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Resumen

Este escrito analiza la relacién ingreso-deuda de los hogares
en Colombia durante el periodo 2010-2016 con base en los
planteamientos de la teorfa de inestabilidad financiera de
Hyman Minsky. Esta investigacion se realizé desde una pers-
pectiva microeconémica, revisando el impacto de la inesta-
bilidad desde la realidad de las familias como agentes partici-
pantes de la economia. A partir de los datos de una muestra de
hogares de la zona rural y urbana, a través de la metodologia
de datos longitudinales, se encontré que el ingreso de los ho-
gares depende positivamente de los compromisos financieros
adquiridos a través de entidades financieras, de otras fuentes
de financiamiento y de entradas de dinero extra. Asimismo, el
ndmero de integrantes en el hogar y el estrato tiene un impac-
to negativo. Sin embargo, no existe suficiente evidencia para
afirmar una recesién de pagos durante el periodo de estudio y
la posible inestabilidad del sistema financiero.

Palabras clave: hogares, inestabilidad financiera, panel de
datos.

Abstract

This paper makes an analysis of the income-debt ratio of

households in Colombia during the period 2010-2016 based

Estudiante de Economfa. Universidad Central.
Correo: jtrujilloc@ucentral.edu.co.
Docente de economia de la Universidad Nacional de Colombia.



Relacion de ingreso-deuda de los hogares en Colombia entre 2010 y 2016...

on the approaches of Hyman Minsky’s theory of Financial In-
stability. This research was carried out from a microeconomic
perspective, reviewing the impact of instability from the real-
ity of families as participating agents in the economy. Using
data from a sample of households in rural and urban areas
through the longitudinal data methodology, it was found that
household income depends positively on financial commitm
ments acquired through financial institutions, other sources
of financing and extra money entries; Also, the number of
members in the household and the stratum has a negative
impact. However, there is not enough evidence to affirm a
recession of payments during the period of study and the pos-

sible instability of the financial system.

Keywords: households, financial instability, data panel.
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Introduccion

En el presente trabajo se analiza el im-
pacto de la hipdtesis de inestabilidad finan-
ciera de Hyman Minsky (1992) sobre la
relacién de ingreso y deuda de los hogares en
Colombia en el periodo comprendido entre
2010-2016, a la luz de las diversas reformas
que transformaron el modelo econémico
colombiano a través de la Constitucién de
1991 vy la crisis por la que atravesé Colom-
bia a finales de la década de los noventa.

Las investigaciones relacionadas con la
inestabilidad financiera de Minsky' suelen
analizar el impacto de la crisis desde los
indicadores macroeconémicos y el efecto
adverso que tiene sobre las empresas y las
entidades financieras. No obstante, aun-
que la teorfa de Minsky es explicita en la
vinculacién de los hogares como agentes
participantes de la economia, los investi-
gadores pocas veces estudian el impacto de
las crisis financieras a nivel microecond-

Los planteamientos de Minsky empezaron a ser tenidos
en cuenta cuando Asia tuvo un periodo de dificultad a
finales de los noventa, por tal la crisis financiera asidtica
fue objeto de estudio de tedricos como Kregel. Véase

Kregel, J. (2008).

mico (familias). Por esta razén, esta inves-
tigacion se enfocard en los hogares, con el
fin de estudiar la hip6tesis de inestabilidad
financiera desde otra perspectiva.

En la primera parte, se exponen las in-
vestigaciones mds relevantes alrededor de
la hipétesis de inestabilidad financiera de
Minsky y se aborda su teorfa. En la segunda
parte, se realiza una revisién del enfoque
del dinero endégeno desde la perspectiva
poskeynesiana estructuralista. Es de gran
relevancia tener en cuenta esta discusién,
en vista de que las crisis tipo Minsky son
sistematicas y enddgenas. En la tercera
parte se hace referencia al sistema finan-
ciero en Colombia a partir de 1990 y las
leyes que dieron cabida a la expansién del
sector; asimismo, se hard un breve reco-
rrido sobre la crisis hipotecaria como an-
tecedente reciente en la historia del pafs.
Finalmente, a través de la metodologia
de datos longitudinales por estimacién
de efectos fijos se concluye que el ingreso
de los hogares depende positivamente de
los compromisos financieros adquiridos a
través de entidades financieras, de otras
fuentes de financiamiento y de entradas
de dinero extra; igualmente, el nimero de

Visiones, n.” 1, 2018

15



16

J. A Trujillo Cely

integrantes en el hogar y el estrato tiene
un impacto negativo.

Marco teodrico

Minsky define la hipétesis de inesta-
bilidad financiera como un aspecto ca-
racteristico de las economfas capitalistas
cuando experimentan procesos de infla-
cién o deflacién por sobreendeudamiento
(Minsky, 1992). Esta teorfa basa sus prin-
cipales planteamientos en Fisher (1934),
Keynes (1936) y Schumpeter (1943). Las
relaciones financieras y sus implicaciones
incluyen a los hogares, el sector piblico y
entidades financieras. El presente traba-
jo tiene como finalidad el anilisis de los
hogares y su capacidad de endeudamiento
con respecto a los ingresos, inspirado en la
investigacién de Chamorro (2015).

Los trabajos de Minsky comenzaron a
tomar relevancia cuando surgi6é la crisis
asidtica y los tedricos asociaron este fe-
némeno a los planteamientos de Minsky
(Kregel, 1998, 2008), quien concluyé que
los margenes de seguridad de las economias
asidticas no eran adecuados para absorber
los cambios de la tasa de interés y el tipo
de cambio.

Foley (2001) evalué la fragilidad finan-
ciera en los paises desarrollados y concluyé
que la fragilidad financiera del sector pri-
vado es la vulnerabilidad del sector ptblico
y que las bajas tasas de crecimiento condu-
cen a bajas tasas de ganancia y convierte a
las entidades a Ponzi’.

Se denominan unidades Ponzi a aquellas entidades que
ofrecen grandes beneficios a sus inversionistas en un cor-
to tiempo incurriendo en operaciones fraudulentas. El
sistema consiste en atraer el dinero de personas incautas
con promesas falsas, de manera que los primeros inver-
sores reciben los beneficios prometidos que proceden del
capital de otros inversores; el sistema deja de funcionar
cuando se hace m4s dificil atraer mds inversores. El
nombre de este esquema proviene de Carlo Ponzi, un
italiano estafador que oper6 con este sistema en Estados

Unidos.
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Schroeder (2002) aplicé la hipétesis a
Tailandia y determiné que la desviacion de
las entradas de capital extranjero a la in-
versién especulativa desempefié un papel
importante en el deterioro de la posicién
financiera de Tailandia.

Gonzilez y Pérez (2016) efectuaron su
investigacién desde un enfoque microeco-
némico para América Latina con la finali-
dad de comprender las caracteristicas del
ciclo de los negocios a nivel micro con base
en la hipétesis de inestabilidad financiera;
los resultados de esta investigacién arroja-
ron que los sectores publico y privado tien-
den a comportarse de manera prociclica en
las fases ascendentes y descendentes del
ciclo, y rechazan la paradoja de la deuda’.

Definiciones y
determinantes tedricos

Hipdtesis de inestabilidad financiera

La hipoétesis de inestabilidad financie-
ra de Minsky (1992) explica el ciclo eco-
ndmico que caracteriza a una economia
capitalista centrdndose en el papel que
desempenian el crédito, la composicién de
la cartera y el intercambio de dinero actual
—se utiliza para la produccién de bienes
de inversién— por dinero futuro —repre-
senta las ganancias que se reinvierten e
incrementan atn maés la acumulacién de
capital—; este intercambio es conocido
como la financiacion de la inversion, don-
de los pasivos a largo plazo se convierten
en pasivos de corto plazo y los activos re-
presentan el flujo de caja (Keynes, 1936;
Minsky, 1992).

Cuando el nivel de inversién cambia, la tasa de ganan-
cias también lo hace; lo que induce a una transformacién
en la capacidad de las empresas de financiar inversiones
y de las expectativas de las entidades financieras. Esto
hace que en fases ascendentes del ciclo pueda coexistir
desapalancamiento, mientras que las fases descendentes
pueden coexistir con el apalancamiento (Gonzélez y

Pérez, 2016).
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Dado esto, el dinero y la financiacién es-
tdn conectados, ya que una porcién de Ia fi-
nanciacién corresponde a un préstamo, este
dinero proviene de los depositantes del ban-
co y este ultimo agente es el intermediario,
quien decide proporcionar el dinero a las
empresas; mas adelante, las empresas can-
celan su deuda con las ganancias obtenidas.
No obstante, las estructuras financieras son
mds complejas que esto, pues los gobiernos
y los hogares también exigen crédito. De
acuerdo con Kalecki (1954), el determinan-
te en las relaciones financieras es la tasa de
ganancia, puesto que esta depende de la in-
version esperada y la potencial. Tal y como
lo sefiala Robinson (1973), la inversién es-
perada explica las ganancias que se anhela
obtener de las inversiones ya realizadas, que
se convierten en los ahorros de las empre-
sas y después se reinvierten; la inversién
potencial es donde las ganancias imponen
un limite al desarrollo futuro del proceso de
acumulacién de capital.

De acuerdo con lo anterior, la estabili-
dad del sistema financiero surge por el cre-
cimiento sostenido de la tasa de ganancia,
de las expectativas optimistas de los agen-
tes con respecto al crecimiento sostenido
de las ganancias probables y de los montos
de inversién. Sin embargo, en un complejo
sistema de financiacién, produccién y dis-
tribucién en una economia endégenamen-
te inestable, la apariencia de estabilidad se
logra a través de restricciones e interven-
ciones durante el comportamiento asenta-
do, lo que, a su vez, dan como resultado la
evolucién de condiciones que provoca el
aumento de probabilidad de inestabilidad
(Minsky, 1992; 1986).

De esta manera, la inestabilidad finan-
ciera emerge de los periodos de tranqui-
lidad que provocan un relajamiento en
los mérgenes de seguridad que sobrelleva
al ascenso de los montos de inversién fi-
nanciada con compromisos de deuda. Esta
conducta proviene de las entidades finan-
cieras que responden a los cambios y los in-

corporan en sus expectativas, por tanto, ge-
neran innovaciones en el sistema financiero
con el fin de aumentar las ganancias (Mins-
ky, 1992; 1986; Kregel, 2008; Melo, 2012).

Los cambios en las pricticas financie-
ras conllevan a la trasformacién de las es-
tructuras de los compromisos de pago y a la
alteracién de las instituciones financieras
por el mal funcionamiento del mercado
monetario-financiero. Cuando esto suce-
de, las estructuras financieras se transfi-
guran y la inversién financiada con deuda
empieza a incrementar y algunas empresas
se ven obligadas a refinanciar su deuda o
incurren en la venta de activos, reducien-
do el precio de los bienes de capital, y es
aqui donde se presenta la inestabilidad fi-
nanciera por deflacion de la deuda* (Mins-
ky, 1986; 1992; Fisher, 1934; Melo, 2012).

La hipétesis de Minsky (1992) sostiene
que los ciclos econémicos se componen de
1) la dindmica interna de las econémicas
capitalistas y 2) del sistema de intervencio-
nes y regulaciones que estdn disefiadas para
mantener a la economia operando dentro
de unos limites razonables.

Endogeneidad del dinero: enfoque
estructuralista poskeynesiano

La teorfa del dinero endégeno emergié
de la necesidad de encontrar el vinculo en-
tre los créditos bancarios y la oferta de di-
nero, siendo el crédito el centro del debate.
No obstante, en la teorfa poskeynesiana
emergio la teorfa estructuralista del dinero.

Los estructuralistas no estdn de acuer-
do en considerar al Banco Central como

4 En el escenario de sobreendeudamiento conduce a la
liquidacion de las deudas mediante la venta desespe-
rada de los activos donde la oferta supera la demanda
disminuyendo el nivel de precios de los activos, a su vez,
pérdida del patrimonio y la degradacién de la tasa de
ganancias. Esta crisis financiera se contagia al sector real
por la reduccién de la produccion y alta desocupacién
afectando la confianza inversionista, lo que obliga a la
autoridad monetaria a bajar la tasa de interés nominal
que se traduce en un aumento de la tasa de interés real
acrecentando el valor del nivel de deuda inicial.

Visiones, n.” 1, 2018



18

J. A Trujillo Cely

agente pasivo y que solo sea el encargado
de fijar la tasa de interés. Por el contrario,
la oferta monetaria depende de la canti-
dad demandada de créditos, la reaccién de
las autoridades monetarias y las practicas
financieras de los bancos comerciales (Pa-
lley, 2006).

La oferta de dinero no puede ser com-
pletamente horizontal y pretender que el
otorgamiento de créditos es perfectamente
eldstico a una tasa de interés dada. Exis-
ten tres razones para refutar esto: primero,
los bancos pueden rechazar la concesién
de créditos; segundo, el Banco Central no
cumple con la cantidad de reservas que re-
quieren los bancos comerciales, y tercero,
la expansién econémica genera debilida-
des en la economia que, como consecuen-
cia, va elevando la tasa de interés (Wray,
2007; Palley, 2008).

Ahora bien, los bancos comerciales no
siempre acuden al Banco Central para pedir
liquidez ya que las instituciones financieras
son empresas con fines de lucro que innovan
constantemente para evitar restricciones y
aprovechar nuevas oportunidades, ademds
crea nuevos instrumentos financieros con
el fin de economizar reservas. La eviden-
cia empirica en Europa y Estados Unidos
demuestra que, aunque los bancos pueden
tomar prestadas reservas cuando enfrentan
problemas de liquidez, los bancos intentan
no hacerlo ya que esto les genera un costo
adicional vy, debido a la vigilancia de que
son objeto los establecimiento financieros,
aquellas entidades bancarias que abusen de
este procedimiento podrian tener graves
sanciones. De la misma manera, el Banco
Central estimula las innovaciones financie-
ras a través de la fijacion de la tasa de inte-
rés’ en lugar de generar restricciones a las

reservas (Wray, 2007).

Tasas de interés m4s altas proporcionan mayor incentivo
para economizar las reservas ya que actdan como impues-
to a las ganancias bancarias (Wray, 2007, p. 13).
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Los estructuralistas también estable-
cen una relacién directa entre la deman-
da de crédito y la tasa de interés a la que
los bancos comerciales otorgan el mismo,
este planteamiento proviene del compor-
tamiento de las entidades financieras en la
formulacién de Minsky. Desde esta pers-
pectiva sostienen que las tasas de interés se
elevan en la parte ascendente del ciclo, ya
que las entidades financieras se empiezan a
preocupar por las decisiones de portafolio
y de liquidez de sus clientes que se desen-
cadena del crecimiento del crédito, por lo
que se incrementa el precio de los présta-
mos por el creciente riesgo (Wray, 2007).

De acuerdo con esto, la tasa de interés y
la oferta monetaria estdn determinadas en-
dégenamente, pues depende de la politica
monetaria implementada por las autorida-
des monetarias, la preferencia por liquidez
tanto de los prestamistas como de los pres-
tatarios y el crecimiento del riesgo por los
créditos otorgados (Descamps y Soichot,

2006; Wray, 2007, 2006).

Hipdtesis de inestabilidad
financiera: caso colombiano

Sistema financiero en Colombia
desde 1991

En la década de los noventa, después
de haber pasado por la década perdida de
América Latina y la introduccién de cier-
tas reformas liberales en la década del 80,
la agenda econémica de América Latina
ha sido dominada por el Consenso de Was-
hington®. Este consenso descansa sobre dos
pilares: mercados libres y monedas sanas

(Maya, 2011).

El Consenso de Washington fue un conjunto de
recomendaciones politicas y econémicas para América
Latina como solucién a la crisis que estaban atravesan-
do. Los paises debfan adoptar estas medidas si querfan
que su deuda externa fuera refinanciada y si querfan
seguir teniendo acceso a los mercados internacionales.



Relacion de ingreso-deuda de los hogares en Colombia entre 2010 y 2016...

La justificacién para cambiar el mode-
lo econémico del proteccionismo al libre
cambio fue por el agotamiento del mode-
lo propuesto por la Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (Cepal).
De esta manera, Colombia se unié a la
globalizacién financiera que se tradujo
en politicas de liberalizacién econémica
——comerciales y de capitales— y la inde-
pendencia del Banco de la Republica, esto
fue el nicleo de cambios de la Constitu-
cién de 1991 (Maya, 2011).

El sistema financiero colombiano en
1990 era poco desarrollado y la banca publi-
ca presentaba una participacién considera-
ble, siendo el sector altamente ineficiente y
no competitivo, lo que se reflejaba en altos
costos de intermediacién y operacionales.
Dado esto, las reformas del sector finan-
ciero estuvieron enfocadas en la privatiza-
cién bancaria, financiarizacién, liberacién
cambiaria, desregulaciéon de la inversién
extranjera directa, la reforma del sistema
de seguridad social de pensiones y reforma
laboral, que favorecieron a los mercados e
instituciones financieras (Garcia y Gémez,
2009; Pdez, 2012; Maya, 2011).

A través de la Constitucién de 1991 se
declaré la independencia del Banco de la
Republica, siendo el tnico encargado de la
politica monetaria y crediticia, controlan-
do los aspectos de la politica cambiaria y el
nivel generalizado de los precios. En 1994,
en Colombia se definié el régimen de ban-
da cambiaria: era un esquema donde la tasa
de cambio podia fluctuar dentro de unos
limites definidos (Roca y Barén, 2010).

Las leyes que impulsaron el ascenso
del sector financiero fueron la Ley 45 de
1990 y Ley 35 de 1993, las cuales crearon
las condiciones necesarias para el libre de-
sarrollo de las actividades financieras y es-
tableciendo mecanismos de intervencién
para garantizar la estabilidad del sistema.
Estas leyes estuvieron inspiradas en el mar-
co de Basilea, siguiendo la experiencia de

paises desarrollados, cuyo resultado fue el
Estatuto Organico del Sistema Financiero
(Maya, 2011; P4ez, 2012).

A pesar de que durante esa década el
sistema financiero presenté una expansion
importante gracias a las entidades finan-
cieras internacionales que trajeron consigo
nuevos servicios financieros y lograron la
consolidacién de las entidades de crédito
hipotecario, a finales de la década de los
noventa, la economia atravesé por una
profunda crisis econdémica (Pdez, 2012;

Garcia y Gémez, 2009).

Antecedentes:
crisis de los noventa

En el periodo comprendido de 1997-
1999, la crisis econémica colombiana se
caracterizé por la quiebra de entidades y
el deterioro del sistema financiero. Dado
el proceso de liberalizacion financiera, se
dio un proceso de entradas de capitales
que desencadené la expansién del crédito,
apreciacién del peso colombiano frente al
dodlar estadounidense, déficit en cuenta co-
rriente y bajos niveles de ahorro. Asimis-
mo, la demanda de bienes no transables
acrecentd ain mds las concesiones de cré-
dito y elevo el precio de los activos (Uribe,
2008).

A comienzos de los noventa, el sistema
financiero estaba compuesto por cerca de
200 entidades, de las que 140 eran esta-
blecimientos de crédito y la gran mayoria
eran corporaciones de ahorro y vivienda y
bancos especializados en crédito hipoteca-
rio que concentraron sus colocaciones en
la cartera de vivienda. Esto sucedié porque
estas organizaciones fueron creadas para
apoyar proyectos masivos de construccion,
como sector fuerte de la economia, por
lo que gozaban de beneficios financieros,
como el acceso especial y permanente a las
facilidades que concedia el Banco de la Re-
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publica en caso de caidas inesperadas de los
depésitos; eran los tnicos intermediarios
financieros que podfan ofrecer depésitos de
ahorro con tasa de interés reales no nega-
tivas y sus requerimientos de capital eran
menores con relacién a otros intermedia-
rios financieros (Clavijo, Vera, Malagén,
Zuluaga, Parga y Rios, 2015; Uribe, 2008).

Dada la dindmica del mercado hipo-
tecario y su falta de experiencia en otros
mercados, la asimetria de informacién de
los consumidores financieros de los pro-
ductos adquiridos y la falta de diversifica-
cién provocéd que las entidades adoptaran
esquemas mas riesgosos y que la evaluacién
del otorgamiento de los créditos no fuera
la apropiada, aumentado su exposicién al
riesgo. Adicionalmente, el aumento de la
tasa de interés real y la caida del precio de
la finca rafz sobrellevé al incremento de la
deuda inicial de los hogares y el debilita-
miento del sistema financiero por insol-
vencia (Uribe, 2008).

La respuesta de la autoridad monetaria
fue suministrar crédito como prestamista
de dltima instancia, la entidad hipoteca-
ria privada quebré y el Gobierno tuvo que
intervenir, la entidad hipotecaria pudblica
fue liquidada vy, a su vez, el Gobierno creé
un programa de ayuda para los deudores
que estaban al dfa para otorgarles nuevos
créditos favorables y finalmente modifica-
ron los modelos de amortizacién (Uribe,
2008).

Los procesos de fusién y de adquisicién
jugaron un papel protagénico en la tras-
formacién del sistema financiero; en los
noventa eran aproximadamente 200 enti-
dades financieras y hasta el 2015 eran 84,
de las cuales 54 eran establecimiento de
crédito. Este hecho deja entrever que la
gran rentabilidad de la banca es produc-
to de estructuras monopélicas con altos
niveles de ganancia que desincentivan la
expansiéon de financiamiento de las mi-
croempresas, pequefias y medianas empre-

sas (Clavijo et 4l., 2015; P4ez, 2012).
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A pesar de los esfuerzos de Colombia
en materia financiera, infortunadamente
no ha logrado tener los efectos esperados
debido a los bajos niveles de ahorro, tasas
de interés crecientes y escasa innovacién

para la emision de bonos del sector privado
(Péez, 2012).

Coyuntura de la economia
Colombia 2010-2016

Los flujos de inversién extranjera directa
se han fortalecido los ultimos cinco afios.
En el 2012, los flujos de inversién extranje-
ra fueron de 2,2 % como porcentaje del PIB,
esto se debe a la inestabilidad y la incerti-
dumbre mundial de la crisis del 2008 y la
elevada deuda publica de Grecia. A partir
del 2011 comienza la recuperacién, crecien-
do alrededor de 4,4 %, y en el 2015 creci6 el
4,1% gracias al descubrimiento de nuevos
pozos petroleros (Fedesarrollo, 2016).

La creciente entrada de capitales hacia
el sector de hidrocarburos y mineria le ha
permitido a Colombia financiar el déficit
de cuenta corriente. No obstante, el pafs
ha estado atravesando una desaceleracion
econémica por el bajo precio internacional
de los commodities. Asimismo, la inversién
extranjera directa en este lapso se redujo
y el pais tuvo problemas para enfrentar el
desbalance de cuenta corriente. Dado esto,
desde el 2014 las expectativas no han sido
las més positivas para Colombia, adicional-
mente, la decisién del Sistema de Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) de
elevar las tasas de interés y el pronuncia-
miento de la Organizacién de Pafses Ex-
portadores de Petréleo (OPEP) de man-
tener inalteradas la cuota de produccién
no ha sido un aliciente para la economia
(Fedesarrollo, 2016).

Colombia tiene un gran déficit en
cuenta corriente y esto se debe, en parte,
al debilitamiento de la balanza comercial.
En el 2010y el 2016, las exportaciones fue-
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ron de US$39.713 y US$31.757, y las im-
portaciones de US$38.154 y US$42.849
respectivamente. Evidentemente las im-
portaciones presentaron un incremento
del 39 %, mientras que las exportaciones
cayeron un 20%, esto se debe a la con-
traccion de la demanda de petréleo y sus
derivados (Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica, 2010; 2016, Ban-
co de la Republica, 2010; 2016)

La inflacién en el 2010 fue de 1,84 %,
fue relativamente baja teniendo en cuenta
el fenémeno de El Nifio y su efecto nega-
tivo en las cosechas, y las restricciones con
el comercio en Venezuela. La economia
colombiana crecié 4,3 % a un ritmo mas ra-
pido que el proyectado, el gasto de los ho-
gares también se recuperd tras incrementar
la confianza de los agentes en la dindmica
econémica. En materia del mercado labo-
ral, las noticias no son igual de positivas ya
que la tasa de desempleo se ubicé en 9,4 %
(Banco de la Republica, 2010).

En el 2016, el escenario cambié con re-
lacién a la inflacién ya que fue de 5,75 %
superando la meta de inflacién de 3 %. En
este lapso, el fenémeno de El Nifio y los
efectos sobre el tipo de cambio nominal
causaron choques externos que provocaron
la desviacién de la inflacién de la meta. La
desaceleracion del PIB que venfa experi-
mentando desde el 2014, en el 2016 incre-
ment6 cerca del 2% como consecuencia
de los bajos niveles del petréleo. La tasa de
desempleo continué con niveles elevados
ubicdndose cerca del 8 %, en estos seis afios
este indicador no tuvo cambios significati-
vos (Banco de la Repdblica, 2016).

Durante el 2010, la recuperacién de la
cartera se dio por el crédito de los hogares
con destino a la compra de vivienda y, en
menor medida, por la cartera de consumo.
Con relacién a las tasas de interés, en ese
periodo la tasa de intervencién del Banco
de la Republica se estabilizé fluctuando al-

rededor del 3% vy, debido a esto, tanto la
tasa de interés hipotecaria como de consu-
mo descendieron. Asimismo, la dindmica
de la demanda interna se ha visto impul-
sada por el crédito destinado a los hogares,
incrementando el endeudamiento de las

familias (Banco de la Republica, 2010).

Descripcion de los datos

La informacién recopilada corresponde
a datos panel donde se combina el anali-
sis transversal (individuos) y la dimensién
temporal. Se realizé el seguimiento a 6498
hogares de las zonas rural y urbana de es-
trato 0, 1, 2, 3 y 4 de las regiones: Central,
Atlantico, Bogot4, Pacifico y Oriental, du-
rante tres periodos: 2010, 2013 y 2016. La
base de datos es trianual. La informacién
hace parte de la Encuesta Longitudinal Co-
lombiana de la Universidad de los Andes.

Para la construccion de la base de datos
relacionada con ingreso y deuda fundamen-
tada en el marco tedrico, se tuvo en cuenta
las siguientes secciones: control operativo,
retraso en pagos, deudas, ingresos y activos
y aseguramientos de ingresos (tabla 1). Las
demds secciones fueron descartadas ya que
atin no existe evidencia empirica de que las
caracteristicas de la vivienda y los bienes
de esta tengan alguna correlacién con el
nivel de deuda.

Modelo econométrico

Teniendo en cuenta la hipotesis de
inestabilidad financiera de Hyman Minsky
y debido a la coyuntura econémica del pafs
durante 2010y 2016, la expectativa es que,
en el periodo de estudio, los ingresos perci-
bidos por los hogares se hayan deteriorado
y, por ende, las familias hayan entrado en
recesion de pagos incumpliendo los com-
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promisos adquiridos con las entidades fi- 1996-2000 y 2006-2010. En estos perio-
nancieras que debilitan el sistema bancario  dos, la cartera y la cartera vencida descen-
y acrecientan la crisis. dfan, deteriorando la cobertura financiera

De acuerdo con
zada por Chamorro

la investigacién reali-  de los hogares. La economfa estaba en una
(2015), se identifican  fase de fragilidad financiera y primaba la

dos periodos de acumulacion de deuda:  especulacion.

Tabla1. Descripcién de las variables

Seccion
de la encuesta

Control operativo

Descripcion

Corresponde a la identificacion de los hogares encuestados y a las caracteristicas de cada individuo:
estrato, lugar de residencia y nimero de personas que conforman ese hogar.

Total de variables: 6

Retraso en pagos

Corresponde a la dilacion de pagos, tales como: salud, arriendos, tiendas, educacion, servicios
publicos, entre otros.

Total de variables: 21

Deudas

Corresponde a los compromisos financieros adquiridos por los hogares con entidades financieras a
través del valor inicial de las tarjetas de crédito y otras deudas provenientes de otras fuentes.

Total de variables: 48

Ingresos y activos
de aseguramiento

Corresponde a los ingresos de los hogares por concepto de trabajo, trabajo rural y de otras fuentes,
tales como: herencias, pdlizas, arriendos, intereses, entre otros.
También se tiene en cuenta los activos que posee el hogar.

de ingreso

Total de variables: 29

Total de variables: 104

Fuente: elaboracion propia basada en la Encuesta Longitudinal Colombiana
de la Universidad de los Andes.

Tabla 2. Estimacion de los parametros

Parametro Descripcion

Log ingreso Logaritmo del ingreso por concepto de trabajo
) ) ) ) : i —-0,281
Trabajo agrario Logaritmo de ingreso por concepto de trabajo agrario 0.04)
) o ) o 0,026
Log deuda Total Logaritmo del valor inicial de tarjetas de crédito 001)
B ) o -0,211
Ao 2013 Variable dummy=1 si el ano es 2013
(0,01)
) o —0,148*
Estrato 1 Variable dummy=1 si el afo es estrato 1
(0,04)
) o -0,107**
Estrato 2 Variable dummy=1 si el afo es estrato 2
(0,04)
p . Variable dummy=1 si contrajo otras deudas 0,117
restamistas )
con prestamistas (0,05)

Universidad Central
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Parametro Descripcion

Variable dummy=1 si contrajo otras deudas 0,101
Fondos de empleados

con fondos de empleados (0,04)

Variable dummy=1 si contrajo otras deudas 0,116™
Almacenes de cadena

con almacenes de cadena (0,04)

Variable dummy=1 si el hogar se compone =077
Integrantes 2 .

de 4 a 6 integrantes (0,04)

Variable dummy=1 si el hogar se compone -0,360"
Integrantes 1 .

de 1 a 3 integrantes (0,04)

) ) Variable dummy=1 si el hogar posee activos 0,143

Activos ocasionales ional

ocasionales (0,06)

Variable dummy=1 si el hogar recibe ingresos -0,049
Ingreso ayudas

por concepto de ayudas (0,02)
Retraso de pagos con  Variable dummy=1 si el hogar tiene retraso -0,076™
tenderos de pagos con tenderos (0,04)

Variable dummy=1 si el hogar tiene 0,090
Deudas con bancos

otras deudas con bancos. (0,02
Constante 13.429
Observaciones 13.040
Individuos 6498

Errores estandar robustos en paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, *p < 0,1
Fuente: elaboracién propia con base en los resultados obtenidos por Stata.

De acuerdo con el marco teérico, no se
pueden realizar conjeturas del valor espe-
rado de las variables explicativas con re-
lacién al ingreso de los hogares porque no
existen bases tedricas o empiricas que asf
lo demuestren, por lo tanto, en el presente
cuadro solo se muestra las variables elegi-
das y su respectiva estimacion.

Ecuacion

Luego de la organizacién de informa-
cién, obtenemos la siguiente ecuacién de
regresién de Datos panel:

Log(Ingreso);, = a + B1(Trabajo agrario);; + B2(Log deuda);; + B3(Afo 2013);. + B4(Estrato 1);;
+ B5(Estrato 2); + B6(Prestamistas); + B7(Fondos de empleados);;
+ B8(Almacenes de cadena);, + B9(Integrantes2); + B10(Integrantes 1);;
+ B11(Activos ocasionales); + B12(Ingreso ayudas);
+ B13(Retraso en pago a tenderos);, + 14(Bancos); + (W + Ujp)

Estimacion

Se realizé la prueba de Breusch-Pagan
por multiplicadores de Lagrange y la prueba
F estimada Least Square Dummy Variable,

donde se rechazan las hipétesis nulas de que
las varianzas de los efectos individuales in-
observados y las variables dummy que repre-
senta a cada individuo son iguales a cero.
En otras palabras, la heterogeneidad de los
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Tabla 3. Variables del modelo

Var. enddgena |

Var. exdgenas

Ingreso y activos  Control operativo Retraso en pagos Deudas Ingresos y activos
Ano 2013 Retraso en pagos a tenderos Prestamistas Trabajo agrario
Estrato 1 Fondos de empleados  Activos ocasionales
Logaritmo del ingreso  Estrato 2 Almacenes de cadena  Ingreso ayudas

Integrantes 2

Logaritmo deuda

Integrantes 1

Bancos

Fuente: elaboracién propia.

individuos no permite estimar este modelo
mediante la regresién agrupada (Pooled).
Por medio del test de Hausman, que evalda
el criterio de exogeneidad fuerte, se rechazé

Log(Ingreso);; = 13,42;,—0,280 Trabajo agrario;;

la hipétesis nula (regresion efectos aleato-
rios) y se concluyé que el mejor modelo de
estimacién es por efectos fijos.

+ 0,026 Log deuda;; —0,211 Afio 2013;,—0,148 Estrato1;,—0,106 Estrato2 ;.
+ 0,117 Prestamistas;; + 0,100 Fondos de empleados;;

+ 0,115 Almacenes de cadena;;, — 0,176 Integrantes2 ;;—0,597 Integrantes1;;
+ 0,142 Activos ocasionales;; — 0,048 Ingreso ayudas;,

— 0,075 Retraso en pago a tenderos;; + 0,090 Bancos;, + (p; + u;)

El aumento en la diferencia del pro-
medio de 1% de un individuo que recibe
ingreso agrario pertenece a estrato 1y 2,
tiene un hogar conformado entre 1-3 y 4-6
personas, recibe ingresos por ayudas y tiene
un retraso en los pagos, responde a una va-
riacién negativa del ingreso de los hogares
en 13,14%, 13,27 %, 12,36%, 12,82% vy
13,24 % respectivamente.

El incremento de la diferencia del pro-
medio del ingreso del 2013 con respecto al
2016 en 1% provocd una variacién nega-
tiva del ingreso de los hogares de 13,20 %.

Mientras que el ascenso en la diferencia
del promedio de 1% en las deudas contrai-
das con entidades financieras u otros orga-
nizamos y el ingreso de los hogares oscilard
entre 13,48 % y 13,59 % aproximadamente.

De acuerdo con la metodologia de re-
gresién de datos panel por efectos fijos,
establece que todas las variables son signi-
ficativas individual y grupalmente con un
nivel de confianza del 95 %.

Universidad Central

Conclusiones

Se concluye que la relacion ingre-
so-deuda se deterioré en el afio 2013 con
respecto al 2010. Las variables relacionadas
con la estatificacién social y el nimero de
integrantes de la familia son determinantes
en los ingresos percibidos por las familias.

Las variables relacionadas a la deuda
muestran un efecto positivo en el ingreso.
Esto deja entrever que el crédito es una via
que tienen los hogares de estratos bajos para
tratar de compensar sus necesidades e inten-
ta mitigar esa diferencia con individuos que
tal vez tengan mejores condiciones.

No obstante, no se puede realizar una
afirmacién con respecto a la inestabilidad
financiera, puesto que no existe una va-
riable que pueda determinar que los ho-
gares entraron en recesién de pagos du-
rante ese periodo y, mucho menos, que la
economia se encuentra en un escenario
especulativo.
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