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INTRODUCCION

La Organizacion Mundial de la Salud declar6 que el
Covid-19 se habia convertido en una pandemia en el
mes de marzo de 2020.

Durante el primer trimestre de ese afio no se sabia mu-
cho sobre la enfermedad desde cémo se transmitia,
en qué momento se volvia contagiosa, ni de posibles
tratamientos.

Al inicio de la pandemia en distintas ciudades de Eu-
ropay de Estados Unidos los sistemas de salud que-
daron rebasados. No habia infraestructura suficiente
para atender atodos los pacientes con una condicion
grave o muy grave. Los hospitales no tenian camas ni
equipos disponibles.

Lareaccion de los mandatarios de muchos paises fue
cerrar las economiasy solo mantener abiertas las acti-
vidades esenciales. Una manera de racionalizar esta
decision de los lideres es que el costo politico de tener
hospitales saturados y gente muriendo en sus casas o
enlas calles por falta de atencion médica era mayor al
costo econdmico de cerrar la actividad productiva.

En varios paises desarrollados los Gobiernos instru-
mentaron programas de apoyo con recursos fiscales
para mitigar el costo poalitico.

La narrativa anterior es la historia macro de lo que su-
cedio. Lahipotesis que planteamos en este documen-
to es que hay una historia micro a nivel de los hogares
que es distinta a lo que sucedi6 en el agregado debi-
do a que éstos no se comportan como el hogar pro-
medio de la economia.

Este documento es un resumen no técnico del documento de tra-
bajo "Covid Economic Impact: An Exogenous Shock with Hete-
rogeneous Household Response. Evidence from Mexico.” de los
mismos autores. En dicho trabajo se pueden consultar los detalles
metodoldgicos vy resultados estadisticos.
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El objetivo deltrabajo es presentar evidencia del com-
portamiento de los hogares en México ante un choque
sistémico proveniente del exterior que tuvo impacto a
nivel nacional en 2020y 2021.

Se estudia lo que sucedié en dos momentos especi-
ficos:

) Durante los primeros meses de la pandemia.
D Un ano después.

En el primer caso se buscan identificar las variables
que explican el uso de distintos mecanismos finan-
cieros para mitigar el impacto del choque econémi-
coinicial.

Enelsegundo caso se busca evidencia sobre siun ano
después hubo cambios enlatomaderiesgos de las fa-

milias a consecuencia de la coyuntura econdémica.

El trabajo se divide en siete capitulos ademas de es-
taintroduccion. En el Capitulo Il se presenta la historia
de los datos macro que incluye los casos Covid-19, el
comportamiento de la economia de Méxicoy la evolu-
cion de su sistema financiero. En el Capitulo |1l se plan-
tea el comportamiento esperado de los individuos en
este entorno. En el Capitulo IV se presentan las pre-
guntas de investigacion. En el Capitulo V se hace una
revision de la literatura. En el Capitulo VI se describen
las dos encuestas que se hicieron y en el VIl se pre-
senta la evidencia micro a nivel de los hogares (esta-
disticas descriptivas y resultados de las estimaciones
economeétricas). En el Capitulo VIII se concluye.
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CAPITULO I

HISTORIA DE LOS DATOS
MACRO EN LA PANDEMIA




CAPITULO Il

HISTORIA DE LOS DATOS
MACRO EN LA PANDEMIA

1.1

COMPORTAMIENTO
DE LOS CASOS POR COVID-19

Se presenta evidencia delnimerode casosde Co-  que los casos durante el primer semestre de 2020
vid-19 desde que inicio la pandemia tanto a nivel ~ son los menores niveles de todo el periodo.
global como en México. Se observa en los datos

Grafica ll.1
Casos de Covid-19 alrededor del Mundo
(promedio movil de 7 dias)

3,000,000 casos

2,000,000

Media de
1,000,000

Feb. 2020 Julio Diciembre Mayo. 2021 Octubre Marzo 2022

Fuente: New York Times

El numero de casos en los primeros meses es me-  Conforme paso el tiempo los paises aprendieron a
nor debido a que se concentraron en China, Euro-  convivir con la enfermedad. Un mayor nivel de tole-
pa Occidental y en algunas ciudades de Estados  ranciaalos contagios dependia de laocupacion hos-
Unidos. Tométiempo para que lapandemiasevol-  pitalaria. Laexcepcion es China que su objetivohasta
viera global. noviembre de 2022 seguia siendo no tener casos.
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En la Grafica 11.2 se presentan los casos de Co-  muy bajoy hay varios puntos maximos en distintos
vid-19 en México. El comportamiento es similara ~ momentos del periodo.
lo que sucedié en el mundo. Empezé en un nivel

Casos de Covid-19 en México
(promedio movil de 7 dias)

40,000 casos

Media

20.000 de 7‘d|as

T U U U U T
Marzo 2020 Agosto Enero 2021 Junio Noviembre Abri 2022

Fuente: New York Times

Otra variable relevante a estudiar es el numero de  pandemia el crecimiento es acelerado. Elmayor nu-
muertes a consecuencia del Covid. Se presentael  mero de muertes se alcanza entre finales de 2020
dato a nivel global. Se observa que al inicio de la y principios de 2021.

Grafica Il.3
Muertes por Covid-19 alrededor del Mundo
(promedio movil de 7 dias)
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de 7 dias
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| | | | |
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Fuente: New York Times
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El crecimiento inicial en el nimero de muertes se
dio de manera focalizada en pocos paises y ciu-
dades. Por ello la saturacion de la infraestructura
hospitalaria. Esta etapa inicial con muchas muer-
tes enpocos lugares generd untemor a la enferme-
dad. Habia una percepcion de alto riesgo que hacia
que la gente se comportara de cierta manera.

1.2

El mayor nimero de muertes en términos absolu-
tos no fue tan critico debido a que ya se trataba de
un fenémeno global.

El otro comportamiento interesante es la baja en
el nivel de muertes en 2022 a consecuencia de la
vacunacion y que se identificaron los tratamientos
que funcionan mejor para curar la enfermedad.

COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA
EM

DE MEXICO DURANTE LA PAND

La decision gue tomaron las autoridades en muchos
paises fue cerrar las economias. En varios lugares
se impuso un confinamiento muy estricto. La gente
actuaba de acuerdo con las restricciones y se to-
maban precauciones para limitar los contagios.

México actiio como lo hicieron las principales eco-
nomias. Se fue cerrando la actividad de manera
gradual durante marzo de 2020. Para el mes de abril
se habian impuesto las restricciones y es cuando
se pudo dimensionar el impacto real del cierre de
la economia.

[A

En esta seccion se presenta informacion de dos
variables para hacer un planteamiento de lo que
sucedio en los hogares a consecuencia del confi-
namiento: PIB y empleo.

Laprimerade las variables permite medir el impac-
to en el total de la actividad econémica. Se aprecia
en la Gréfica ll.4 una caida muy importante duran-
te el segundo trimestre de 2020y un primer rebote
en el tercer trimestre de ese afio.
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Grafica 1.4
Producto Interno Bruto de México
(miles de millones de pesos)
2019-2022
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Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI

Cabe sefialar que el proceso de contraccion de la
economia de México se venia dando desde 2019.
Es decir, cuando inicio la pandemia el desempe-
Ao econdmico de México ya no era favorable.

La caida en el 2T de 2020 respecto del trimestre
anterior fue de -17.8%. Si se compara la caida del
3T de 2020 respecto del 1T de ese mismo afio se
observauna caida de -6.6%, indicando que buena
parte del rebote se dio en ese periodo. Los creci-
mientos observados en trimestres posteriores fue-
ron de menor magnitud.

La caida del PIB se puede analizar por actividad
econdmicay por el origen del gasto.

Los datos de actividad econdmicaindican que enel
segundo trimestre las caidas fueron diferentes en-
tre sectores. Por ejemplo, es mayor en actividades
que tuvieron un cierre muy dramatico como turis-
mo (-70.9%), esparcimiento (-79.8%) y transporte

(-38.4%). Menores caidas se dieron en construc-
cion (-29.2%) y manufacturas (-26.0%).

En todos estos sectores se observa una recupera-
cion. EI' PIB del 3T de 2020 fue mayor al del 2T. El
comportamiento fue diferenciado con menores ni-
veles de recuperacion para los sectores que tuvie-
ron mayor caida.

En cuanto a los datos del PIB por el lado del gas-
to, se aprecia que el consumo tuvo una caida im-
portante. Es relevante separar el consumo entre el
componente de gobiernoy de gasto privado.

El gasto de gobierno se mantuvo durante 2020. Es-
te comportamiento es distinto a lo que sucedié en
otros paises. Otros gobiernos aumentaron su gas-
to publico de maneraimportante para apoyar laac-
tividad econdmica y a las familias y con ello tener
una menor caida del PIB.
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EnMeéxico los ajustes al gasto vinieron por el lado del
sector privado. Los indicadores de consumo y de
inversion privada tuvieron caidas importantes.

Elmenor consumo se explica por el cierre de laeco-
nomia que provoco que la gente no tuviera en que
gastar. Es decir, parte de la caida estuvo provoca-
da por la propia circunstancia del confinamiento.
Otrofactor que lleva aun menor consumo es la cai-

daen ingresos de los hogares.

Para el caso de la inversion, el entorno de la pan-
demia provoco que las empresas tuvieran menos
proyectos. Esta realidad implicd menores necesi-
dades de recursos para invertir.

A continuacion, se presentan los datos del merca-
dodetrabajo. EnlaTablall.1 se muestranlos datos
mas relevantes de la estructura del mercado.

Tabla Il.1

Estructura del Mercado Laboral

(miles de personas)

PEA 57,328

- Ocupada 55,352
- Informal 31,041
PNEA 38,456

- Disponible para trabajar 5,765

Marzo Abril Septiembre Septiembre
2020 2020 2020 2021

45,328 53,780 58,307

43,197 51,01 55,836

20,605

27,700 31,435

50,456 43,117 39,810

17,765 10,868 7,752

Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI

Hubo una caida muy importante en la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA) al inicio de la pan-
demia equivalente a un -20.9%. Esto da evidencia
de que hubo un ajuste en el mercado laboral que
se dio de manera casi inmediata.

Hay una recuperacion de la PEA para el tercer tri-
mestre de 2020 que coincide con el rebote de la
economia. Es hastaeltercer trimestre del 2021 que
la PEA recupera su nivel en cuanto a nimero de
personas.

Los otros datos relevantes son los componentes de

laPEAy lamigracion haciala Poblacion No Econo-
micamente Activa (PNEA). La caida de 12 millones
de personas de la PEA migra a la PNEA. En este
caso la mayoria de las personas se declara como
disponible para trabajar.

Por lo que respecta a la calda en el empleo infor-
mal, el dato indica que se perdieron 10.5 millones
de trabajos que pasaron a la PNEA entre marzo y
abril de 2020.

La caida en la PEA ocupada y la informal permite
estimar lo que sucedié en el mercado laboral for-
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mal. El impacto en este segmento estuvo limitado
auna caida de -5%.

Los datos econémicos anteriores permiten plantear
una serie de hipoétesis sobre lo que sucedié duran-
te la pandemia a nivel de los hogares.

Lacaidadel PIB durante el 2T 2020 por el cierre de la
economiaindica que hubo contracciones generali-
zadas enlaactividad econémica que fueron diferen-
ciadas por sector. También muestra que elimpulso
por el rebote inicial en el 3T 2020 fue importante.

Hubo un impacto econémico generalizado en las
empresas durante un trimestre. A nivel empleo, las
empresas formales hicieron ajustes menores a su
plantilla laboral. Su perspectiva era que el impacto
serfatemporal. Esperaban unarecuperacion, lacual
empezo6 en 3T 2020.

Dentro del grupo de hogares con empleo formal hu-
bo algunas personas que perdieron su trabajo, pero
en la mayoria de los casos lo mantuvieron. Lo que
si paso en este segundo grupo es que algunos ho-

1.3
COMPORTAMIENT
DE MEXICO DURA

Se presenta evidencia de lo que sucedid en el sec-
torfinanciero. Los datos de captaciony crédito son
indicativos del comportamiento agregado de las
familias. Los datos agregados nos revelan que en
promedio los hogares en México durante el perio-
do de la pandemia ahorraron mas y pidieron pres-
tado menos.

gares tuvieron un impacto parcial en su ingreso.

El sector informal sufrié mucho durante la pan-
demia. Este sector se caracteriza por estableci-
mientos que tienen menos de cinco trabajadores y
operan principalmente en el sector comercio. Es-
tos negocios cerraron o limitaron sus operaciones
y ajustaron su plantillalaboral. Dado que estaren la
informalidad implica que se opera al margen de la
Ley, lareduccion en la PEA informal se dio sin res-
tricciones y sin costos por despido.

En la parte informal se aprecia que practicamen-
te unatercera parte de los trabajadores perdieron
suempleo.

EnMeéxiconohubo programas de apoyo alas familias
que lonecesitaban mas alla de los programas socia-
les. No se implementaron mecanismos de apoyo al
consumo familiar como sucedié en otros paises.

Estos datos permiten argumentar que la poblacion
de menores recursos con empleo informal fue la
mas afectada por el chogque econémico.

O DEL SISTEMA FINANCIERO
NTE LA PAND I

EMIA

El comportamiento de la captacion bancaria es fa-
vorable teniendo un aumento durante los dos prime-
rostrimestres de 2020. Enlos trimestres posteriores
se mantuvo en un nivel estable confirmando que
el ahorro se quedo por arriba del nivel previo a la
pandemia.

FUNDEF |10



Grafica Il.5
Captacion del Sector Bancario
(miles de millones de pesos)
2017-2021
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Fuente: elaboracion propia con datos de CNBV

Un primer aspecto a entender sobre el comporta-
miento de este ahorro es si se puede explicar por
MAs recursos en las cuentas que ya existian o se
trata de cuentas nuevas.

Los datos de la ENIF indican que la inclusion finan-
ciera en México medida como acceso al menos
a un producto financiero no cambio entre 2018 y
2021. La poblacién que tiene un producto de cap-
tacion subié de 47% a 49%.

Por lo tanto, el aumento en la captacion se explica
mas por el comportamiento de las personas que ya
tenfan cuentas que por cuentas nuevas.

La hipdtesis que se plantea es que el cierre de la
economia y las menores oportunidades de gasto
llevaron a un aumento en el ahorro. Hay una hipo-
tesis complementaria que tiene que ver con cierta
prudencia de ahorrar mas por lo que pudiera suce-
der con la pandemiay con la economia.

Laestabilidad en el nivel de captacion entre 3T 2020
y 3T 2021 puede ser indicativa de que los hogares
prefirieron mantener ese mayor ahorro por motivos
precautorios.

En la Grafica I1.6 se presenta el crédito bancario al
sector privado dividiéndolo entre sus tres segmentos
relevantes: empresarial, consumo e hipotecario.
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Grafica Il.6
Crédito Bancario al Sector Privado
(miles de millones de pesos)
2017-2021
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Fuente: elaboracion propia con datos de CNBV

Se observa un crecimiento importante del crédito
total al sector privado en el 1T 2020 seguido de un
periodo de baja gradual para estabilizarse en el 3T
2021. Se aprecia que los tres segmentos del mer-
cado tienen un comportamiento distinto.

Elaumento durante el 1T 2020 se explica por lo que
sucedio con el crédito empresarial. Tuvo un creci-
miento poco superior al 13%. Su monto fue dismi-
nuyendo hasta llegar a un minimo en el 2T 2021.

Unaexplicacion es que ante laincertidumbre las
empresas que tenfan lineas de crédito no dis-
puestas las utilizaron para tener un colchén de
liquidez.

Laevolucion del crédito al consumo es muy diferen-

te. El monto mayor de este portafolio se observo al
cierre de 2019. En los trimestres posteriores se dio
un proceso de reduccion gradual.

Las familias que demandan este tipo de crédito lo
hacen para cubrir distintas necesidades de liqui-
dez. El portafolio tiene varios componentes: tarjeta
de crédito, créditos personales, crédito de némina
y automotriz. Cada uno de los componentes cu-
bre una necesidad particular. Los segmentos del
mercado relevantes para este trabajo son los tres
primeros.

Entarjeta de crédito se aprecia una disminucion por
menores compras y mayores pagos. En los crédi-
tos personales y de nédmina se aprecia un menor
nivel por baja en el nUmero de créditos. La baja es
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mas relevante para el portafolio de créditos perso-
nales que para los de némina.’

El comportamiento del crédito al consumo es con-
sistente con los datos econémicos que revelan que
el consumo privado cay¢ llevando a un proceso de
reduccion en el apalancamiento de las familias.

Si tomamos como referencia el dato de la ENIF
2021, el 21% de su poblacion obijetivo tenia crédi-
to bancario y el 33% crédito con el sector formal.
Este dato es indicativo de una baja inclusion finan-
ciera en el producto de crédito.

El crédito hipotecario crecié de manera sostenida
durante todo el periodo. La explicacion es que su
demanda se relaciona con el trabajo en el sector
formal que no sufrié tanto durante la pandemia.

Lasiguiente variable que se analiza es el comporta-
miento de la cartera vencida de la banca. Previo a
plantear una hipotesis sobre sucomportamiento hay
que considerar que ante el cierre de la economiay
previendo que algunos hogares no tendrian recur-
sos para hacer frente a sus obligaciones con el sec-

torfinanciero, laCNBV permitié alos intermediarios
instrumentar programas de apoyo a deudores.

Al amparo de estos programas, los clientes ten-
drian un plazo de 6 meses enlos que no harian pa-
gos por sus deudas. Los créditos del programa se
mantendrian como cartera vigente y acumulando
intereses.

La mecanica operativa de los programas era que
los clientes tenian que solicitar su inscripcion. Se
trataba de un mecanismo de autoseleccion en el
cual quienes tuvieron algun choque de ingresos por
la pandemia podrian manejar mejor sus flujos.

De acuerdo con datos de la ABM, 8.6 millones de
créditos se beneficiaron por el programa. Su mon-
to era 1,100 mil millones de pesos.?

Dadas las facilidades contables, lo que se espe-
rarfa es una cartera vencida a la baja entre abril y
septiembre y un crecimiento al momento del regre-
s0 al pago. El comportamiento que se observa en
la Grafica Il.7 es consistente con esta narrativa.

" Para mayor referencia ver el Documento de Coyuntura 2021-01 de Fundef: Evolucion del mercado de crédito en México durante

la pandemia: Una historia de menor demanda.

2 Para mayor referencia ver el Documento de Coyuntura 2020-03 de Fundef: Situacion del Sistema Financiero de México ante la

crisis por el Covid-19.
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Grafica Il.7
indice de Morosidad de la Banca
2019-2021
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Fuente: elaboracion propia con datos de CNBV

Relacionando la temporalidad de los programas
con los datos de comportamiento de la economia
y del mercado laboral encontramos que hay cier-
ta sincronia.

Para el momento del regreso al pago la economia
ya habfa tenido un primer trimestre de rebote y el
mercado laboral en su parte informal mostraba una
recuperacion importante de 7 millones de puestos
de trabajo. Existian las condiciones para un regre-
so al pago razonable.

El aumento limitado en el indice de morosidad re-
vela que solo una minoria de hogares no pudieron
pagar. Se puede argumentar ex post que los pro-
gramas de apoyo cumplieron con su propasito.

Los datos de la ENIGH 2020 nos explican lo que su-
cedié de un aumento limitado en la morosidad.

El'hogar promedio tuvo una caida en su ingreso to-

tal corriente entre 2018y 2020 de -5.8%. Si se con-
sideraelingresolaboralla caidafue de-10.7%. Las
caidas mayores fueron en lo deciles de mayor in-
greso. El inico decil que tuvo un mayor ingreso en
2020 conrespecto a 2018 fue el primeroy se expli-
ca por las transferencias del Gobierno.

Porlo que respecta al gasto, el gasto corriente tuvo
una baja de -12.9% que se dio en distintos rubros
como trasporte, ropa y esparcimiento.

Elresultado neto del chogque tanto eningresos como
en gastos es que los flujos netos mas o menos se
mantuvieron. Este comportamiento es el que explica
que enpromedio los hogares tuvieron la capacidad
de hacer frente a sus compromisos financieros.

La Graficall.8 presenta como a nivel del hogar pro-
medio el flujo neto de ingreso menos gasto corrien-
te se mantuvo positivo y era suficiente para hacer
frente a las obligaciones financieras.
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Grafica 1.8
Flujo Neto de los Hogares en 2020
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI

En sintesis, se aprecia una historia macro respec-
to de la pandemia que es favorable. En la parte
de salud a pesar del mayor niumero de casos se
ha aprendido a convivir con la enfermedad. En lo
econdmico hubo una caida muy importante, pero
se dio un rebote réapido. Los indicadores del sec-
tor financiero revelan mas ahorro e indicios de una
menor demanda de crédito. Los programas de apo-

yo fueron adecuados dada la naturaleza temporal
del choque econdmicoy el regreso al pago revela
gue no hubo un impacto adverso en el Sistema.

Los datos de la ENIGH confirman qué hubo un im-
pacto en elingreso, perotambiénlohuboen el gas-
to y por ello el hogar promedio mantuvo un cierto
equilibrio financiero.
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CAPITULO Il

COMPORTAMIENTO
ESPERADO DE
LOS INDIVIDUOS

En este capitulo se plantea un marco dereferencia Lo primero es entender cémo se dio el choque por

y ciertas hipoétesis de comportamiento de las que el Covid-19 en la economia. En el siguiente flujo

se busca obtener evidencia. se muestra la secuencia en la que se dieron los
eventos.

Esquema lll.1
Cadena de eventos por la pandemia

N N

Declaratoria Cierre de la _J Impacto en
: e . b
‘ Pandemia ‘ Economia ‘ Hogares

Fuente: Elaboracion propia.

El Esquema Ill.1 plantea que fueron dos choques  Se presentan en el Esquema ll1.2 los dos choques
que se dieron de manera casi simultanea y que  alos que estuvieron expuestos los hogaresy lama-
afectaron el comportamiento de los hogares. Uno  nera como pudieron afectarlos.

se refiere a la salud de las personas y el otro al im-

pacto por las medidas econémicas.
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Esquema Illl.2
Choques posibles a consecuencia de la pandemia

e Posible contagio
» Gravedad / Muerte

* Posible afectacion a
los ingresos

Fuente: Elaboracion propia.

El primer choque es el de salud. Sobre este hay
que entender como se percibid la gravedad de la
crisis sanitariay lamanera como dicha percepcion
puede influir en las decisiones financieras de los
hogares.

Plantear como reaccionaran los hogares ante el
choque de salud es complejo. Depende de varia-
bles subjetivas. Se puede argumentar que las es-
trategias mas probables en caso de percibirmucha
gravedad sonlas que se relacionan con un compor-
tamiento prudencial como gastar menos.

El segundo choque es el econdmico. En esta di-
mensionlorelevante es entender sihubo unimpac-
to al ingreso de los hogares durante la pandemiay
las acciones se tomaron.

EnelEsquemalll.3 se plantean posibles escenarios
de reaccion de los hogares a consecuencia de su
situacion econémica. Elesquemaincluye varios es-
cenarios relacionandolos con variables y posibles
estrategias para enfrentar la caida en ingresos.
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Esquema IIl.3
Posibles afectaciones a consecuencia de un Impacto en los ingresos de los hogares

’—~ S
¢Tuvo un

impacto en
su ingreso por
el cierre de la
ecohomia?

NO

o

éTenian
un ahorro
previo?

estrategias de

Uso ahorro y
SI |—
contencidn

Estrategias
de contencién
y/o activas

NO

No adoptan

estrategias

Fuente: Elaboracion propia.

Hay varias rutas de eleccién paralas personas. Es-
to es consistente con elhecho de que la afectacion
no fue igual para todos.

Lo primero que se evalla es si tuvieron o no unim-
pacto en sus ingresos. Aquellos que no tuvieron
una afectacion en sus ingresos no utilizaron estra-
tegias de mitigacion.

En caso de tener afectacion en los ingresos la va-
riable relevante es si tenian un ahorro con el que
podian compensar la caida en ingresos. Este he-
cho puede influir en que se adopten diferentes es-
trategias.

En el Esquema I11.3 se definen dos tipos de estra-
tegias: de contencion y activas. En el primer gru-
po se consideran las que dependen de decisiones
de los individuos como reducir los gastos o usar
el ahorro en caso de que se tenga. En el segun-
do grupo se consideran estrategias para nivelar fi-

nancieramente a las familias como pedir prestado
o vender activos.

Respecto de los intermediarios financieros no es
necesario plantear un modelo de comportamiento
sino mas bien entender su entorno.

El Esquema 1.3 plantea la narrativa de que pedir
prestado no es una estrategia paratodos. Esto quie-
re decir que la demanda de crédito fue limitada.

El comportamiento ideal del sector financiero formal
en esta coyuntura es que cuando los clientes solici-
taron crédito siles prestaron recursos. La narrativa
real debe considerar las restricciones que impo-
ne la baja inclusion en el producto de crédito.

A partir del Esquemallll.3 se pueden plantear hip6-
tesis de comportamiento financiero de los hogares.
Por ejemplo, dado que hubo mayor afectacion al
empleo informal y que en promedio este grupo tie-
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ne menores ingresos lo que esperariamos es una
mayor presencia de estrategias activas en funcion
de los ingresos.

Un aspecto adicional respecto de los dos choques
es entender el peso relativo de cada uno en las de-
cisiones de los individuos.

El otro tema que se evalla son los cambios en la
toma de riesgo un afo después. En este ejercicio
hay que considerar que la actividad econémica ya
se habia recuperado y que se aprendid a vivir con
lapandemia. Enel Esquemallll.4 se identificantres
factores que pueden llevar a un cambio en la to-
ma de riesgo.

Esquema lll.4
Factores que pueden influir en el cambio en la toma de riesgo

Percepcién
de riesgo
Covid

Choque en
ingresos

Cambio
en la toma
de riesgo

Estrategias
financieras
2021

Fuente: Elaboracion propia.

Los dos primeros factores tienen que ver con el
comportamiento en 2020. Respecto de laadopcion

de estrategias se busca probar si influyen en las
decisiones de toma de riesgo un afio después.
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CAPITULO IV

PLANTEAMIENTO
DE LAS PREGUNTAS

Considerando la situacion macro (Capitulo Il) y la
manera como los choques pudieron impactar a los
hogares (Capitulo Ill), en este capitulo se presen-
tan las preguntas de investigacion especificas pa-
ra los dos momentos en el tiempo que se definieron
en la Introduccion.

La primera tiene que ver con la reaccion de los ho-

Los datos de contagios en México muestran que
en ese momento el nUmero de casos era bajo, que
no habfa un problema de saturacion en los hospi-
tales y que si bien habia muertes era una situacion
especificade algunos hogares pero no generaliza-
do. Por su parte, el choque econémico por el cierre
de la economia fue muy relevante.

La primera pregunta busca entender comoimpac-
taron los dos choques y su interaccion.

gares ante el choque inicial.
Pregunta

1 ?

¢Cual fue la reaccidn financiera inicial de los hoga-
res ante los choques a consecuencia del Covid-19?

La literatura que se utiliza como referencia para con-
testar esta pregunta es la de estrategias para mi-
tigar el impacto de choques adversos repentinos.
Hay evidencia para dos tipos de eventos: climati-
coy salud.

Lasegunday tercera pregunta estanrelacionadas
conlamaneracomo los choques afectaron el com-

portamiento de las familias un afio después.

En primer lugar se busca entender si para cada es-
trategia hubo acciones financieras subsecuentes
que se adoptaron. Son de especial interés los ca-
s0s de quienes pidieron algun tipo de financiamien-
to o vendieron activos.

Pregunta

2

¢Qué hicieron los hogares un ano después en
cuanto a manejo financiero en funcion de las
distintas estrategias que adoptaron?
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En segundo lugar, se busca evidencia sobre sila  fican las variables que explican el comportamien-
toma de riesgos de los hogares cambio. Se identi-  to de asumir mayor 0 menor riesgo.

Pregunta
9 dHubo un cambio en la toma de riesgo de los
5 hogares a un ano del inicio de la recuperaciéon?
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CAPITULO V

REVISION DE

LA LITERATURA

En este capitulo se presenta evidencia de articulos
académicos que estudian fenédmenos similares.

Gao and Mill (2018) estudian el impacto de distin-
tos choques climaticos en hogares del sector rural
en Etiopia. Identifican dos tipos de choques: lluvias
excesivas y altas temperaturas. Los datos los ob-
tienen de una encuesta en 15 poblaciones en los
afos 1994, 1999, 2004 y 2009. La muestra es de
1,500 hogares.

El cuestionario a los hogares tiene datos sociode-
mogréficos, de activos, ingresos, crédito, consumo
y actividades agricolas. Tambiéntienen datos eco-
némicos de cada una de las poblaciones. Parame-
dir las variables del clima tienen informacion de la
temperatura y de la cantidad de lluvia.

El primer modelo utiliza como variable dependiente
el consumo promedio por adulto y como variables
independientes el ingreso permanente del hogar,
caracteristicas y variables relacionadas con el cli-
ma. El segundo modelo busca evaluar las estrate-
gias de mitigacion.

Los resultados muestran qué se adoptan estrate-
gias de mitigacion aunque no se evita que exista
un impacto en el consumo.

Para el caso de lluvias excesivas e inundaciones
encuentran que la red de proteccion social formal
a través de transferencias del Gobierno es la que
apoya para que el consumo no fluctle tanto.

Para el caso de choques relacionados con mayo-
res temperaturas, la estrategia de mitigacion para
suavizar el consumo es buscar un empleo fuera de
su trabajo en el sector agricola.

Bonafice (2017) mide el impacto en el consumo de
distintos choques alos ingresos de los hogares. Uti-
liza datos de una encuesta a 5,000 hogares con in-
formacionpara2010-11y 2012-13. Ellevantamiento
tiene informacion de las caracteristicas de los ho-
gares, gastos en alimentacion, salud, educaciony
otros gastos, de activos, ubicacion y empleo.

Tambiéntienen informacion de los choques que tu-
vieron los hogares durante los Ultimos cinco afos y
las estrategias para no afectar tanto el consumo.

Los choques los dividen en varios grupos que inclu-
yen: familiar/salud, econémico/ingresoy climatico.
Las estrategias de mitigacion que incluyen son ven-
ta de bienes, reducir gastos, bajar consumo, usar
ahorro, conseguir otro empleo o pedir prestado.
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Elmodelo que estiman utiliza como variable depen-
diente el uso de cada estrategia y como variables
independientes los distintos choques alos que es-
tan expuestos.

Encuentra que los choques no tienen un gran im-
pacto en la riqueza ni en el consumo con excep-
cién de si éstos afectaron la actividad agricola. Las
estrategias de mitigacion funcionan de una mane-
ra adecuada como un tipo de seguro para casos
en los que hay choques adversos.

Gallagher and Hartley (2016) estudian el impacto
que tuvo el huracan Katrina en los hogares en Nue-
va Orleans. En particular, estiman elimpacto de las
inundaciones en el comportamiento financiero.

Tienen datos generales de las zonas afectadas y
especificos de las familias. Entre estos Ultimos se in-
cluye elingreso medio, el valor medio de la vivienda,
si los duefios ocupaban la casa, nivel de estudios
universitarios, raza, deuday score de crédito.

Buscan entender lo que sucedi¢ a nivel de indivi-
duo en términos de monto de la deuda, incumpli-
miento de las deudas, calificacion de crédito y si
emigraron. Los dos principales resultados son que
hubo un aumento temporal y pequefio en el uso del
crédito de tarjeta de crédito y en la morosidad.

Argumentan que este comportamiento con poco
crédito nuevo da evidencia de que los intermedia-
rios impusieron restricciones al crédito y por ello
no hubo mayor utilizacion. Su resultado mas inte-
resante es que en zonas en que las inundaciones
fueron mayores se observa que los pagos que re-
cibieron por dafios a la vivienda por parte de las
aseguradoras se destinaron mas a reducir el pa-
sivo por la hipoteca y no tanto a reponer lo que se
dand o a reconstruir.

Islam and Maitra (2012) estiman elimpactoenelin-
gresoy en el consumo de los hogares por un cho-
que derivado de un problema de salud. Utilizan
datos de cuatro ediciones de una encuesta en Ban-
gladesh entre 1997 y 2005.

La informacion incluye variables demogréficas,
consumo, ingreso, salud, educacion y si partici-
pan en programas de micro crédito.

Para medir el choque utilizan una pregunta de la
encuesta en la que reportan sobre si algun miem-
bro del hogar tiene o ha tenido alguna enfermedad
y sobre la gravedad del choque de salud (duracion
de la enfermedad).

Encuentran que en aquellos casos en los que pa-
ra cubrir la necesidad se vende parte del ganado
quetienenhay unimpacto de largo plazo enlos ho-
gares por la venta de estos activos.

En el caso de los hogares que tenian acceso a mi-
crocrédito y que no tuvieron que recurrir a vender
sus activos para asegurar su nivel de consumo no
se ve el mismo impacto negativo.

Cameron and Shah (2020) estudian si estar expues-
to a un desastre natural lleva a que los hogares
cambien lamanera en que toman riesgo. La inves-
tigacion la hacen con datos de zonas rurales en In-
donesia.

Utilizan una muestra de 1,500 personas en 120
poblados en 6 distritos en el Este de Java. Se hi-
70 una encuesta base en agosto de 2008 para te-
ner informacion de los hogares y los experimentos
se llevaron a cabo en octubre de ese mismo afio.
Tienen evidencia de los desastres naturales por
inundacionesy terremotos en cada una de las po-
blaciones.
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A los individuos se les pidid que escogieran una
opcion en cada una de seis repeticiones del jue-
go. Conforme se repetia el juego se cambiaban los
pagos y el riesgo asociado con cada apuesta. La
apuesta de mayor riesgo era la Ultima.

Los resultados revelan que en cuanto a las carac-
teristicas de los individuos, las mujeres toman me-
nos riesgo y los que toman mayor riesgo son 10s
jovenes, quienes tienen mas educacion y los que
tienen mayor riqueza.

En cuanto a estar expuestos a desastres natura-
les, encuentran que los individuos que experimen-
taron algun desastre los ultimos tres afios tienden
atomar un menor riesgo.

La evidencia de este articulo permite concluir que
la exposicion a un riesgo altera las “expectativas”
y latoma de riesgo. No descartan que cambios en
preferencias también pueden tener un impacto.

Graber, et al (2020) estudian el efecto de la pan-
demia en la tolerancia al riesgo. Para hacer sus
estimaciones utilizan un panel de datos de una en-
cuesta representativa de los hogares en Alema-
nia con informacion de un aflo antes de la crisis y
de los primeros meses de la pandemia (abril a ju-
lio de 2020).

Hicieron unamuestrade 6,700 hogares de entre los
participantes en la encuesta a los que les pregun-
taban sobre la situacion econémica, familiar, salud
y actitudes en esos primeros meses de la pande-
mia. Enlaencuestalas preferencias al riesgo se mi-
den por una pregunta cuya respuesta va de 0 (no
esta dispuesto a tomar riesgo) a 10 (muy dispues-
to a tomar riesgo).

Estiman dos modelos. Uno que utiliza como varia-

ble dependiente lo dispuesto de los individuos a
tomar riesgo y como independiente caracerisitcas
de los hogares, efectos fijos y el nimeros de ca-
sos por 10,000 residentes en los Ultimos siete dias.
El segundo modelo utiliza el cambio en la toma de
riesgo como variable dependiente e incluye como
variable independiente los casos.

Para el primer modelo encuentran que cuando exis-
ten mas contagios en la localidad donde vive el in-
dividuo la disposicion a tomar riesgo disminuye.

También identifican que la mayor aversion al ries-
go se observa en el segmento de la poblacion que
incluye a personas de mayor educacion y mayor
nivel de ingreso.

Yue, Korkmas and Zhou (2020) estudian el impacto
del Covid-19 en las decisiones de inversion de los
hogares en China entre febrero y marzo de 2020.
Lamuestraes de 3,954 hogaresy se tienen dos en-
cuestas (previa y durante los primeros meses).

Para hacer el analisis crean una variable que toma
valor 1 si se conoce a alguien que tenga el virus,
otravariable sobre las expectativas de la economia
y otras para medir el riesgo.

Encuentran que los hogares en los que hay una
exposicion directa o indirecta a Covid tienen peor
perspectiva sobre el comportamiento de la eco-
nomiay es mas probable que se de un cambio de
comportamiento hacia una mayor aversion al ries-
goy hacia un menor monto de inversion.

Tuitsui and Kimura (2022) estiman cambios en las
preferencias de toma de riesgo para una muestra
dehogares enJapon. Los datos los obtienende una
serie de encuestas que hicieron entre marzoy junio
de 2020. Son cinco levantamientos.
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Lamedida que usan para estimar los cambios enla
actitud alriesgo es la disposicion de las personas a
pagar por un seguro en los distintos momentos.

Encuentran que las personas se vuelven mas tole-
rantes al riesgo con el paso del tiempo. Es un feno-
meno que lo interpretan como acostumbrarse a la
nueva realidad.

También identifican una relacién entre la percep-
ciénindividual de riesgo por el Covid y la sensacion

de miedo con una aversion a un riesgo de una ma-
yor magnitud (extremo).

Dohmen, et al (2011) es una referencia metodo-
l6gica sobre medicion de los cambios en la toma
de riesgo. Encuentran que ciertas preguntas para
medir la actitud a la toma de riesgo predice lo que
sucede con la toma de riesgos financieros en ex-
perimentos controlados.
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CAPITULO VI

DISENO Y

LEVANTAMIENTO DE
LOS CUESTIONARIOS

En este capitulo se describen los cuestionarios de
las dos encuestasy el proceso de su levantamiento.
Las categoriasy las preguntas se definieron consi-
derando las variables, los modelos y las estima-
ciones de los articulos que se describieron en el
capitulo anterior.

Se hicieron dos levantamientos. El primero en tres
etapas entre los meses de junio y de agosto de
2020. El segundo un afio después.

Las encuestas fueron telefénicas debido a que en
la coyuntura de la pandemia no se permitia hacer
encuestas de manera presencial.

Se consideraron tanto lineas de telefono fisicas
como moviles de acuerdo con directorios telefo-
nicos, coninformacion publicay connumeros alea-
torios.

La muestra se selecciond de manera probabilisti-
cay estratificada por cobertura geogréfica del pais
considerando la poblaciéon mayor a 18 afios. Lama-
nera como se cumple con la estratificacion es de
acuerdo con la poblacién que reside en cada uno
de los seis distritos electorales. Por disefio la en-
cuesta tiene representatividad regional pero no a
nivel de estados en lo particular.

La metodologia de levantamiento telefénico tiene
un sesgo ya que lamuestra es representativa de la
poblacién que utiliza ese servicio. Por esta razéon
los estratos mas bajos de ingreso estan subrepre-
sentados.

Las encuestas se disefiaron para entender la situa-
cion que prevaleciaen las familias. La primeratiene

49 preguntas que se dividen en seis tematicas:

o Variables demogréaficas (edad, genero,
etc.).

9 Percepcion e impacto por Covid-19.

6 Composicion del hogar.

O Sobre los ingresos.

6 Sobre los cambios en el consumo.

O Sobre el ahorro y la deuda.
Paraidentificar las estrategias de manejo financiero
durante la pandemia se preguntd sobre una serie

de acciones concretas que son las siguientes:

0 Obtener un préstamo.
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9 Usar los ahorros o fondos para emergen-
cias.

6 Vender activos.
e Reducir gastos.

6 Buscar un trabajo/ingreso adicional.

G Empeno.
O No he necesitado.

Para el levantamiento de 2020 se hicieron 1,991 en-
trevistastelefonicas enjunio, 1,332enjulioy 1,163 en
agosto siendo un total de 4,486 hogares.

Para el levantamiento de 2021 se busco tener evi-
denciade como habfa evolucionado la percepcion
sobre la pandemia, la afectacion del ingreso y las
estrategias financieras. Nos pareci¢ interesante in-
cluir en el cuestionario una nueva categoria sobre
el cambio en la toma de riesgos en el periodo de
la pandemia.

Para ello, se incorporaron cinco preguntas de las
que se presentan las tres mas relevantes:

® Siantesdelapandemiase consideraquela
toma de riesgos en las decisiones financie-
ra habia sido muy baja, baja, neutral, alta o
muy alta.

@® Sidesde que inicio de la pandemia consi-
dera que latoma de riesgos respecto de las
decisiones financiera ha sido muy baja, ba-
ja, neutral, alta o muy alta.

® Sise prefierenlas ganancia o las pérdidas.

Para este segundo levantamiento se tiene una
muestra total de 2,023 cuestionarios, de los cuales
para 1,287 se tiene informacion para 2020 y 2021
y 736 solo para el 2021.

La informacion que se obtuvo de este segundo le-
vantamiento nos permite hacer dos tipos de ana-
lisis. Para los hogares que se tienen los dos datos
se estudia como cambiaron sus estrategias finan-
cieras un ano después de la crisis.

Paratoda la muestra nos permite identificar las va-
riables que influyen en la probabilidad de cambiar
su toma de riesgo.
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CAPITULO VII

ESTADISITCAS
DESCRIPTIVAS
Y ESTIMACION

DE LOS MODELOS
ECONOMETRICOS

En este capitulo se presentan las estadisticas des-
criptivas de ambas encuestas. Para cada una se
muestran dos bloques de informacion. El primero
presenta la composicion de la muestra por carac-
teristicas de los hogares y de algunas de las varia-
bles mas relevantes. El segundo bloque presenta

cuadros que combinan variables para tener una pri-
mera aproximacion de su correlacion.

EnlaTablaVll.1se presentan los resultados del le-
vantamiento de 2020 por caracteristicas socio de-
mogréficas.
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Tabla VII.1
Estadisticas descriptivas de la muestra 2020

Género Frecuencia Porcentaje m
Hombre 2,037 45.51% De 18 a 25 afos 940 21.00%
Mujer 2,439 54.49% De 26 a 35 afos 1,243 27.77%
Total 4,476 100.0% De 35 a 45 afos 821 18.34%
De 46 a 60 afos 1,010 22.56%
Mas de 60 afios 462 10.32%
Total 4,476 100%
AMAI Frecuencia Porcentaje
AB 819 18.30% Bajio 908 20.29%
C+ 1,300 29.04% Centro 857 19.15%
C 1,050 23.46% Norte 840 18.77%
C- 595 13.29% Pacifico 503 1.24%
D+ 334 7.46% Sur 879 19.64%
D 265 5.92% Valle de México 489 10.92%
E 13 2.52% Total 4,476 100%
Total 4,476 100%

Fuente: elaboracion propia con datos de la encuesta 2020.

Los datos indican que hay representatividad ade-
cuada por generoy edad. Enla distribucion geogra-
fica, el pacifico es la region mas subrepresentada
y después el Valle de México.

Lavariable nivel socio econémico de AMAI dejaen
claro que esta presente el sesgo que se comentd
en el Capitulo VI. Los niveles D y E son una sexta
parte de lamuestra cuando en la poblacion del pais
tienen unamayor participacion. Elnivel AB esta so-
bre representado en la muestra.

EnlaTablaVll.2 se presentan datos de otras varia-
bles que son el numero de hogares que adoptaron
las distintas estrategias de mitigacion, los hogares
que tenian ahorro previo ala pandemiay las perso-
nas que aportan al ingreso del hogar.

La variable de ahorro previo es relevante debido
a que es una de las preguntas que suponemos se
hacen los hogares al definir sus estrategias (Es-
quema lll.3).

Es interesante que los hogares que tenian un aho-
rro previo y los que no lo tenian estan divididos ca-
sia partes iguales. Por lo que se refiere a la fuente
deingreso, el 70% de los hogares tienen entre una
y dos personas que aportan.

Poco mas del 40% declardé que no necesité adop-
tar una estrategia de mitigacion. La respuesta es
consistente con la ruta de quienes no tuvieron un
impacto en susingresos. La segunda estrategiaen
importancia es reducir gastos.
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Tabla VII.2
Estadisticas descriptivas de la muestra 2020

2020 Ahorro . .
pre-pandemia el
Frecuencia
: No ahorraba 2305 52.73%

Ahorro 356 8.12% Ahorraba 2066 47.27%

Empefio 41 Lo Total 4371 100%

Empleo 295 6.73%

Gastos 1,395 31.83% # Personas : :

; que aportan  Frecuencia Porcentaje

Préstamo 284 6.48% al ingreso

Vender 162 3.70% 1 1,484 3317%

No necesita 1,791 40.87% 2 1,688 37.73%

Otro 58 1.32% 3 679 15.18%

Total 4,382 100% 4 178 3.98%
5+ 100 2.24%
NS/NC 345 7.71%
Total 4,474 100%

Fuente: elaboracion propia con datos de la encuesta 2020.

Paraidentificar posibles relaciones entre variables  condémico con estrategias de manejo finacieroy la
se presentan dos tablas que cruzanlainformacion.  Tabla VII.4 lo hace para estrategias y percepcion
LaTabla VIl.3 cruza lainformacion de nivel socioe-  de gravedad de la crisis.

Tabla VII.3
Relacion entre estrategias y nivel socio econémico

AMAI
81 m 43

Ahorros 9.89% 854% 80 7.62% 723% 21 629% 16 6.04% 4 354% 356 7.95%
Empefo 5 06l 12 092% 4 038 5 084% 6 180% 9 340% O 0.00% 41 092%
Empleo 45 549% 78 6.00% 78 7.43% 43 723% 26 7.78% 20 7.55% 5 4.42% 295 6.59%

No necesita 378 46.5% 522 40.15% 421 40.10% 221 3714% 135 40.42% 89 3358% 25 2212% 1,791 40.01%
No responde m 134% 4 03l 13 124% 11 185% 8 240% 9 3.40% 38 3363% 94 210%

Otro 3 037% 1 085 12 114% 15 252% 10 299% 4 151 3 265% 58 130%
Préstamo 43 525% 78 6.00% 73 695% 36 6.05% 16 479% 22 830% 16 1416% 284 6.34%
Reducir gastos 234 2857% 447 34.38% 329 31.33% 190 3193% 97 29.04% 79 2981% 19 16.81% 1395 3117%
Vender 19 232% 37 285% 40 38l 31 52l 15 449% 17 642% 3 265% 162 3.62%
Total 819 100% 1300 100% 1050 100% 595 100% 334 100% 265 100% N3 100% 4,476 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta 2020.
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Se observa que no necesitar una estrategia de mi-
tigacion es un poco mas comun en los niveles de
mayor poder adquisitivo y menos en el segmento

E. Lareduccion de gastos es mas frecuente en los
distintos niveles C. Pedir prestado es mas comun
en los dos niveles de menor ingreso.

Tabla VII.4
Relacion entre estrategias y percepcion de gravedad

Percepcion Muy Algo Poco Nada

Ahorros 7.90% 8.43%
Empefio 27 0.94% 10 0.83% 3
Empleo 203  7.03% 73 6.03% 12
Reducir gastos 905 31.35% 403 3331% 6l
Préstamo 187 6.48% 66 5.45% 22
Vender 10 3.81% 36 2.98% 9
No necesita 1126  39.00% 484 40.00% 126
Otro 40 1.39% 14 116% 4
No responde 61 2.11% 22 1.82% 6
Total 2,887 100% 1210 100% 262

7.25% 3 5.88% 6.06% 7.95%
115% 1 1.96% O 0.00% 41 0.92%
4.58% 2 3.92% 5 7.58% 295 6.59%
2328% 1 2157% 15 2273% 1395 3117%
840% 3 5.88% 6 9.09% 284 6.34%
344% 3 588% 4 6.06% 162 3.62%
4809% 28 5490% 27 4091% 1791 40.01%
1.53% O 000% O 0.00% 58 130%
2.29% 0O 000% 5 758% 94  210%
100% 51 100% 66 100% 4,476 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta 2020.

Un primer dato interesante es que quienes perci-
benla pandemia como poco o nada grave son una
minoria ya que su participacion es ligeramente su-
perior al 7% de la muestra.

No existen patrones de comportamiento tan cla-
ros como los hay en el Tabla VII.3. Hay ciertas ten-
dencias como que quienes ven el problema poco
o nada grave tienden a decir mas que no lo nece-
sitan y menos a reducir sus gastos.

Se hizo un andlisis adicional sobre las estrategias
de mitigacion. En el cuestionario se preguntaba por
cada estrategia de manera independiente. Puede
suceder que en algunos casos se adoptaron dos
0 mas estrategias.

Losresultados se presentan en la Tabla VII.5 agru-
pando estrategias y separando entre quienes tenian
onotenian ahorro previo. Se describen algunos de

los resultados mas interesantes.

El primero es que quienes respondieron que no lo
necesitaban de manera congruente dijeron que no
utilizaron otras estrategias.

El segundo es que quienes solo reducen gastos
son mas de 20% y no varia en funcion de si se te-
nia ahorro previo o no.

Eltercero es que quienes adoptan mas de dos es-
trategias son una minoria. Los que adoptan varias
estrategias normalmente los juntan con reduccion
de gastos.

El cuarto es que quienes adoptan las estrategias
de pedir prestado, vender activos o buscar otro
empleo son en mayor porcentaje los que no tenian
ahorro previo.
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Tabla VII.5
Combinacidon de estrategias de mitigacion
(porcentaje)

Combinacidén

No ahorro J Si ahorro Total

No necesita

40.22% 40.03% 40.13%

Ahorro + Gastos

Vender + Gastos

Vender + Ahorro + Gastos

Empleo + Gastos

3.25% 6.10%

1.82% 1.21%

0.22%

0.77%

Empleo + Ahorros + Gastos
Empleo + Vender + Gastos

Empleo + Vender + Ahorro + Gastos

Préstamo + Gastos

2.95% 2.27% 2.63%

Préstamo + Ahorro + Gastos

Préstamo + Vender + Gastos

Préstamo + Vender + Ahorro + Gastos
Préstamo + Empleo + Gastos

Préstamo + Empleo + Ahorro + Gastos

Préstamo + Empleo + Vender + Gastos

0.30% 0.05% 0.18%

0.17% 0.10% 0.14%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta 2020.

En la Grafica VII.1 se presenta la relacion de aho-
rro previo con nivel socioeconomico.

No se identifica un patron en el que la variable de
ahorro depende del ingreso. Hay una ligera mayor
participacion de los que si tienen ahorro previo en
los niveles de mayor ingreso. Se muestra que hay
un numero importante de hogares de menor ingre-

S0 que si tienen ahorro.

La gréafica nos confirma un comportamiento que
existe aunque la gente piense lo contrario: el habi-
to de ahorro no depende del nivel de ingreso. Hay
hogares de alto ingreso que no ahorran y hogares
de menor ingreso que si ahorran.
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Grafica VII.1
Relacion ahorro previo y nivel socio econdmico
(porcentaje del total)
30%
25%
20%
15%

10%
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Fuente: elaboracion propia con datos de la encuesta 2020.

En la Tabla VII.6 se presentan los resultados del  hogares que tenian ahorro previo a la pandemia 'y
levantamiento de 2021 por caracteristicas socio  las personas que aportan al ingreso del hogar.
demogréficas y datos de otras variables como los
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Tabla VII.6
Estadisticas descriptivas de la muestra 2021

Género Frecuencia Porcentaje m
Hombre 906 44.78% De 18 a 25 afos 207 10.23%
Mujer 1,17 55.22% De 26 a 35 afios 391 19.33%
Total 2,023 100% De 35 a 45 afos 403 19.92%
De 46 a 60 afos 631 31.19%
Mas de 60 afos 391 19.33%
Total 2,023 100%
AMAI Frecuencia Porcentaje
Car 431 21.30% Bajio 550 27.19%
C 414 20.46% Centro 513 25.36%
C= 321 15.87% Norte 193 9.54%
D+ 219 10.83% Pacifico 307 15.18%
D 224 11.07% Sur 327 16.16%
E 90 4.45% Valle de México 133 6.57%
Total 2,023 100% Total 2,023 100%
cfu:%r;gptzs;'l Frecuencia Porcentaje
Ul Ahorraba 1133 56.14%
1 799 39.97% No ahorraba 885 43.86%
2 841 42.07% Total 2,018 100%
3 251 12.56%
4 80 4.00%
5+ 28 1.40%
Total 1,999 100%

Fuente: elaboracion propia con datos de la encuesta 2020.

Las estadisticas descriptivas de lamuestra de 2021
nos indican que por sexo la composicion es similar
ala muestra de 2020. En otras variables hay algu-
nas variaciones menores. En nivel socio econémico
los segmentos de menores ingresos tienen mayor
representatividad y hay ciertos cambios en la inte-
gracion por region y por edad.

Una de las preguntas que se busca responder en

la investigacion es si hubo persistencia en las es-
trategias de mitigacion un ano después del primer
levantamiento.

Enla Gréfica VII.2 se presentan los porcentajes de
quienes adoptaron cada estrategiaen 2020y 2021.
Los datos de 2021 que se utilizaron son de los ho-
gares para quienes se tienen respuestas para am-
bos afios.
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Grafica VII.2
Estartegias de mitigacion 2020 y 2021
(porcentaje del total)

45%
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Ahorro Empefo Empleo

Gastos

No necesita

Vender

Préstamo

== 2020 = 2021

Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta 2020 y 2021.

Los datos revelan que se tiene una situacion mas
cercana alanormalidad en 2021. La participacion
de los que no lo necesitan o hacen reduccion de
gastos baja de manera considerable. El aumento
en pedir prestado y en el empefio reflejan que los
hogares regresaron a un manejo financiero de una
vida mas cercana a lo cotidiano en la que pedir
prestado sucede con cierta frecuencia.

En la segunda encuesta se incluyeron preguntas
para tener evidencia de si cambio la toma de ries-
go en los hogares. En la Tabla VII.7 se presentan
los resultados de las preguntas sobre la toma de
riesgo antes y durante la pandemia. Si bien se ob-
serva que el porcentaje principal tiende a mante-
ner el nivel de riesgo que toma, no es laregla. Hay
cambios hacia mayor y menor toma de riesgos.
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Tabla VII.7
Toma de riesgos financieros previo y durante la pandemia

Muy bajo 2.06% 3.29% 1.44% 0.67% 0.41% 0.41% 8.28%

Bajo 63 3.24% 544 27.97% 142 7.30% 105 5.40% 10 0.51% 22 113% 886 45.55%
Medio 4 0.21% 72 370% 164 843% 35 180% 1 0.05% 1 0.57% 287 14.76%
Alto 32 165% 223 MN47% 70 360% 75 3.86% 9 046% 6 0.3l 415 21.34%
Muy alto 19 0.98% 41 2.11% 15 0.77% 14  0.72% 6 0.31% 1 0.05% 96  4.94%
Nunca he tomado

una decision 2 0.10% 14 0.72% 7 036% O  0.00% 1 0.05% 76 391% 100 514%

financiera

Total 160 823% 958 49.25% 426 2190% 242 1244% 35 1.80% 124 6.38% 1945 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta 2021.
Enla Grafica VII.3 se presenta la informacioén ante-  no cambio su nivel de toma de riesgo y el resto si.

rioragrupada por cambios en el nivel deriesgo.Se También se aprecia que hay un ligero sesgo a to-
aprecia que poco menos de lamitad de lamuestra  mar un mayor riesgo.

Grafica VI3
Cambios en la toma de riesgo: pre y durante la pandemia
(porcentaje del total)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta 2021.
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Los datos de las estadisticas descriptivas de las
muestras de 2020 y 2021 nos confirman consis-
tencia del comportamiento de las familias con el
planteamiento del Esquema Ill.3. También dan evi-
denciade que el nivel socio econdémicoimportaenla
determinacion de las estrategias de mitigacion.

Cuatro datos interesantes son que el ahorro pre-
vio parece no tener relacion con el nivel de ingre-
S0, que la percepcion de gravedad tiene impacto
limitado en la seleccion de estrategias, que hay un
cambio en las estrategias entre 2020y 2021y que
si hay cambios en la toma de riesgos.

A continuacion, se presentan los resultados de las

estimaciones de las regresiones que se hacen en
el trabajo de investigacion.

Para el caso de la Pregunta 1 del Capitulo IV se
utilizan los datos de la muestra 2020. Se estima
un modelo de tipo logit que utiliza como variable
dependiente cada una de las estrategias de mi-
tigacion y como variables independientes carac-
teristicas sociodemograficas, region, nivel socio
econoémico, percepcion de la pandemia, afecta-
cién de ingresos y ahorro previo, entre otras.

De manera conceptual el modelo que se estima
en las regresiones se puede representar con la si-
guiente ecuacion:

Y, = BX, + B,X, + B,X, + B,X,

Donde:

estrategias de mitigacion
variables socio demograficas
= variables relacionadas con el ingreso

= variables relacionadas con la percepcion

de riesgo por la pandemia

otras variables
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EnlaTablaVIl.8 se presentan los resultados de las
estimaciones econométricas para cada una de las
siete estrategias de mitigacion.

Los resultados de latabla nos indican que la estra-
tegia de no lo necesitan se explica por nivel socio
econdmico y personas que aportan al hogar. Res-
pecto del nivel AB, el resto de los niveles es menos
probable que den esta respuesta siendo el mayor
impacto para los niveles Dy E.

Para la estrategia de reduccion de gasto es mas
probable que la adopten los distintos niveles socio
econémicos del rango C. Hay un cierto efecto re-
gional. Mientras mas personas aportan al hogar es
menor la probabilidad de adoptarla.

La estrategia de vender activos esta relacionada
con los niveles socio econdémicos de ingreso inter-
medio. Es menos probable que la adopten los que
reciben sueldo completoy los que tienen ahorro pre-
vio y mas probable si les suspendieron el pago.

La estrategia de utilizar el ahorro tiene resultados
interesantes. La variable de genero es significativa

con las mujeres siendo menos probable que usen
elahorro. Hay un efecto edad conlos rangos de 35
anos en adelante siendo mas probable que usen
su ahorro. El otro resultado relevante es que la pro-
babilidad de usar esta estrategia depende de si se
tiene un ahorro previo.

En el caso del prestamo tienden a usarlo mas la
gente del nivel socioecondmico C, Dy E. De quie-
nes pidieron prestado, el nivel D y E no lo hacen
en el sector financiero formal y el nivel C debe ser
una mezcla. Quienes tienen un ahorro previo es
menos probable que pidan prestado. Es mas pro-
bable que pidan prestadolos que tuvieron una afec-
tacion en su ingreso y los que esperan una mayor
duracion.

Unresultadointeresante transversal paralas distin-
tas estrategias es que la expectativa de duracion
es significativay la de gravedad solo lo es para los
casos de algoy poco grave. Este resultado parece
indicar que enlaadopcion de estrategias importan
mas las variables econémicas y de ingreso del ho-
gar que las de salud.
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Tabla VII.8
Resultados de la estimacion del
modelo de estrategias de mitigacion para 2020

Varabie —————Jorsstamal Anorro | Vendar | Gasto | Enviao | Empatio [Nonecess

Region

Centro L I I
Norte I

Pacifico _

Sur I

Valle de México

Ahorro pre pandemia

Edad

De 26 a 35 afos

De 35 a 45 afos

De 46 a 60 afos

Mas de 60 afos

Gravedad

Algo grave

Poco grave

Nada grave

NS/NC

Género

#Personas que aportan al ingreso
Expectativa de duracién

Finales de 2020 _-

Dos/tres meses

Este/un mes _
Otro

Vivo normalidad

Recibe sueldo co
Recibe sueldo pa
Les suspendieron
AMAI

—
0 —

_ Coeficiente positivo y distinto a cero _ Coeficiente negativo y distinto a cero

r

Fuente: Elaboracion propia.

Se estimo el mismo modelo para el afio 2021 utili-  bles independientes que nos lleva a concluir que
zandolamuestracompleta. Se presentanlosresul-  en 2021 el manejo financiero no tenia que ver con
tados en la Tabla VII.9. este grupo de variables sino con otro que explica el

comportamiento financiero de los hogares en tiem-
Se muestra una menor significancia de las varia-  pos de normalidad.
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Tabla VIIL.9
Resultados de la estimacion del modelo
de estrategias de mitigacion para 2021

Variable
Region

Centro

Norte

Pacifico

Sur

Valle de México
Ahorro pre pandemia
Edad

De 26 a 35 afios
De 35 a 45 afos
De 46 a 60 anos
Mas de 60 anos

Préstamo Ahorro

Vender Gasto Empeno No necesita

Gravedad
Algo grave
Poco grave
Nada grave
NS/NC

Género

#Personas que aportan al ingreso

Expectativa de duracion
Finales de 2021

Durante el 2022
Después del 2022

Otro

NS/NC

Cambio en salario

Se mantuvo igual
Disminuyé menos de 20%
Disminuyé 20-50%
Disminuyé mas de 50%
NS/NC

AMAI
C+

©

C-
D+

D

E I

- Coeficiente positivo y distinto a cero

- Coeficiente negativo y distinto a cero

Fuente: Elaboracion propia.

El siguiente modelo que se estimé es el de toma de
riesgos. En este caso se utilizé un logit multinomial
enelquelasvariables dependientes son los dos po-
sibles escenarios de cambio en toma de riesgo.

Se hacen dos estimaciones. La primera solo con-
sidera las variables de las estimaciones anteriores
y la segundaincorpora ademas como variables in-
dependientes a las estrategias financieras. En la
TablaVII.10 se presentan los resultados de las dos
estimaciones.
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Tabla VII.10
Estimacion del modelo de cambio en toma de riesgo

AMAI

C+

B
#Personas que aportan al ingreso
Cambio en salario

Se mantuvo igual

Disminuyé menos de 20%
Disminuyé 20-50%

Disminuy6 mas de 50%

NS/NC

Ahorro pre-pandemia

NS/NC

C

C-

D+

D I
I

.

Si I

Edad

De 26 a 35 afios

De 35 a 45 afos

De 46 a 60 anos

Mas de 60 afios

Género

Estatus laboral

Cambié de empleo

Perdi empleo, consegui otro
Perdi empleo, estoy desempleado
Estoy retirado

Otro

Instrumentos

Empefo
Gastos

No necesita
Otro
Préstamo
Vender
Empleo

_ Coeficiente positivo v distinto a cero

_ Coeficiente negativo v distinto a cero

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados indican que quienes disminuyen su
riesgo es mas probable que esten en los rangos de
ingresomedioy bajo. La otra variable que afectaes
si tuvieron una afectacion en su ingreso.

Para quienes aumentaron su riesgo las variables
de nivel socio econémico pierden poder predicti-

Vo y solo es significativo y negativo para el nivel D.
Hay un efecto que se mantiene con respecto al ca-
SO anterior y es si tuvieron una afectacion en el in-
greso.

Hay dos variables adicionales que inciden en una
mayor probabilidad de aumentar el riesgo. La pri-
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mera es edad para el rango joven de 26 a 35 afios
y la otra es si tienen ahorro previo.

Para la estimacion que incluye los distintos instru-
mentos se mantienen los resultados en cuanto a
significanciay signo. De los instrumentos, el que re-

sulta significativo en ambos casos es reduccion de
gastos. Si pueden hacer una reduccion de gastos
esmenos probable que cambien sutoma de riesgo.
Dos variables que resultan significativas para bajar
la probabilidad de una toma de mayor riesgo son
que no lo necesite 0 que consiga otro empleo.
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CAPITULO VIII

CONCLUSIONES

En este trabajo se combinan dos narrativas: una
macro a nivel de toda la economia y una micro a
nivel de los hogares.

La primera es la que resulta de los datos agrega-
dos del choque de salud por la pandemia medido
por la evolucion de contagios, del comportamien-
to de la actividad econdmicay de las variables del
sector financiero.

La segunda narrtativa es la que resulta de lo que
sucedio en los hogares para afrontar este choque
externo. En este caso nos encontramos con que el
comportamiento no fue homegeno ya que depen-
de de las circunstancias especificas de cada ho-
gar como la afectacion a su fuente de ingresos.

Alintegrar ambas narrativas nos encontramos con
que en el agregado el comportamiento durante la
pandemia fue bueno. En lo micro el choque de sa-
lud parece afectd menosy el mas fuerte fue el eco-
némico.

Los hogares sin colchdn de ahorro previo a la cri-
sis y de nivel socio econdémico mas bajo fueron los
mas afectados y que requirieron de lo que deno-
minamos estrategias activas.

Los hogares que tuvieron una afectacion a sus in-
gresos es mas probable que cambiaron su toma
de riesgo.

Se puede concluir que fue una crisis muy particular.
Su afectacion no fue generalizada ni pareja. Aca-
bo siendo mayor para ciertos sectores y grupos de
personas. Nuestros resultados confirman que afec-
té mas a los que menos tienen y a los que tuvieron
pérdida de ingresos.

Hay evidencia de dos comportamientso relacio-
nados con el manejo de la pandemia que acaba-
ron por afectar a la poblacion mas vulnerable.

o La falta de apoyos adicionales focalizados
por parte del Gobierno a este grupo de la po-
blacion.

9 Donde la banca podia apoyar mas a miti-
gar la crisis era prestando a quienes fue-
ron afectados. Los resultados indican que
una mayoria de los hogares que necesita-
ron pedir prestado sonlos noincluidos. Esta
es una evidencia de que la falta de inclu-
sion de crédito en México es un problema
que se debe atender.
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