular los
factores idiosincraticos y sistémicos del riesgo crediticio con las pérdidas bancarias. Por lo
tanto, proporciona una forma mas precisa de medicion de pérdidas mediante el uso de
datos de probabilidad de incumplimiento (PD), exposicion y pérdida en caso de
incumplimiento (LGD). En el caso de Leika y Marchettini (2017), examinan que las
agregaciones son Utiles para detectar la vulnerabilidad a lo largo del tiempo y en todos los
paises, pero pueden enmascarar una gran variacion entre los hogares, lo cual es critico en
el analisis de riesgos.

% Leika y Marchettini (2017)

10 Albacete y Linder (2013) y Banbula et al. (2016), quiénes asocian la vulnerabilidad financiera de los hogares con el nivel
de endeudamiento bruto/activo o deuda/ingresos, respectivamente.

1 vatne (2006) considera a los margenes financieros como un buen indicador del riesgo de incumplimiento de los hogares
y encuentran una correlacion positiva entre los margenes y el incumplimiento de los pagos de las obligaciones financieras
para los hogares noruegos durante el periodo de 1987 a 2004.
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Para Johansson y Persson (2006) un margen financiero negativo, produce angustia
financiera en los hogares suecos, donde el aumento de desempleo, el aumento de las tasas
de interés y la caida de los precios de los activos; respecto a las pérdidas potenciales del
sector bancario, ocasionan un margen negativo del hogar. Herrala y Kauko (2007)
consideran el margen financiero como variable dependiente y a través de un modelo logit
encuentran que el riesgo de sufrir dificultades financieras de los hogares finlandeses
depende de los ingresos netos después de los impuestos y los pagos de los préstamos’?.

Fuenzalida y Ruiz-Tagle (2009) analizan la vulnerabilidad financiera en Chile, definiendo a
los hogares vulnerables como aquellos donde el gasto total supera sus ingresos en un 20%.
Bi¢akova, Prelcova y PasaliCova (2010) utilizan una transformacién algebraica del margen
financiero. Su medida se define como la relacion entre los ingresos netos menos los
costos de vida basicos y muestran que supera la relacién estandar entre el servicio
de la deuda y los ingresos como predictor del riesgo de incumplimiento para su
muestra particular de hogares checos.

En el caso de Albacete y Fessler (2010) examinan el impacto de los choques
macroeconomicos sobre los hogares austriacos utilizando un modelo de micro simulacion.
En este estudio, utilizan el margen financiero como indicador de la capacidad de los hogares
para hacer frente a escenarios de estrés financiero. El margen financiero es definido como
la diferencia de los ingresos del hogar como el salario, pension, entre otros; y los gastos,
como alquiler, pago de servicios, etc.

En el caso de Albacete y Linder (2013), consideran que los datos agregados sobre el nivel
de la deuda y los ingresos no proporcionan informacién suficiente para analizar la
vulnerabilidad de los hogares y, por lo tanto, el riesgo potencial para el sector financiero.
Esta informacion tiene que ser complementada con hallazgos sobre la distribucion de la
deuda y la identificacion de los hogares potencialmente vulnerables. Arins et. al. (2014),
consideran que el ingreso disponible agregado solo refleja de manera aproximada la
capacidad de pago de los hogares endeudados, ya que combina tanto la informacién sobre
hogares endeudados, como la de los hogares sin deuda. Los hogares vulnerables con bajos
ingresos estan siendo subsidiados por los hogares financieramente soélidos. Bilston et. al.
(2015), hacen hincapié en que los datos agregados como el de deuda-ingreso ayudan
parcialmente a evaluar continuamente la capacidad de recuperacion financiera del sector
de los hogares. Incluso si el endeudamiento total de los hogares ha aumentado, el sector
de los hogares aun podria ser muy resistente a los shocks macroecondmicos si la deuda
estd concentrada en hogares que estan bien posicionados para atenderlas. Dey et. al.
(2008) afirman que los datos agregados tienen limitaciones ya que no contienen informacién
sobre los cambios en la distribucion del endeudamiento entre los diferentes hogares y en
particular sobre como evoluciona la proporcion de hogares con montos de deuda
potencialmente altas.

Hlava¢, Jakubik y Galus¢ak (2013) sostienen que el margen financiero negativo es
ocasionado por la caida de los ingresos, aumento de los costos del servicio de la deuda o
un aumento de los costos de vida. Este margen y el modelo de riesgo de crédito
macroeconoémico, es utilizado por las entidades bancarias checas para calcular la

12 Considera préstamos hipotecarios, personales (incluidos préstamos estudiantiles) y excluye tarjeta de crédito.
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probabilidad de incumplimiento de pago de los hogares. En el caso de Herceg y Nesti¢
(2014), consideran que el margen financiero es una medida estandar de la industria para
los ejercicios de pruebas de resistencia de los hogares. Bilston, Johnson y Read (2015),
utilizan el modelo de margen financiero de Albacete y Fessler (2010) para estimar los
margenes financieros de los hogares australianos. Con esta informacién calculan la
probabilidad de incumplimiento de cada hogar y la probabilidad promedio ponderada de
incumplimiento y pérdida del sector del hogar, finalmente estos promedios combinados
sirven para estimar la deuda promedio ponderada en riesgo como parte de la deuda total
de los hogares.

Ampudia et al. (2016), definen el margen financiero para la zona euro como relacién entre
el servicio de la deuda y los ingresos, asimismo en la mayoria de los estudios de los
bancos centrales, consideran que, si un hogar tiene margen financiero y flujo de efectivo
mensual negativo que no puede ser cubierto por activos liquidos, es financieramente
vulnerable. Leika y Marchettini (2017) utilizan el margen financiero como indicador de
liquidez para medir la vulnerabilidad. Esto implica definir al hogar como vulnerable
cuando su margen financiero cruza un umbral especifico. Bettocchi et al. (2018) sefiala
que el enfoque del margen financiero para medir la vulnerabilidad financiera de los hogares
tiene la ventaja de que se puede aplicar a todos los hogares, tengan deudas o no. Giordana
y Ziegelmeyer (2019) consideran que, si un hogar tiene margen financiero negativo, es
vulnerable o en apuros y no pueden ser cubiertos por sus activos liquidos.

En consecuencia, la investigacion empirica sobre la vulnerabilidad financiera de los hogares
ha utilizado cada vez mas microdatos disponibles en las encuestas u otras fuentes para
realizar analisis de sensibilidad sobre las posiciones financieras de los hogares individuales
y capturar el impacto de los cambios en el entorno macroeconémico y de politicas en
diferentes grupos de la poblacién.

La estructura metodoldgica adoptada por la mayoria de los estudios esta sobre la base de
tres etapas. La primera, consiste en elegir uno o dos mas indicadores para medir la
vulnerabilidad financiera de los hogares, en nuestro caso sera el incumplimiento financiero.
En la segunda etapa se definen los criterios para evaluar si un hogar esta en riesgo de
dificultades financieras en funcion del proxy de vulnerabilidad definida. La dltima etapa
simula el impacto de escenarios alternativos de politicas macroeconémicas sobre los
indicadores de vulnerabilidad para cuantificar su impacto sobre los hogares.

Si bien en el Peru, la SBS y El BCRP siguen de cerca la evolucién del nivel de
endeudamiento del nivel financiero, no se han publicado estudios sobre los margenes
financieros de los hogares con deudas que utilicen micro simulaciones de hogares para
realizar pruebas de estrés financiero para dicho sector.

En resumen, el enfoque mas utilizado, por su facilidad empirica para su estimacion, es la
del margen financiero como medida de liquidez de los hogares, la cual sera utilizada en la
presente tesis, pero a nivel individuo. Para nuestro caso, la hipotesis principal es que el
margen financiero es una medida del riesgo de incumplimiento de los individuos con
desembolsos en préstamos personales durante los meses de febrero 2019 y setiembre
2022, a los que llamaremos prestatarios. El aspecto metodolégico comparte muchas
caracteristicas con los de Ampudia et al. (2014), Bilston et al. (2015) y Leika y Marchettini
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(2017). La fuente de informacion proviene de ENAHO y RCC, la cual se consolida a través
de técnicas de emparejamiento’s.

La metodologia utilizada en la presente tesis consta de 4 etapas; en primer lugar, se
construye el margen financiero para todos los deudores™ en funcion del ingreso, costo de
vida y pagos de las obligaciones financieras. En segundo lugar, se relaciona este indicador
con alguna medida de estrés financiero. La literatura aconseja usar variables que
representen el incumplimiento financiero, como los dias de atraso o ratio de morosidad. En
tercer lugar, identificada la relacion entre el margen financiero y la medida de
incumplimiento, se analizan las variables que explican la situacién de estrés financiero de
los hogares y finalmente, se introducen choques de ingreso y en la canasta de vida como
prueba de estrés que nos permita analizar su impacto sobre el margen financiero de los
prestatarios.

13 Céspedes (2018), emplea una base de datos unica que resulta dela fusionde RCC y ENAHO gracias a que tenia disponible
el campo llave Documento de Identidad para ambas bases. En nuestro caso, no fue posible obtener ese campo para ENAHO
y se opto por consolidar con RCC a través de técnicas de emparejamiento detalladas en la metodologia.

14 Solo dependiente o quienes perciben renta de quinta categoria.
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4. Hipotesis y metodologia

4.1. Hipotesis

La idea detras de la utilizacion del margen financiero es que los deudores con flujos de
efectivos actuales negativos tienen muchas mas probabilidades de incumplir los préstamos
que aquellos con margenes financieros positivos, es decir, que la hipotesis que el margen
financiero es una medida o indicador de alerta temprana para incumplimiento en los pagos
de los préstamos a nivel de deudores. Adicionalmente, el efecto de los cambios en el
margen financiero es heterogéneo en nivel de ingreso y por tipo de impacto que sufre el
prestatario.

4.2. Metodologia

La metodologia utilizada esta sobre la base de lo desarrollado en Ampudia et al. (2014),
Bilston et al. (2015) y Leika y Marchettini (2017). El Grafico 1 proporciona una descripcion
general de las etapas de la metodologia a seguir.

Grafico 1. Metodologia para medir la vulnerabilidad financiera de los deudores

*Determinacion del universo de analisis
*Fuentes de Informacion

*Construccion del margen financiero

*Relacién entre vulnerabilidad y MF

*Determinantes de la vulnerabilidad financiera
Paso 4

*Medicion del poder predictivo del modelo final

S *Sensibilidad de la vulnerabilidad financiera ante cambios exdgenos
aso
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Si bien todos los estudios mencionados en la parte 2 centran sus esfuerzos sobre los
hogares, en nuestro caso, la unidad de analisis seran los prestatarios. Para construir el
margen financiero de los prestatarios es necesario contar con informacion lo
suficientemente detallada sobre el balance financiero de cada uno de ellos a nivel
microecondmico. ldealmente, toda la informacidén debe derivarse de fuentes de microdatos
granulares y cada variable debe medirse con el indicador mas preciso.

En nuestro caso, se trabajo con el Reporte Consolidad de Créditos (RCC). Este reporte
contiene informacion valiosa para cada una de las entidades que supervisa la SBS debido
a que revela la situacién crediticia detallada de cada prestatario. Este registro administrativo
permite identificar sin error de medida el monto de crédito y la tasa de interés por préstamo
bancario de cada persona, por tipo de moneda del crédito y las caracteristicas de las
personas que acceden al crédito. Con esta consideracion, es posible caracterizar la
heterogeneidad del crédito segun las caracteristicas observables de las personas que
acceden al crédito segun tipo de moneda, la edad, los niveles de ingreso, la region de
residencia las caracteristicas laborales, y la informalidad, entre otras. Esa es una de las
razones por la cual la unidad de analisis sera individuo y no hogar.

Esta informacién es consolidada cada mes por la SBS y el nUmero de datos registrados
corresponde a toda la poblacién con obligaciones crediticias en el sistema bancario. La
informacion contenida RCC corresponde al saldo de crédito de cada persona por entidad
bancaria.

Se considera la informacién de los desembolsos de los préstamos personales mensuales
durante enero 2019 y diciembre 2020. Para el calculo de los “nuevos” desembolsos se
consideran las variaciones entre t y t-1 de los clientes con saldos presentes en la cuenta 14
de créditos segun el Plan de Cuentas de la SBS'S, especificamente las cuentas
1401.03.03.06 correspondientes a los préstamos para libre disponibilidad de los créditos de
consumo’®. Para todos los casos donde la variacion mensual sea mayor a PEN 3 mil y el
saldo en t-1 es 0, es considerado como un préstamo nuevo'”.

15 https://www.sbs.gob.pe/normativa-y-estandares/normativa/normativa-sbs/plan-de-cuentas/planes-de-cuenta-del-sistema-
financiero/bancos-financieras-y-otros

18 No estan considerados los préstamos para automoviles (1401.03.06.02) ni los convenios en ninguna de su modalidad
(1401.03.06.04 y 1401.03.06.06).

17 Sj bien, estamos dejando de lado a las personas con desembolsos menor a PEN 3 mil, estos representan un porcentaje
pequefio de los desembolsos (4%)y en muchos casos estos préstamos pequefios representan a los adelantos de sueldo de
las entidades que tiene un perfil diferente al que se quiere analizar.
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Las entidades'® que se consideran en el analisis son:
- Banco de Crédito del Peru
- Banco Internacional del Peru
- Banco Scotiabank Peru
- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Peru
- Banco Ripley
- Banco Pichincha
- Banco Interamericano de Finanzas
- Financiera CrediScotia

La otra consideracion utilizada para la tesis es que el analisis se centra sobre el universo
de los préstamos para trabajadores dependientes formales. La informacién del ingreso es
un componente clave para la determinacién del margen financiero. Esta variable se obtuvo
gracias al enriquecimiento del RCC y SUNAT, debido a que el empleador paga
mensualmente el seguro regular EsSalud correspondiente al 9% de la remuneracion o
ingreso mensual'®.

Adicionalmente, se tiene una serie consideraciones para delimitar el universo de analisis,
como:
- Tratamiento de valores atipicos de la variable ingreso.
- Tratamiento de valores atipicos de la variable desemboilso.
- Se excluyen los individuos que tienen saldos en créditos de mediana o pequena
empresa?®

La segunda fuente de informacion es la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO). Esta
encuesta inicié desde 1995 con la finalidad de dar seguimiento a los indicadores sobre las
condiciones de vida de los hogares del Peru. La poblacion de estudio es el conjunto de
viviendas particulares y la unidad de investigacion es el hogar; se excluye a los miembros
de las fuerzas armadas y personas que residen en viviendas colectivas.

Los resultados de la encuesta tienen nivel de inferencia nacional, urbana, rural,
departamental, y a nivel de dominio geografico. Adicionalmente, con la finalidad de
mantener la representatividad de la poblacién, la encuesta cuenta con factores de
expansion, los cuales deben ser multiplicados por los datos de cada uno de los hogares.
Los informantes de la encuesta, dependiendo del médulo, son jefe de hogar, cényuge,
perceptores, personas de 12 afos y mas, y personas de 18 anos y mas. Esta base de datos
registra los datos de ingresos, gastos, consumos, entre otras variables sociodemograficos
de los integrantes de cada hogar. Ambas bases tienen informacién anual del 2014 al 2021.

Dado que la informacion de RCC es anénima a nivel individuo y agregada por las entidades
definidas anteriormente, no se cuenta con un campo comun entre las dos bases como el

18 3i bien existen otras financieras y resto de entidades en el sistema financiero que ofrecen préstamos personales, las
entidades en mencién concentran el mayor porcentaje del monto desembolsado del mercado.

19 Existen casos de trabajadores dependientes que tiene un ingreso variable (ya se porbonos, comisiones)que no esta sujeto
al aporte o que obtienen ingresos de alguna actividad adicional que no sera posible obtener el verdadero nivel del ingreso.

20 Individuos que tienen este tipo de crédito deben tener un negocio que sustente el flujo de ingresos para la finalidad de
este crédito. Solo vamos a concentrar el esfuerzo para individuos con créditos de consumo.
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Documento Nacional de Identidad para poder unirla con ENAHO. Para emparejar ambas
fuentes de informacion tenemos dos caminos metodolégicos: emparejamiento paramétrico
y no paramétrico. En nuestro caso se opto por utilizar el método paramétrico, debido a que
la informacién comun entre las bases de datos son las caracteristicas del hogar (por
ejemplo, regién de residencia, grupo de edad de la cabeza de hogar, situacion laboral, nivel
educativo, etc.). En este caso, la informacion se puede transferir de una base de datos a
otra sobre la base de estimaciones hechas a través de regresiones, donde las variables
comunes sirven como variables independientes en la ecuacidon de regresion. Para mayor
detalle en el anexo A.

Finalmente, la informacion sobre activos liquidos no esta disponible y esto puede conducir
a una sobrestimacion de la vulnerabilidad de los hogares ricos, que tienen mas
probabilidades de tener activos financieros.

4.3. Estimacion de los margenes financieros

El concepto de vulnerabilidad financiera de los deudores?' esta relacionado con la
exposicion al riesgo de incumplimiento de sus obligaciones financieras de manera oportuna
y completa. Estos problemas pueden ser transitorios (liquidez) o de largo plazo (solvencia),
relacionados con desequilibrios estructurales de los deudores.

El margen financiero es una medida de liquidez de los deudores, debido a que
basicamente es la restriccion presupuestaria del deudor, que a su vez depende de
los ingresos, los costos de vida, los pagos de la deuda y la disponibilidad de activos
liguidos. Esto nos permite definir para cualquier deudor i en el tiempo t el margen
financiero:

MF; =Y, + LAy — LC;y — DP; ()

Donde Y;,, LC;, y DP; . son variables de flujo que correspondes a los ingresos, los costos
de vida y los pagos de la deuda del prestatario i, respectivamente. LA;, es el stock
disponible de activos liquidos en el momento t.

Tal como se menciond en el capitulo 2. En la presente tesis se considera la definicion del
margen financiero bajo la dimension de liquidez y se considera el incumplimiento de los
deudores como variable proxy de vulnerabilidad financiera.

Para cada variable que conforma el margen financiero, la Tabla 1 consolida cual es el
indicador mas preciso y las fuentes utilizadas en el presente documento.

21 Utilizaremos la palabra deudores o prestatarios como sinénimos en todo el documento.
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Tabla 1. Mapeo de variables utilizadas en la modelacion

Variable Variable proxy Fuente de informacién
Ingreso Y, Ingreso bruto mensual RCC + Sunat + EsSalud
Pagos de DP;, Calculo de la cuota de los RCC
préstamos diferentes tipos de crédito que

cuenta el individuo al momento
del desembolso
Costos de vida  LC;; Grupos de gastos contenidos en ENAHO

los siguientes rubros:
alimentacion, vivienda,
transporte, comunicacion,

vestimenta, personal, salud,
educacion y otros.

Activos liquidos  LA;, No se considera en el analisis No se encuentra con
informacion nominal de la
posicion superavitaria de los
hogares. Solo se cuenta con
la tenencia o no de ahorros.

Situacion de las PD;, Dias de atraso de los clientes en RCC

obligaciones los T meses post desembolso

financieras del préstamo personal

La variable de ingreso idealmente deberia medir la cantidad maxima que un deudor i puede
gastar (mensual) sin reducir o comprometer su riqueza, que coincide con la definicién de
renta disponible. Esto se deriva del ingreso bruto menos las transferencias netas, como el
pago de impuestos a la renta, contribuciones sociales y los pagos por beneficios del
gobierno. En paises donde las encuestas de ingresos de los hogares no incluyen
informacion sobre transferencias corrientes netas o este es un ingreso disponible
incompleto puede ser representado por el ingreso bruto, definido como el ingreso que
corresponde a los hogares debido a la participaciéon en el proceso de produccion o la
propiedad de los activos. En detalle, la informacién sobre las transferencias corrientes es
un componente importante dentro del ingreso disponible de los hogares con ingresos bajos,
dado que, si bien el ingreso nominal de la familia no alcanza para cubrir las obligaciones
financieras/econémicas, el sistema de subvencion a través de los programas de
transferencias es muy generosos para los deciles mas bajos de ingreso y esto ocasionaria
una fuente de error de medicion. Esta variable se obtuvo gracias al enriquecimiento del
RCC y SUNAT, debido a que el empleador paga mensualmente el seguro regular EsSalud
correspondiente al 9% de la remuneracién o ingreso mensual.
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Grafico 2. Ingreso promedio en el periodo de analisis
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Grafico 3. Distribucién del ingreso por % poblacion y rango de ingreso
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Tabla 2. Ingreso promedio por situacién educacién

Situacidn Educacidn % Pob IngProm
Sin educacidn superior 94 69% 2,971
Con Educacidn superior 531% 5,872

Tabla 3. Ingreso promedio por sexo

% Pob IngProm
Mujeres 40.83% 2,700
Hom bres 59.17% 3,419
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Tabla 4. Ingreso promedio por rango de edad

Rango Edad % Pob IngProm

=25 2.67% 2,073
253-35 32.64% 3,002
3545 29.39% 3,638
45-55 17.93% 3,321
55-685 8.75% 2,835
B3-75 3.93% 1,552
=73 0.69% 1,260

Para el pago mensual de los préstamos, se consideran las obligaciones de los créditos
hipotecarios, créditos personales y los asociados a la tarjeta de crédito. El periodo de
referencia es el momento de la encuesta y los pagos cubren solo los pagos de interés y
principal del préstamo, pero no cubren seguros, impuestos u otras tarifas. La férmula
utilizada sigue la expresada por Leika y Marchettini (2017):

Donde:

DP; .: pago de la deuda del deudor i en el momento ¢t

MP; .. pago por préstamo hipotecario del deudor i en el momento t
PP; .. pago por préstamo personal del deudor i en el momento ¢
CCP;,: pago por tarjeta de crédito del deudor i en el momento t

Si bien es posible representar esas variables con los pagos reales, estos pueden
sobrestimar o subestimar la carga real futura del servicio de la deuda en caso de que el
deudor pague mas capital del requerido (Bilston et al, 2015).

Cuando la informacién sobre el pago del préstamo hipotecario o personal no esta
disponible, esto puede derivarse a través de la regla del crédito de Foncier??, que supone
que los prestatarios realizan pagos constantes durante toda la vida del préstamo. En este
caso, si la tasa de interés en el momento t no ha cambiado desde su origen, el pago del
préstamo hipotecario programado MP; , (0 pago del préstamo personal PP; ;) es una funcion
del monto inicial desembolsado M;, , la tasa de interés i;, y el numero total de pagos T a
realizarse durante la vida del préstamo, como se indica en la ecuacion (iii):
MPy, = w)j (iid)
’ (1+i4e) -1

22 Foncier hace referencia al Crédit Foncier que fue el primer banco hipotecario, fundado en 1852. Desde alli
suele usarse ese término para referirse a un crédito hipotecario. La regla del crédito de Fonciere indica que el
prestatario debe reembolsar el capital y pagar los intereses correspondientes sobre el saldo pendiente durante
un plazo méaximo acordado mediante pagos regulares. Este es el esquema de pagos mas comun para los
créditos hipotecarios.
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Si el monto del préstamo hipotecario no esta disponible, la cantidad pendiente del préstamo
y la tasa de interés en el tiempo MP, . y iy, pueden ser utilizados, mientras que el numero

total de pagos durante la vida del préstamo debe ser reemplazado por el numero de pagos
restantes. Usar el numero programado de pagos de deuda, en lugar del numero real,
conduciria a una subestimacion de los pagos del crédito hipotecario si el hogar amortizo
mas capital de lo establecido por el cronograma de pagos en el pasado. Esto a su vez,
puede conducir a una sobreestimacion de la carga del servicio de la deuda de los deudores
con mayores ingresos, que tiene mas probabilidades de pagar su deuda antes del
vencimiento. En el lado del pago de la deuda asumimos que cada préstamo le pertenece a
un deudor diferente, por lo tanto, subestiman la presencia de deudores con mas de un
prestamos hipotecario, situacién que se da en hogares con ingresos mas altos.

Para Leika y Marchettini (2017), en ausencia de informacion sobre los niveles de la deuda
hipotecaria, el promedio agregado del indicador deuda del deudor sobre el nivel de ingreso
(DTI, por sus siglas en inglés Debt to Income) a nivel nacional complementada con
informacion sobre el endeudamiento de los diferentes grupos de ingresos puede utilizarse
para estimar la ecuacion (iii). En el caso de los pagos asociados a la tarjeta de crédito
CCPy . en el momento t pueden estimarse con el saldo pendiente informado.

Para el componente de los pagos de los créditos hipotecarios y personales se utilizo la regla
de crédito de Foncier (ecuacion iii). Esta metodologia determina el pago de un préstamo
mensual en funcién al monto, plazo y la tasa de interés del préstamo. En el caso del monto
se utilizé el saldo presente en RCC al momento del desembolso del préstamo?®, mientras
que para la tasa se consideré la informacion al cierre de cada mes disponible en la pagina
de la SBS?* por cada entidad y tipo de crédito el plazo y en el caso del plazo se utilizaron
parametros en funcion del ingreso, tipo del ingreso y la edad?®. En el mercado de tarjetas
de crédito existen hogares que usan su tarjeta de crédito como un sustituto perfecto del
efectivo y realizan compras Unicamente para obtener los beneficios que ofrece la
competencia (acumulacion de puntos, canje de millas, cash back, etc.) de tal forma que
terminan cancelando su consumo antes de cada cierre de facturacion. Esto podria
ocasionar una subestimacion en el numero de hogares con pagos asociados a la tarjeta de
crédito, sin embargo, la gran mayoria deja saldo y es una variable proxy adecuada para el
pago de tarjeta crédito.

23 i bien el saldo al cierre de cada afio no es exactamente el monto del préstamo, para el caso de los hipotecarios, dado que
son préstamos a largo plazo y en los primeros afios se amortiza en mayor proporcion los intereses, no es una mala
aproximacion del monto desembolsado. En el caso de los préstamos personales, debido a que en su mayor proporcién esta
conformado por libre disponibilidad y convenios, estos tipos de préstamos tienen como caracteristica tener plazos promedios
de 48 a més, por lo tanto, es la mejor aproximacién disponible al monto del préstamo original.

24 https://www.sbs.gob.pe/app/pp/EstadisticasSAEEPortal/Paginas/TIActivaTipoCreditoEmpresa.aspx?tip=B

25 En el caso del plazo utilizado en los préstamos hipotecarios/personales estan sobre la base de la experiencia profesional
y entrevistas a gerentes expertos en la evaluacién de esos tipos decréditos y teniendo en cuenta la particularidad del mercado
financiero peruano, como porejemplo, en la mayoria de entidades, los plazos maximos para los préstamos esta sujeto a la
edad del prestatario debido a que los préstamos estan cubiertos por el seguro de desgravamen y existe una limite de edad
aproximado entre 69 y 70 afios de edad.
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Grafico 4. Cuota promedio en el periodo de analisis
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Grafico 5. Distribuciéon de la cuota por % de la poblacion y rangos de cuota
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Tabla 5. Cuota promedio por situacion educacion

Situacidn Educacidn % Pob PagoProm
Sin educacidn superior 94.694% 1,164
Con Educacidn superior 5.31% 2,577

Tabla 6. Cuota promedio por sexo

% Pob PagoProm
Mujeres A40.83% 1,176
Horrbres 59.17% 1,282
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Tabla 7. Cuota promedio por rango edad

Rango Edad % Pob PagoProm

=25 5.67% 186
25-35 32.64% 914
35-45 29.39% 1,451
45-55 17.53% 1,624
55-65 89.75% 1,619
65-75 3.93% 1,287
=75 0.69% S46

Los costos de vida LC,, se refieren al gasto monetario mensual®® realizado por cada
prestatario en grupos de gastos como alimentos, transporte, salud, educacion, entre otros,
que no puede reducir en caso de estrés financiero. La principal fuente de microdatos sobre
el grupo de gastos realizados por los hogares en nuestro pais es la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO). Esta encuesta inicié desde 1995 con la finalidad de dar seguimiento a
los indicadores sobre las condiciones de vida de los hogares del Peru. La poblacion de
estudio es el conjunto de viviendas particulares y la unidad de investigacién es el hogar; se
excluye a los miembros de las fuerzas armadas y personas que residen en viviendas
colectivas.

Los resultados de la encuesta tienen nivel de inferencia nacional, urbana, rural,
departamental, y a nivel de dominio geografico. Adicionalmente, con la finalidad de
mantener la representatividad de la poblacion, la encuesta cuenta con factores de
expansion, los cuales deben ser multiplicados por los datos de cada uno de los hogares.
Los informantes de la encuesta, dependiendo del mdédulo, son jefe de hogar, conyuge,
perceptores, personas de 12 afios y mas, y personas de 18 afios y mas. Esta base de datos
registra los datos no solo de gastos, sino de ingresos, entre otras variables
sociodemograficos de los integrantes de cada hogar. La informacién utilizada corresponde
a la Encuesta Condiciones de Vida y Pobreza ENAHO Metodologia Actualizada, periodo
Anual 2021, al médulo Sumaria con 12 grupos de gastos?’.

Debido a que no se cuenta con un campo comun entre las dos bases como el Documento
Nacional de Identidad?®, se pueden utilizar métodos estadisticos para fusionar las bases de
datos. Las opciones metodoldgicas son: emparejamiento paramétrico y no paramétrico. En
la presente tesis se optd por utilizar el método paramétrico, debido a que la informacién
comun entre las bases de datos son las caracteristicas del hogar (por ejemplo, regién de
residencia, grupo de edad de la cabeza de hogar, situacién laboral, nivel educativo, etc.).
En este caso, la informacion se puede transferir de una base de datos a otra sobre la base
de estimaciones hechas a través de regresiones, donde las variables comunes sirven como
variables independientes en la ecuacion de regresidn. Para mayor detalle en el anexo .

26 En caso de falta de informacion individual sobre las partidas de gastos, los costos de vida pueden ser representados con
los gastos de consumo minimo definido con la linea de pobreza nacional multiplicada por el numero de miembros del hogar.

27 Empleados, Bancarizados y mayores a 18 afios.

28 A diferencia del trabajo de Céspedes (2017) donde fue posible obtener el Documento de Identidad para la ENAHO y
consolidé ambas obteniendo un total de 95,037 personas comunes entre los periodos 2008 y 2014.
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Grafico 6. Costo de vida promedio en el periodo de analisis
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Grafico 7. Costo de vida por % de poblacién y rango de costo de vida
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Tabla 8. Costo de vida promedio por rango de edad

Rango Edad % Pob GastoProm

<=25 52.67% 1,082
25-35 32.64% 1,423
35-45 29.39% 1,632
45-55 17.93% 1,576
55-65 9.75% 1,214
65-75 3.93% 827
=75 0.69% 592
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Grafico 8. Distribucidn costo de vida por cuartil de ingreso
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Los activos liquidos LA, . se refiere al stock de activos liquidos que pueden convertirse
facilmente en efectivo en el momento t con una perdida minima de su valor. La gama de
activos liquidos disponibles para los deudores varia de un pais a otro y puede incluir,
ademas de reservas de efectivo, cuentas corrientes y de ahorro (depdsitos a plazo), cuentas
del mercado monetario y valores negociales (bonos y acciones). La informaciéon sobre
activos liquidos individuales puede derivarse de encuestas de riqueza e ingreso de los
deudores, pero con frecuencia no esta disponible en los paises en desarrollo. En estos
paises, puede ser dificil encontrar el proxy apropiado para el nivel total de activos liquidos
de los deudores, incluso a nivel agregado. La informacion sobre el nivel de activos liquidos
en poder del sector de los deudores podria no estar disponible, pero las tenencias de activos
financieros son con frecuencia insignificantes en economias en desarrollo y, por lo tanto,
pueden ignorase en esos paises. En el caso del Perd, no existe forma de identificar
directamente el valor de los activos asociados a los depésitos de ahorros de cada deudor y
por lo tanto no se utilizard este componente en el margen financiero.

Finalmente, en el caso de la variable de estrés financiero que sera contrastada con el
margen financiero, se considerd los dias de atraso en los T meses posteriores al
desembolso, disponible en el RCC por cada deudor.

4.4, Relacion entre vulnerabilidad y margen financiero

La siguiente etapa es determinar la medida de vulnerabilidad financiera de los deudores.
Para ello es necesario definir a través del margen financiero el nivel de incumplimiento
(PDy, +) de cada deudor i en el periodo t. La literatura recomienda utilizar la informacion del
estado de las obligaciones financieras de los deudores, donde seamos capaces de
identificar si pagé/no pago, dias de atraso, o cualquier otra informacion sobre la situacién
financiera del deudor. La informacién sobre el estado de las obligaciones financieras
permite estimar como se asocia la dificultad financiera con las medidas de vulnerabilidad
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de los deudores vy validar las estimaciones de vulnerabilidad. Si los datos sobre el estado
de obligaciones de la deuda no estan disponibles, la informacion promedio, a nivel del pais,
sobre los atrasos y los préstamos morosos sigue siendo util para calibrar y validar las
estimaciones de vulnerabilidad.

Una vez definido la medida de vulnerabilidad (estado de las obligaciones financieras) se
utilizan para determinar la probabilidad de que el deudor tenga problemas financieros. En
este contexto, son posibles los enfoques no paramétricos y paramétricos.

i) La mayoria de los estudios sobre vulnerabilidad de los deudores han adoptado
un enfoque binario no paramétrico y han asumido que un deudor en riesgo de
dificultades financieras es cuando sus medidas de vulnerabilidad financiera
cruzan un umbral especifico.

i) Algunos estudios han adoptado enfoques paramétricos para evaluar la
vulnerabilidad de los deudores, al modelar la relacion entre las medidas de
vulnerabilidad de los deudores (variables explicativas) y el estado de las
obligaciones financieras (variable dependiente). Estos enfoques permiten
derivar probabilidades continuas de angustia, situadas en el intervalo [0,1]

Para los propodsitos de este modelo, se definid la vulnerabilidad a través de un enfoque
binario paramétrico, donde se supone que los deudores que cruzan un niumero determinado
de dias de atrasos?® entran a un estado de incumplimiento de la deuda. Estos deudores
deberian estar concentrados en aquellos que tengan margenes financieros negativos®°. La
idea detras de esta medida es que los deudores con flujos de efectivos actuales
negativos tienen muchas mas probabilidades de incumplir los préstamos que
aguellos con méargenes financieros positivos, es decir, que la hipétesis que el margen
financiero es una medida o indicador de alerta temprana para incumplimiento en los
pagos de los préstamos a nivel de deudores se deberia cumplir si la regresiéon
logistica entre ambas variables es significativa y de signo negativo3!. Esto es una
simplificaciéon porque al menos algunos de estos deudores podrian recurrir a activos
liquidos o vender propiedades para evitar el incumplimiento.

1 MF,, <0

PDh:{O«:)MFh’tZO

Problema de endogeneidad en las estimaciones de vulnerabilidad

Los problemas de endogeneidad son frecuentes en los microdatos, no solo de los deudores
sino en los hogares en general, derivados del sesgo de seleccién, los errores de medicion
y las variables omitidas. Estos problemas pueden conducir a estimaciones de vulnerabilidad
inconsistentes.

Este tema es particularmente (pero no exclusivamente) relevante en el enfoque binario,

29 ge utilizaron mayores a 8 dias y a 30 dias para la regresion logistica.
30 Ver Johansson y Persson (2006), Zochowski y Zajaczkowski (2007) y Hollé y Papp (2007).
31 A mayor margen financiero, deudores con margenes positivos, la probabilidad de incumplimiento deberia ser menor.
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donde la precision de las estimaciones de vulnerabilidad de los deudores se basa
estrictamente en la seleccién de los umbrales de referencia para cada medida, entonces
surge la pregunta de cédmo se deben determinar los umbrales para corregir las principales
fuentes de sesgo de endogeneidad.

La literatura relevante ha utilizado principalmente umbrales ad hoc para cada medida, sobre
la base de consideraciones econdmicas o0 evidencia historica  sobre
atrasos/incumplimientos. Por ejemplo, el umbral de referencia para los margenes
financieros se ha establecido universalmente en cero, mientras que el de DSTI (DSTI, por
sus siglas en inglés Debt Service to Income) se han establecido dentro de un rango de 20
y 40 por ciento. Estos umbrales pueden ser buenas aproximaciones de los umbrales reales
cuando el indicador utilizado en el analisis reproduce fielmente la medida de vulnerabilidad
subyacente. Sin embargo, cuando el indicador mas preciso se reemplaza con un proxy o
con un indicador que esta incompleto o sujeto a error de medicion, la evaluacion basada en
umbrales estandar puede sesgar los resultados de la evaluacion de vulnerabilidad

Por ejemplo, usar el ingreso bruto en lugar del ingreso disponible, debido a la falta de
informacion sobre las transferencias corrientes netas y los impuestos, conduciria a
subestimar (sobreestimar) el ingreso de los deudores mas pobres (mas ricos). Esto implica
que los margenes financieros estimados serian mas bajos (mas altos) que los reales para
los mas pobres (mas ricos).

FMEt < FMl'z.)t y FM]?t > Fler,t

Donde Wft yW{_tson los margenes financieros estimados para un deudor pobre genérico
i y para un deudor rico genérico r, respectivamente, mientras que FMi’ft y FM" son los
margenes financieros (no observados) para los mismos deudores. Esto a su vez implica
que establecer el umbral de angustia para ambos grupos en cero daria como resultado una

sobrestimacion del numero de deudores angustiados entre los pobres y una subestimacién
de los deudores angustiados entre los ricos.

Cuando las fuentes de endogeneidad derivadas de la heterogeneidad observada y/o los
errores de medicion se evaluan como no despreciables, los umbrales de socorro deben
calibrase por separado para cada grupo de los deudores donde se espera que las fuentes
y el tamano del sesgo de estimacién sean uniformes, por ejemplo, cuando el ingreso
disponible se aproxima al ingreso bruto, el sesgo de estimacién derivado de la falta de
informacion sobre transferencias, subsidios e impuestos se pueden corregir estableciendo
umbrales de socorro para los margenes financieros por debajo de cero para los pobres, lo
que implica que pueden cumplir con sus requisitos, obligaciones de la deuda, incluso
si suingreso bruto es inferior ala suma de los costos de viday los pagos dela deuda
debido atransferencias y subsidios (variable son observadas). El umbral de angustia
para los deudores con mayor ingreso, en cambio, debe establecerse por encima de cero,
lo que implica que pueden incumplir incluso si su ingreso bruto es suficiente para cubrir la
suma de los costos de vida y los pagos de la deuda debido un pago mayor de impuestos®?
(variable no observada).

32 Esto sucede en paises con altos porcentajes del pago de tributos con respecto a su ingreso, como los paises que
conforman la OECD: Francia, Dinamarca, Bélgica, entre otros.
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4.5. Determinantes de los margenes financieros

En el cuarto paso se realiza una regresion con la definicion de vulnerabilidad financiera
(variable dependiente) con una serie de variables complementarias (variables
independientes) a través de un modelo logistico. La idea detras de esta etapa es entender
que variables tiene un alto poder discriminativo para diferenciar a los deudores vulnerables
financieramente de los que no lo son. La variable objetivo es dicotomica, si es mayor a un
numero determinado de dias de atraso o incumplimiento es vulnerable.

Las variables complementarias nos permitiran entender con mayor profundidad el entorno
de los deudores con respecto a la vulnerabilidad. Leika y Marchettini (2017), proporciona
algunos grupos de variables que podrian ser parte de las variables complementarias:

a. La informacién sobre activos financieros fisicos y menos liquidos proporciona
informacion sobre la capacidad de los deudores para soportar largos periodos de
estrés financiero.

b. La informacién sobre activos no liquidos, garantizados en el crédito, también es
relevante para la evaluacion del impacto en el sector financiero, ya que contribuye
a determinar la pérdida por incumplimiento

c. Las caracteristicas demograficas y sociales (género, edad, nivel educativo, nivel
socioecondmico, entre otros) pueden ayudar a determinar el potencial de ingresos
futuros y la vulnerabilidad financiera de grupos especificos de hogares (Anderloni et
al, 2011), Arins et al. 2014, Hollo y Papp, 2007, Dey et al. (2008).

d. La base de datos también puede incluir informacién opcional que puede contribuir a
evaluar el impacto en la estabilidad macro financiera, incluyendo: valor de la
garantia, tipologia hipotecaria (tasas fijas, tasas anuales, en moneda extranjera),
uso de hipoteca (para residencia o secundaria), caracteristicas legales de los
prestamos (colaterales o no), tenencia de una pdliza de seguro, etc.

e. Las caracteristicas que se desprendan de la informacion del RCC, como la
experiencia crediticia de los prestatarios, previo al momento de desembolso, en el
manejo de las deudas, en monto y dias de atraso.
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5. Hechos estilizados

El crecimiento econdmico sostenido de las ultimas décadas ha permitido que los hogares
peruanos accedan en mayor proporcién al sistema financiero. La tasa de crecimiento
promedio®® del crédito otorgado a los hogares entre 2010 y 2019 fue 14%. Ademas, tanto
la crisis financiera del 2009 y la pandemia de la COVID-19 ha puesto énfasis en los riesgos
que el sector de los hogares puede representar para la estabilidad financiera, y en
consecuencia para la macroeconomia en general, segun el FMI (2016)3* , BIS (2006)%,
Banco Mundial (2022)% y Tello (2021)%. Esto ultimo puede observarse en el grafico 9,
donde la tasa de crecimiento de los créditos de consumo (o persona) fueron los mas
afectado durante la pandemia de la COVID-19.

Grafico 9. Tasa de crecimiento de los créditos
Tasa de crecimiento anual
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Durante las ultimas dos décadas, el crédito hacia los hogares peruanos ha aumentado de
manera importante. En efecto, la exposicidon bancaria hacia los hogares medida como la
suma de los préstamos de consumo e hipotecarios como porcentaje del total de los créditos
bancarios representaba el 17.9% del total de créditos a finales del 2001 y en el 2022 este
porcentaje se incrementé al 38.2% (ver Grafico 10). Adicionalmente, en el mismo periodo,
el crédito de consumo crecié a una tasa promedio anual de 12%, pasando de representar
el 24% del PBIl en el 2001 a 52% del PBI al 2020 (ver Grafico 11).

33 Calculos propios con informacidon mensual de las Estadisticas del BCRP.

34 Fondo Monetario Internacional (2016), “Household Credit Growth in Emerging Market Countries", Global Financial Stability
Report, Chapter 2: 46-73, september.

35 Bank for International Settlements, Committee on the Global Financial System (2006), “Housing Finance in the Global
Financial Market", Working Group Report Paper No. 26.

36 Finance for an Equitable Recovery (2022). World Development Report. World Bank Group.

37 Controles Sintéticos y Estratégia de Dosis: Un Andlisis Provincial Exploratorio de los Efectos del COVID -19 en los
Ingresos, Empleo y Pobreza en el Perd, 2011-2020 (2021). Mario D. Tello. Proyectos Medianos (PM) — CIES.
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Grafico 10. Composicién del crédito
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Gréfico 11. Crédito como % del PBI
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A pesar del crecimiento en el nivel de endeudamiento de los hogares peruanos, estos
niveles son bajos si nos comparamos con los paises de la region. Por ejemplo, Peru (17.2%)
esta con niveles de endeudamiento con respecto al PBI por debajo de Brasil (30.5%),
Colombia (27.6%) y con mayor diferencia Chile (47.3%). Con respecto al resto del mundo,
todos los paises industrializados estan con niveles por encima del 50% (Grafico 12).
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Grafico 12.Deuda de los hogares y PBI per capita
(porcentaje, ddlares)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. 2021
Elaboracioén: Propia

Las cifras bajas y estables se deben a un entorno econdémico favorable con tasas de
crecimiento del PBI superiores a los estandares internacionales que han reforzado la
capacidad de pago de la deuda de los hogares pesar del ajuste en tasas de interés hacia
el alza a inicios del 2022 (Graficos 13 y 14).

Gréfico 13. Tasa de crecimiento anual del PBI38
(Promedio 2015-2022)
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Elaboracioén: Propia

38 Toma en cuenta el afio dela pandemia 2020. Excluyendo ese afio, los resultados no varian las conclusiones, dénde Peru
tiene tasas de crecimiento promedio cercanas al 3%.
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Grafico 14. Tasa de interés de referencia del BCRP vy la tasa de interés promedio de los
préstamos de consumo®® de las empresas bancarias
Enero 2019 — diciembre 2022
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Fuente: BCRP
Elaboracién: Propia

Sin embargo, el aumento del nivel agregado de endeudamiento de los hogares no implica
necesariamente que la vulnerabilidad financiera del sector haya aumentado. Ellis (2005),
indica que los niveles mas altos de endeudamiento son una respuesta enddégena y
esperada de las tasas de interés nominales permanentemente mas bajas.
Adicionalmente, un mayor nivel de endeudamiento de los hogares puede facilitar la
suavizacion del consumo, en linea con la hipétesis del ciclo de vida (Modigliani, 1986) o del
ingreso permanente (Friedman, 1957), impulsando el espiritu empresarial y el acceso a una
mayor educacién, elevando el nivel de vida y el crecimiento econémico a largo plazo.

En las siguientes secciones, se utilizara la metodologia del Capitulo 3 para determinar los
deudores con dificultades en pago a través del margen financiero con la finalidad de
investigar mas a fondo como evolucioné la vulnerabilidad financiera en los deudores
dependientes en los periodos definidos.

39 préstamos — mas de 360 dias
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6. Resultados
6.1.  Estimacion de los Margenes Financieros

Segun el modelo, la proporcion de deudores con margenes financieros negativos se ha
visto reducida en el periodo analizado, producto del desempefio econdmico y el mayor
acceso al mercado financiero por parte de las familias.

Grafico 15. Individuos con % margenes financieros negativos
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Segun el Grafico 17, los deudores con menores ingresos (cuartil inferior) tienen mayor
porcentaje de tener margenes financieros negativos que los deudores de mayor ingreso
(cuartiles superiores). Este comportamiento ha sido consistente a lo largo del periodo
analizado, salvo para los cuartiles de ingresos altos que han visto mejorar su posicion
financiera con el transcurrir de los afios.

Grafico 16. Porcentaje de individuos con MF negativo
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El Grafico 18 nos muestra que los deudores mas jovenes tienen porcentajes mayores de
tener margenes negativos que los deudores con mayor edad; esto es consistente con las
teorias de suavizacion del consumo, donde los deudores; y en general; los hogares con
menor edad piden prestado contra ingresos futuros para mantener un flujo de consumo
durante su ciclo de vida.

Grafico 17. Porcentaje de individuos con margen financiero negativo por rango edad
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Es importante tener en cuenta que, si bien el modelo estima que existen deudores con
margenes financieros negativos, esto no se traduce en un incumplimiento real. La
principal razén es porque los deudores a menudo tienen activos a los que pueden
recurrir, y que no son capturados explicitamente en este modelo, y que expliquen la
situacién financiera solida de los deudores, a pesar de tener un margen financiero
negativo.

6.2.  Definicidén del estrés financiero del deudor y la validacion de las estimaciones de
vulnerabilidad

En la segunda etapa, derivamos y validamos las estimaciones de vulnerabilidad de los
deudores. En este caso evaluamos la hipétesis que el margen financiero del deudor i en
el periodo t (MF; ;) es un buen indicador del estrés financiero de nuestro universo de
andlisis definido. Para tal propdsito estimamos una regresion logistica binaria para
modelar la relaciéon entre una medida de atrasos y el margen financiero.

Para la definiciéon de una medida de atraso se consideré que los deudores se encuentran
con estrés financiero cuando el pago de sus obligaciones: préstamos personales,
tarjeta de crédito e hipotecario, se encuentran por encima de los 30 dias. Si bien, el
umbral puede sonar muy exigente, dado que segun la resolucién SBS N° 11356-2008 indica
que los préstamos de consumo (revolvente y no revolvente) pasan a la condicién de dudoso
a partir de los 60 dias de atraso y en el caso de los préstamos hipotecarios a partir de los
120 dias. Utilizando la definicion de 30 dias nos permitira identificar oportunamente a los
deudores que estén vulnerables financieramente. Adicionalmente, a medida que se define
el atraso con mayores dias, el porcentaje de deudores se reduce, otorgando solo un nimero
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muy pequeio de datos para calcular los umbrales de vulnerabilidad y el nivel de precision
de las estimaciones sera inferior.

La Tabla 11 informa los resultados de la regresion. Como se esperaba, los méargenes
financieros tienen un impacto negativo en la probabilidad de incurrir en un atraso y
el coeficiente estimado resulta significativo en la regresion. Para validar dichos
resultados, también se considerd una definiciéon mas fuerte de 60 y 90 dias con los mismos
resultados, es decir que se encuentra consistencia con los estudios previos.

Tabla 9. Resultados de la regresion logistica
Logit Regression Results

Dep. Variable: No. Observations: 863045
Model: Df Residuals: 863043
Method: Df Model: 1
Date: Sat, 20 May 2023 Pseudo R-squ.: 0.005675
Time: 10:09:36 Log-Likelihood: -90787.
converged: True LL-Null: -913@5.
Covariance Type: obust LLR p-value: 2.278e-227

0.007 -514.263
2.67e-06 -33.

Fuente: ENAHO+RCC

Elaboracion: Propia

Tabla 10. Resultado de la regresion logistica
Logit Regression Results

Dep. Variable: No. Observations: 863045
Model: Df Residuals: 863043
Method: Df Model: 1
Date: Sat, 20 May 2023 Pseudo R-squ.: 0.005310
Time: 10:087:47 Log-Likelihood: -51856.
converged: True LL-Null: -51329.

Covariance Type: LLR p-value: 1.475e-120

0.010 -431.154
3.72e-066 -24.869
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6.3. Determinantes del margen financiero

Para determinar las principales variables del margen financiero, se divide la base de
modelacion en 4 grupos segun cuartiles de ingreso, donde C1 es el grupo del cuartil mas
bajo de ingreso y C4 y el de mas alto nivel de ingreso.

- Primer cuartil de ingreso (C1).

En la Tabla 14, las variables que determinan la vulnerabilidad de los deudores, ordenados
por relevancia, son principalmente de acceso a la tarjeta de crédito. Esto se explica porque
los individuos con menor nivel de ingreso acceden a este producto con un menor
conocimiento sobre su manejo y, por lo tanto, el desorden en el uso de este producto
ocasiona mayor probabilidad de incumplimiento en el futuro. Por ejemplo, a medida que el
individuo maneja un menor nivel de deuda, con menor cantidad de meses de experiencia
(tanto en saldo como en tenencia de la tarjeta de crédito) esta correlacionado con eventos
de incumplimientos futuros. Adicionalmente, es importante el manejo que ha demostrado el
prestatario en el pasado a través de su calificacion crediticia en el sistema financiero y el
numero de productos que ha podido manejar en su experiencia crediticia.

Tabla 11. Resultados de la estimacion para el cuartil 1

P>|z| [0.025 0.975] peso final
Constante -3.4474 0.012 -299.068 - -3.47 -3.425 0
Exposicion TC -0.8435 0.082 -10.343 - -1.003 -0.684 20%
Primer uso de TC -0.6008 0.064 -9.339 - -0.727 -0.475 18%
Nro de Entidades -0.5581 0.071 -7.879 - -0.697 -0.419 15%
Meses Normal -0.3993 0.06 -6.626 - -0.517 -0.281 13%
Clasificacion SBS 0.5892 0.09 6.525 - 0.412 0.766 12%
Meses CPP 0.2301 0.073 3.156 0.00 0.087 0.373 6%
Experiencia con linea TC -0.2236 0.085 -2.618 0.01 -0.391 -0.056 5%
Experiencia con Saldo TC -0.1585 0.076 -2.094 0.04 -0.307 -0.01 4%
Meses Deficiente -0.1202 0.062 -1.944 0.05 -0.241 0.001 4%
Reduccion Saldos TC 0.1626 0.089 1.83 0.07 -0.012 0.337 3%

- Segundo cuartil de ingreso (C2).

Si bien muchas de las variables presentes en Q1 también salieron significativas en este
grupo, resulta relevante que este grupo de individuos tiene mayor acceso al sistema
financiero y por lo tanto acceden a otros productos como los préstamos personales.
Importante también quiero sefalar que la experiencia en el pago de sus productos
anteriores resulta relevante en el incumplimiento de los préstamos personales.
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Tabla 12. Resultados de la estimacion para cuartil 2

P>|z| [0.025 0.975] peso final

Constante -3.5632 0.015 -233.765 0 -3.593 -3.533

Experiencia saldo PLD -1.3004 0.06 -21.799 0 -1.417 -1.183 39%
Primer uso de TC -0.7991 0.075 -10.68 0 -0.946 -0.652 19%
Veces CPP -0.8556 0.104 -8.235 0 -1.059 -0.652 15%
Experiencia TC -0.3402 0.08 -4.234 0 -0.498 -0.183 8%
Veces Normal -0.4331 0.109 -3.961 0 -0.647 -0.219 7%
Linea Max Big4 -0.2975 0.085 -3.503 0 -0.464 -0.131 6%
Veces Deficiente 0.2626 0.116 2.257 0.024 0.035 0.491 4%
Maxima Clasif -0.2081 0.119 -1.744 0.081 -0.442 0.026 3%

- Tercer cuartil de ingreso (C3).

Este grupo de individuos comparte muchas variables con respecto a C1y C2, sin embargo,
las variables de préstamos y la experiencia crediticia con productos pasados son los mas
relevantes para determinar las variables que discriminan el nivel de incumplimiento de los
préstamos.

Tabla 13. Resultado de la estimacién para el cuartil 3

coef stderr z P>|z| [0.025 0.975] peso pesofinal

Coeficiente -3.9744 0.017 -238.541 0 -4.007 -3.942 238.541 0%
Experiencia saldo PLD -1.2385 0.064 -19.466 0 -1.363 -1.114 19.466 41%
Experiencia Lin TC -0.6732 0.076 -8.895 0 -0.822 -0.525 8.895 19%
Veces CPP -0.7544 0.091 -8.282 0 -0.933 -0.576 8.282 18%
Primer uso de TC -0.7989 0.114 -7.024 0 -1.022 -0.576 7.024 15%
Max Clasificacion -0.3142 0.096 -3.275 0.001 -0.502 -0.126 3.275 7%

- Cuarto cuartil de ingreso (C4).

Este grupo de individuos comparte las mismas variables explicativas que el Q3, sin
embargo, dado que el ingreso promedio es mayor, prevalece el tipo de entidad donde estan
utilizando el mayor porcentaje de su saldo. Por ejemplo, un individuo con linea y experiencia
en entidades consideradas como las 4 mas grandes del mercado (BCP, IBK, BBVA o SBP)
ya demuestra una sefial de buen comportamiento, debido a que han pasado de forma
satisfactoria todos los filtros crediticios aplicados por estas entidades. Adicionalmente, este
grupo de individuos al tener mayor capacidad de ahorro, la variable reduccién de saldos es
relevante para determinar el incumplimiento de los préstamos personales.
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Tabla 14. Resultado de la estimacién para el cuartil 4

std err

Constante -4.5681
%Uso TC -0.7634
Exp Lin Bigd -0.6977
Max Clasificacion -0.5792
Experiencia TC -0.3782
Veces Normal -0.2336
Veces CPP -0.0949
Reduccion Saldos TC -0.0569

0.022
0.081
0.085
0.158

0.13
0.107

0.11
0.112

-206.716
-9.445
-8.195
-3.673

-2.91
-2.181
-0.865
-0.507

P>|z|

[0.025

-4.611
-0.922
-0.865
-0.888
-0.633
-0.444

-0.31
-0.277

0.975]

-4.525
-0.605
-0.531
-0.27
-0.124
-0.024
0.12
0.163

peso final

34%
30%
13%
10%
8%
3%
2%
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7. Pruebas de estrés

Las simulaciones basadas en analisis de datos transversales a nivel de los deudores
permiten realizar pruebas de estrés del incumplimiento financiero de los hogares y por lo
definido anteriormente, sobre la vulnerabilidad financiera. Esta seccion nos permita analizar
el impacto de los choques de los ingresos y los costos de vida (gastos realizados por los
deudores) sobre el margen financiero en cada uno de los cuartiies de ingreso vistos
anteriormente.

La tabla 18 muestra los resultados de cambios en el ingreso y en los costos de vida sobre
los deudores analizados. Para los cambios de ingreso, se consideré6 4 escenarios:
reduccion de los ingresos en 10 y 25% e incremento de los ingresos en 10 y 25%. Para los
cambios en los costos de vida, se considerd 4 escenarios: incremento de los precios en 5%
y 10%; y reduccion de precios de 5y 10%. Se parte de un escenario base por cada cuartil
de ingreso y la medida analizada es el porcentaje de deudores con margen financiero
negativo.

Tabla 15. Resultados de las pruebas de estrés aplicadas a los margenes financieros

oi:1od|B] Cambios en el ingreso  Cambios en costo de vida
Base -10% | -25%| 10% | 25% | 5% 10%| -5%| -10%
53%| 55%| 70%|52%|42%)| 55%| 57%| 51%| 50%

oI:Tgdlp Cambios en el ingreso  Cambios en costo de vida
Base -10% | -25%| 10% | 25% | 5% | 10%| -5%| -10%
43% | 54% | 55%|59% ([ 32% | 26%| 53%| 46%| 43%

&IETgdllE] Cambios en el ingreso  Cambios en costo de vida
Base -10% | -25% | 10% [ 25% | 5% | 10%| -5%| -10%
35% | 38%| 43%[32%[30%)| 38%| 42%| 33%| 30%

@iET |y Cambios en el ingreso Cambios en costo de vida
Base -10% | -25%| 10% | 25% | 5%| 10%| -5%| -10%
25% | 34%| 40%| 20% | 15% | 26%| 28%| 23%| 22%

En el caso de los deudores con ingresos bajos, el impacto en los ingresos y los costos
cambian considerablemente la distribucion de los deudores con margenes financieros
negativos. Es decir, una reduccion del ingreso en 10% para este grupo de ingresos, el
porcentaje de hogares con margenes financieros negativos (y por nuestras
especificaciones, vulnerables), incrementa de 53% a 59%. Mientras el impacto es de 25%,
el numero de deudores vulnerables llega hasta el 70%. En el caso del impacto del costo de
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vida, al incrementar este gasto en 10%, los deudores vulnerables incrementan del 53% al
57%.

Para los hogares con mayores ingresos (C4), el impacto de reducir el ingreso en 10%,
mueve la distribucion de los deudores vulnerables de 25% al 34%. Los cambios en el costo
de vida también se ven reflejados en el margen financiero, pero la sensibilidad es mucho
menor que lo observado en el grupo de deudores con ingresos menores. Entre los grupos
de cuartiles 2 y 3 de ingreso, los efectos son similares en direccién, pero en magnitud,
aquellos deudores con menores ingresos se ven mas afectados ante ambos cambios, a
diferencia de los deudores con mayor ingreso y recta presupuestaria mas holgada para
amortizar estos efectos.

41



8. Limitaciones y trabajo futuros

Si bien los margenes y la vulnerabilidad financieros, esta ultima medida como los atrasos
en los pagos de las obligaciones financieras tienen una relacién acorde al sentido
econdémico y significativa, el modelo utilizado tiene limitaciones y algunas criticas por parte
de la literatura que resumimos a continuacion:

- En primer lugar, dado que la base consolidada proviene de un emparejamiento
paramétrico para asignar el nivel de gasto realizado por cada deudor, no esta exenta
del error estadistico y en algunos casos puede ser sobreestimados (subestimados)
en funcion al set de variables utilizadas. Sin embargo, la metodologia utilizada es
robusta y los resultados estan en linea con lo obtenido por otras investigaciones.

- Es posible que las encuestas de hogares no identifiquen adecuadamente a los
hogares con margenes financieros negativos. Por ejemplo, la distribucion del
parque de tarjetahabientes o con préstamos hipotecarios de la ENAHO esta por
debajo de lo que indica RCC. Ademas, aunque se hacen esfuerzos para asegurar
que la muestra de la ENAHO sea representativa, los hogares con situacion
financiera débil a menudo no revelan su verdadera situacién, mientras que los
hogares de mayores ingresos tienen menos probabilidades de permanecer en la
encuesta a lo largo del tiempo. Ademas, las encuestas de hogares como esta
generalmente solo estan disponibles alrededor de 2 a 3 meses después de que se
haya completado el trabajo de campo, lo que reduce su utilidad como herramienta
de prueba de estrés en tiempo real.

- La capacidad de prediccion de las micro simulaciones domésticas esta
relativamente poco probada. Si bien estos modelos se han establecido en varios
paises, ninguno de estos paises ha tenido crisis recientes que emanaron del sector
de los hogares. El sector de hogares de EE. UU podria ser un caso de estudio util
para probar esto. Las encuestas de hogares, como la Encuesta de Finanzas del
Consumidor de la Reserva Federal, contienen muchas de las variables necesarias
para realizar un experimento de este tipo.

- Para los propésitos de este modelo, se supone que los deudores con un margen
financiero por debajo de un umbral definido incurren en incumplimiento con certeza.
Esto es una simplificacién porque al menos algunos de estos deudores podrian
recurrir a activos liquidos o vender propiedades para evitar el incumplimiento.

- En el caso de las pruebas de estrés, se pueden considerar mas escenarios. Por
ejemplo, el efecto sobre el ingreso puede ser abordado a través de un modelo de
probabilidad de desempleo (Fuenzalida, Ruiz 2009) o tasas de interés y otros
indicadores econdmicos relevantes (Bilston et. al. 2015).
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9. Conclusiones

El primer objetivo de la tesis es estimar el margen financiero de los préstamos personales
del Peru para el periodo 2019 y 2022. Para lograr este objetivo utilizamos el Reporte
Consolidad de Crédito (RCC) y la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) del INEI y las
emparejamos a través de variables en comun entre ambas bases de datos como las
caracteristicas de los deudores (zona de residencia, grupo de edad, situacién laboral, nivel
de ingreso y nivel educativo). Segun el modelo, la proporcion de deudores con margenes
financieros negativos se ha visto reducida en el periodo analizado, producto del desempefio
econdémico y el mayor acceso al mercado financiero por parte de las familias.
Adicionalmente, los resultados son consistentes si profundizamos el analisis con variables
como ingreso y edad.

Una vez estimado el margen financiero, contrastamos la hipétesis que el margen financiero
es una medida del riesgo de incumplimiento de los préstamos personales. Para tal fin, se
utiliz6 como variable proxy al numero de dias con incumplimiento por parte de los
prestatarios en los siguientes grupos de préstamos: personales, tarjeta de crédito e
hipotecario, inicialmente mayor a 30 dias. Como se esperaba, los margenes financieros
tienen un impacto negativo en la probabilidad de incurrir en un atraso y el coeficiente
estimado resulta significativo en la regresion. Para validar dichos resultados, también se
consider6 una definicion mas fuerte de 60 y 90 dias con los mismos resultados, es decir
que se encuentra consistencia con los estudios previos.

Para determinar las principales variables del margen financiero, dividimos la base de
modelacion en 4 grupos segun cuartiles de ingreso, donde C1 es el grupo del cuartil mas
bajo de ingreso y C4 y el de mas alto nivel de ingreso. Los resultados indican que las
variables que explican el incumplimiento de los préstamos personales varian segun el
cuartil de ingreso. Para el grupo de individuos con menor nivel de ingreso, las variables que
determinan la vulnerabilidad de los prestatarios son principalmente de acceso a la tarjeta
de crédito. Esto se explica porque los individuos con menor nivel de ingreso acceden a este
producto con un menor conocimiento sobre su manejo y, por lo tanto, el desorden en el uso
de este producto ocasiona mayor probabilidad de incumplimiento en el futuro.

En el caso de los individuos con mayor nivel de ingreso prevalece el tipo de entidad donde
estan utilizando el mayor porcentaje de su saldo. Por ejemplo, un individuo con linea y
experiencia en entidades consideradas como las 4 mas grandes del mercado ya demuestra
una senal de buen comportamiento, debido a que han pasado de forma satisfactoria todos
los filtros crediticios aplicados por estas entidades. Adicionalmente, este grupo de
individuos al tener mayor capacidad de ahorro, la variable reduccion de saldos es relevante
para determinar el incumplimiento de los préstamos personales.

Al medir el impacto de los cambios en los ingresos y los costos de vida de los deudores
sobre su margen financiero, observamos que, en el caso de los deudores con ingresos
bajos, el impacto en los ingresos y los costos cambian considerablemente la distribucion de
los deudores con margenes financieros negativos. Es decir, una reduccion del ingreso en
10% para este grupo de ingresos, el porcentaje de hogares con margenes financieros
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negativos (y por nuestras especificaciones, vulnerables), incrementa de 53% a 59%.
Mientras el impacto es de 25%, el niumero de deudores vulnerables llega hasta el 70%. En
el caso del impacto del costo de vida, al incrementar este gasto en 10%, los deudores
vulnerables incrementan del 53% al 57%.

Para los hogares con mayores ingresos (C4), el impacto de reducir el ingreso en 10%,
mueve la distribucion de los deudores vulnerables de 25% al 34%. Los cambios en el costo
de vida también se ven reflejados en el margen financiero, pero la sensibilidad es mucho
menor que lo observado en el grupo de deudores con ingresos menores. Entre los grupos
de cuartiles 2 y 3 de ingreso, los efectos son similares en direccidon, pero en magnitud,
aquellos deudores con menores ingresos se ven mas afectado ante ambos cambios, a
diferencia de los deudores con mayor ingreso y recta presupuestaria mas holgada para
amortizar estos efectos.

Finalmente, si bien los margenes y la vulnerabilidad financieros, esta ultima medida como
los atrasos en los pagos de las obligaciones financieras tienen una relaciéon acorde al
sentido econémico y econométricamente significativo, el modelo utilizado tiene limitaciones
y algunas criticas por parte de la literatura como por ejemplo el hecho de suponer que los
deudores con un margen financiero por debajo de un umbral definido incurren en
incumplimiento con certeza. Esto es una simplificacion porque al menos algunos de estos
deudores podrian recurrir a activos liquidos o vender propiedades para evitar el
incumplimiento, a su vez, se podrian considerar mas escenarios para las pruebas de estrés
como lo desarrollado por (Fuenzalida, Ruiz 2009) al estimar un modelo de desempleo para
tener efectos heterogéneos de los cambios de ingreso sobre los deudores o incorporar
otros indicadores relevantes para el choque en el margen financiero, como la tasas de
interés y el tipo de cambio (Bilston et. al. 2015).
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Anexo |. Métodos de emparejamiento para fuentes de microdatos del deudor

Cuando la informacion sobre variables relevantes pertenece a diferentes fuentes de
microdatos, los datos se pueden combinar en una base de datos unificada utilizando
métodos estadisticos si el identificador del hogar no esta disponible en las diferentes
fuentes de microdatos.

Los dos métodos de emparejamiento de bases de datos son:

i. Métodos paramétricos. Esta opcion esta disponible cuando las bases de datos que
se van a combinar incluyen informacién comun sobre las caracteristicas de los hogares (por
ejemplo, regiéon de residencia, grupo de edad, situacion laboral, etc.). En este caso, la
informacion se puede trasladar de una base datos a otra base de datos a través de una
regresién. Por ejemplo, si la base de datos 1 incluye la variable X y la base de datos 2, la
variable Y, y ambas incluyen informacion sobre las caracteristicas del hogar A, B y C.
Entonces la informacion sobre Y puede asignarse a la base de datos 1 utilizando los
coeficientes de la regresion de Y contra A, B y C, utilizando datos de la base de datos 2.

Y=aA+ B +yC+¢
Este método de emparejamiento permite que cualquier hogar de la base de datos 1 tenga
un valor diferente para la variable Y, en funciéon de sus caracteristicas. La validez de este
método esta ligado al proceso de imputacion y que tan bien la variable que se imputa Y se
explica por las variables (es decir, las caracteristicas del hogar) que son comunes. Este
método de correspondencia ya se ha utilizado en algunas aplicaciones empiricas
(BCE,2014).

ii. Métodos no paramétricos. Esta opcion se puede usar cuando las bases de datos
que se combinan no incluyen informacién sobre las caracteristicas de los hogares o esto es
limitado. En este caso, es posible utilizar cualquier variable disponible en ambas bases de
datos y/o una relacién monotoénica entre dos (o0 mas) variables que pertenecen a las
diferentes bases de datos como claves coincidentes. El mapeo de la informacion se llevaria
a cabo utilizando las distribuciones empiricas de los hogares a lo largo de los campos
coincidentes. Por ejemplo, considere una situacion en la que la base de datos 1, incluye la
variable X y la base de datos 2 incluye las variables Y e Z. Entre ambas existe una relacion
tedrica (o empirica) entre X e Y (por ejemplo, ingresos y gastos), tal que:

Y = f(X),con X € [a,b]
donde f(.) es una funcion estrictamente mondtona*®. En este caso, la distribucion de
hogares sobre el soporte de Y esta estrictamente relacionada con la distribucion de hogares
sobre el soporte de X*' y es posible: i) calcular la distribucién empirica de los hogares a lo

40 Cabe sefialar que, en lugar de una transformacion de X, es probable que Y sea una funcion de X
mas un término de error;: Y = f(X) + ¢

41 En términos de distribuciones tedricas, sea X una variable aleatoria continua con una funcién de
densidad de probabilidad genérica p, (x) definida sobre el soporte a <x < by Y = f(X) con f(.)
estrictamente mondtona con inversa X = f~1(Y), entonces la funcién de densidad de probabilidad

de Y es: p,(») = p.(f )" If " ()|, definido sobre el soporte f~(a) <y < f~1(b)
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largo de X e Y, utilizando las bases de datos 1 y 2, respectivamente, ii) dividir las dos
distribuciones en un numero igual de subconjunto ordenados de observaciones (o celdas),
de manera que la frecuencia relativa de cada celda es la distribucion de X es igual a la
frecuencia de la celda correspondiente en la distribuciéon de Y, y iii) el mapa estadistico de
Y e Z de cada celda de la base de datos 2 en la celda correspondiente de la base de datos
1. Con este método de coincidencia, todos los hogares en una celda de los hogares de la
celda 1 tendria el mismo valor de la variable Y, correspondiente a la estadistica
seleccionada (media, mediana, minima, maxima, u otras estadisticas de resumen) del valor
de la variable Y en la celda correspondiente de la base de datos 2. Cuanto mas fina sea la
particion para cada una de las variables coincidentes, mayor sera el conjunto de calores
posibles para las variables asignadas de una base de datos a la otra. Una alternativa a la
estimacion discreta es una estimacion uniforme de la funcién de distribucién de X e Y (por
ejemplo, a través de una estimacién del nucleo). En este caso, si la funcién de distribucion
acumulada empirica (FDAE) es estrictamente monoétona, es posible revisar uno a uno la
coincidencia de valores de X e Y (y Z) utilizando la funcién de distribucién inversa. En
detalle, dejamos que F, y F, sean la FDAE para X e Y respectivamente, luego p € [a, b] ,
E7'(p), coincide con F;*(p). La validez de este método de correspondencia depende
principalmente de la existencia de una relacion monotonica entre X e Y.
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Anexo Il. Estimaciéon de los costos de vida de los prestatarios

Los costos de vida LC,, se refieren al gasto monetario mensual realizado por cada
prestatario en grupos de gastos como alimentos, transporte, salud, educacion, entre otros,
que no puede reducir en caso de estrés financiero. La principal fuente de microdatos sobre
el grupo de gastos realizados por los hogares en nuestro pais es la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO). Debido a que no se cuenta con un campo comun entre las dos bases
como el Documento Nacional de ldentidad, se pueden utilizar métodos estadisticos para
fusionar las bases de datos. Las opciones metodolégicas son: emparejamiento paramétrico
y no paramétrico. En la presente tesis se optd por utilizar el método paramétrico, debido a
que la informacién comun entre las bases de datos son las caracteristicas del hogar (por
ejemplo, regién de residencia, grupo de edad de la cabeza de hogar, situacion laboral, nivel
educativo, etc.). En este caso, la informacion se puede transferir de una base de datos a
otra sobre la base de estimaciones hechas a través de regresiones, donde las variables
comunes sirven como variables independientes en la ecuacion de regresion.

La variable proxy del costo de vida mensualizado es el gasto monetario anual mensualizado
(GASHOG1D) de la Encuesta Condiciones de Vida y Pobreza ENAHO Metodologia
Actualizada, periodo Anual 2021, médulo Sumaria con 12 grupos de gastos. El gasto
monetario anual contiene los grupos de gastos monetarios (comprados) que realizé el hogar
excluyendo aquellos tipos de gastos destinados al autoconsumo, pago en especie,
donacion publica, donacién privada y otros grupos. Las variables contenidas en
GASHOG1D se listan en la tabla 8.

Tabla 16. Variables utilizadas para estimar los gastos de vida

Variable
) Grupo
ID Sumaria - Detalle e
ENAHO Clasificado
1/g05hd gastos por alimentos consumidos fuera del hogar - pagé Alimentos
gastos por alimentos consumidos fuera del hogar en otro hogar-
2,g05hd1 pago Alimentos
gastos por alimentos consumidos fuera del hogar prepara sus
3g05hd2 alimentos - pagd Alimentos
gastos por alimentos consumidos fuera del hogar prepara sus
41g05hd3 alimentos en su centro de trabajo Alimentos
gastos por alimentos consumidos fuera del hogar en el aula del
5/g05hd4 centro educativo Alimentos
6/9g05hd5 gastos por alimentos consumidos fuera del hogar a autoconsumo  |Alimentos
gastos por alimentos consumidos fuera del hogar campamento -
7/g05hd6 pagod Alimentos
8gru111hd Alimentos preparados consumir en el hogar - Pagado Alimentos
9gru111hd2 Grupo 11: alimentos preparados en ambulante - gasto Alimentos
10[gru11hd grupo 1: alimentos dentro del hogar - gasto Alimentos
Gastos por alimentos para consumir dentro del hogar obtenidos de
11|sg23 instituciones benéficas- pagado Alimentos
Gastos por alimentos consumidos fuera del hogar de instituciones
125925 benéficas- pagado Alimentos
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Variable

ID Sumaria - Detalle glr:sriﬁca do
ENAHO
Grupo 4: Alojamiento, agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
13|gru41hd - Gasto Alojamiento
Grupo 4: Alojamiento, agua, Electricidad, Gas y Otros
14{gru41hd1 Combustibles- guardiania y servicio comunal - Gasto Alojamiento
15g07hd2 otros gastos - pagd comunicaciones Comunicaciones
16/gru81hd grupo 8: comunicaciones - gasto Comunicaciones
17|gru101hd grupo 10: educacioén - gasto Educacion
Gastos por Equipamiento del hogar comprado — TV, computadora,
18/sg42 sonido Equipamiento
19sg421 Gastos por Equipamiento del hogar comprado — Electrodomésticos |Equipamiento
20[sg422 Gastos por Equipamiento del hogar comprado — Transporte Equipamiento
Grupo 5: Muebles, Articulos para el Hogar y para la Conservacion
21|{gru51hd Ordinaria del Hogar - Gasto Muebles
Grupo 5: Muebles, Articulos para el Hogar y para la Conservacion
22{gru51hd1 Ordinaria del Hogar - reparacion artefactos pago Muebles
23|{gru121hd3 Grupo 12: Servicio de fotocopias, cuotas extraordinarias — Gasto  |Otros
24{gru21hd Bebidas Alcohdlicas - Pagado Otros
25/gru21hd1 Grupo 2: Tabaco - Pagado Otros
26|gru121hd grupo 12: bienes y servicios diversos, cuidado personal - gasto Personales
27|gru121hd2 grupo 12: bienes y servicios diversos, seguro - gasto Personales
28{gru91hd grupo 9: recreacion y cultura, otros bienes y servicios - gasto Recreacion
29|gru91hd1 grupo 9: recreacion y cultura, viaje turistico - gasto Recreacion
30/gru91hd3 grupo 9: recreacion y cultura - alimentos de mascotas- gasto Recreacion
31|gru111hd1 grupo 11: restaurantes y hoteles - gasto Restaurantes
32/gru61hd Grupo 6: Salud- Gasto Salud
33/g07hd1 otros gastos transporte terrestre - pago Transporte
34{gru71hd Grupo 7: Transportes— Gasto Transporte
35gru71hd1 grupo 7: transporte -movilidad escolar- gasto Transporte
36|gru71hd2 grupo 7: transporte parqueo - gasto Transporte
37|gru31hd Grupo 3: Vestido y Calzado — Gasto Vestido

Finalmente, debido a que tenemos una variable de perceptores de ingreso, para los casos
con el valor 1, no teniamos mas problema, pero aquellos con el indicador mayor que 1
distribuimos el gasto por cada categoria: alimentacién, vivienda, transporte, vestido, salud,
educacion y otros en funcién al ingreso. Es decir, si teniamos un hogar con gasto en
alimentaciéon de 1,000 nuevos soles mensuales y 2 perceptores de hogares de 2,000 y
1,000 soles, entonces el gasto se distribuia proporcionalmente al ingreso, 667 de gasto en
alimentacion para el que gana 2,000 y 333 para el que gana 1,000 soles. Esta metodologia
puede subestimar el monto total del gasto, debido a que, si bien puede existir mas de un
perceptor en el hogar, pero solo el jefe(a) del hogar asume los gastos corrientes. Sin
embargo, es la mejor aproximacién para ese tipo de casos utilizada en la presente tesis.
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Anexo Ill. Términos basicos

1. Regresion logistica

La Regresién Logistica (RL) es un modelo estadistico, lineal generalizado, que estudia las
relaciones entre un conjunto de variables cualitativas Xi y una variable cualitativa Y, utiliza
una funcion logistica como funcién de enlace, permite predecir la probabilidad de que
ocurra un evento (valor de 1) o no (valor de 0) a partir de la optimizacion de los coeficientes
de regresion, variando el resultado entre 0 y 1, ocurrira el evento cuando el valor predicho
supera un umbral, no ocurre ese valor esta por debajo del mismo umbral.
Matematicamente, se considera una entrada X= x1 x2 X3 ... en, €l objetivo de la regresion
logistica es encontrar una funcién h tal que podamos calcular:

y= {1 si hXZ umbral, 0 si hX< umbral}

Graficamente, corresponde a una curva en forma de S cuyos limites son 0 y 1 cuando x
tiende respectivamente a —y + « pasando pory =0,5en x = 0.

Funcion sigmoide

Modelo logit, es un modelo de regresion logistica binaria):

p(X1,X2, ..., Xk ;B) = G[B1 X1 +...+Bk Xk ] donde G(x) = 1:;7 funcién distribucion funcion
logistica

Modelo de regresion logistica binaria, que establece la relacion entre la probabilidad de que

ocurra el suceso, dado que el individuo presenta los valores (X = x1, X=Xx2, ... , X = Xk):
PIY=1/%y, %5, %] = P[Y=0/% X%, % J=1-P[y =1/%,, %5, -, %]

El objetivo es hallar los coeficientes (Bo ,B1, -.. ,Bx) que mejor se ajusten a la expresion
funcional

Logit[P(Y=1)]=Ln| PLY=1/%, %5, % |

=B, +B, ¥, ++B, X
'_l—F'[‘r'=l,”(1,}(z,---,)(k]J .Bl E‘z 2 ﬁk k

El estimador del parametro (32 es la variacion en el término logit (logaritmo neperiano del
cociente de probabilidades), debido a la variacién unitaria en la variable x2, cuando el resto
de las variables explicativas son constantes.
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2. Regresion logistica binaria no paramétrica
Un problema estadistico importante es el de la regresién de una variable de respuesta
binaria que comprende variables predictoras, aplicado especialmente a problemas de
analisis de riesgos, como los casos del uso del modelo resultante para predecir la respuesta
de casos futuros para los que aun no se conoce la respuesta, especificamente, deseamos
estimar

p(x) p(y =1x) =1—p(y =01Xx)
para cualquier vector x. Un enfoque estandar para el problema es el modelo de regresion
logistica lineal.

xra
e

p() =T—q

n% = logit p(x) @
La regresion logistica lineal modela la expectativa de una variable de respuesta dicotomica
con el modelo In (p(x)/(1—p(x))) = X’ a. A menudo se viola la presuncion de linealidad y se
buscan formas alternativas.
La forma logit en (1 ) garantiza que las probabilidades estimadas son positivas y en el
intervalo [0,1], representa la distribucion binomial exponencial.

3. Los microdatos en las encuestas a los hogares

Los datos a nivel micro derivados de las encuestas de hogares son una poderosa
herramienta descriptiva, se pueden emplear en el analisis de regresion, se pueden utilizar
en modelos de simulacion y su versatilidad los convierte en una gran herramienta para
aquellos que utilizan el enfoque experimental / conductual cada vez mas popular de la
economia.

Los hogares contemporaneos se enfrentan tanto a mayores oportunidades como a una
mayor complejidad en el ambito del ahorro, las inversiones y el consumo; se puede comprar
y vender acciones, acciones de fondos mutuos y derivados avanzados, a largo plazo, la
disponibilidad de una gama mas amplia de activos garantiza que el individuo pueda lograr
una mejor compensacion entre riesgo y rendimiento. En vista de los rapidos avances
técnicos en las finanzas, tanto los individuos como las autoridades se enfrentan
continuamente al desafio de mantenerse al dia con los cambios y adaptar su
comportamiento, en consecuencia, las finanzas de los hogares han ocupado un lugar
central en la investigacion economica en las ultimas décadas.

En primer lugar, es necesario comprender los efectos del aumento de la actividad financiera
en el bienestar del consumidor.

En segundo lugar, el impacto macroeconémico de la politica monetaria determina la forma
en que las instituciones de mercado y los hogares reaccionan a los cambios de tasas,
teniendo vital importancia el BCR, por los mecanismos involucrados.

Por dltimo, los supervisores financieros también estan interesados en la perspectiva de los
hogares sobre los mercados bancarios y financieros.

La principal fuente de microdatos sobre la financiacion de los hogares en nuestro pais es la
Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) es la investigacion que permite al Instituto
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Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) desde el afo 1995, efectuar el seguimiento de
los indicadores sobre las condiciones de vida, en nuestro caso es complementada por la
base de datos del Reporte Consolidado de Crédito (RCC), para medir el impacto de la
norma de topes a las tasas de interés sobre los clientes.

4. Debt to income

El debt-to-income ratio (DTI) compara cuanto se adeuda cada mes con los ingresos, es el
porcentaje del ingreso mensual bruto (antes de impuestos) destinado a pagos de alquiler,
hipoteca, tarjetas de crédito u otras deudas. La relacion deuda-ingreso, se obtiene sumando
todos los pagos mensuales de deuda y dividiéndolos por el ingreso mensual bruto, de esta
manera:

a. Suma de todas las facturas mensuales que pueden incluir: Alquiler mensual o pago
de la casa, pagos mensuales de pension alimenticia o manutencién infantil, pagos de
préstamos mensuales para estudiantes, automoviles y otros, pagos mensuales con tarjeta
de crédito (usando el pago minimo), también incluyen otras deudas tales como gastos de
comestibles, servicios publicos, gasolina.

b. Divisidn del total por el ingreso mensual bruto, que es el ingreso antes de impuestos.
c. Elresultado es el DTI, que sera en forma de porcentaje, cuanto mas bajo sea el DTI,

indica menos riesgo para los prestamistas, ayuda a determinar el riesgo asociado con de
asumir otros pagos.
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Anexo V. Determinaciéon del universo de analisis

Inicialmente consideramos realizar el andlisis del margen financiero para todo el universo
de préstamos personales, tanto dependientes como independientes. Sin embargo, teniendo
en cuenta la informacion del RCC y el enriquecimiento con el resto de las fuentes, nos
encontramos con los siguientes problemas:

a. La estimacion del ingreso, componente importante del margen financiero resulté todo
un reto. En el camino encontramos que dada la disponibilidad de las fuentes de
informacion contabamos con 3 grupos de trabajadores: dependiente que perciben
rentas de quinta categoria, independientes que tributan el nivel de ventas de sus
empresas de manera formal y los informales que caen en el complemento. En general,
las fuentes de informacion para la determinacién de los ingresos de los Ultimos dos
sectores estaban sobre la base de estimaciones realizadas, o por los Buré de Crédito,
o por las areas de Riesgos de las entidades financieras. Sin embargo, esta estimacion
tenia oportunidades en las colas de la distribucion de ingreso y en muchos de los casos
sobreestimaba el ingreso real. Por lo tanto, decidimos no considerar este segmento
dentro del analisis de la tesis, ver Grafico 18.

b. Este segmento fue perdiendo participacion dentro del total de desembolsos de
préstamos personales (PP), la pandemia golpeo muy fuerte la capacidad adquisitiva de
este segmento y como respuesta, las entidades tomaron una posicion mas dura con
respecto al nivel de exposicion y otorgamiento de nuevos préstamos personales para
los informales.

Grafico 18. Porcentaje de Participacion de Desembolsos PP por Tipo de Ingreso

% Participacion Desembolsos PP por Tipo de Ingreso
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Adicionalmente, dado que la capacidad adquisitiva fue duramente golpeada, se vio
reflejada en incrementos de los niveles de atraso, siendo hasta 3 veces mas riesgos
con respecto a los dependientes, como establece el Grafico 19.

Grafico 19. Porcentaje de Saldo con Atraso > 30 al mes 6 en PP por Tipo de Ingreso

% Saldo con Atraso > 30 al mes 6 en PP por Tipo de Ingreso
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