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Resultados principales

Los confinamientos por la COVID-19 y la crisis subsiguiente han ocasionado que muchos individuos dejen de
trabajar o reduzcan sustancialmente sus horas de trabajo. Frente a un shock de este tipo, que implica una
merma o pérdida de la principal fuente de ingresos, el andlisis de la vulnerabilidad financiera de los individuos
u hogares, entendida como su capacidad para mantener su nivel de gasto corriente ante la pérdida de
ingresos, cobra especial relevancia.

Existe una relacion negativa entre vulnerabilidad financiera promedio de los hogares y desarrollo econémico
del pais —medido como nivel de renta per cépita-. Sin embargo, existen otros factores que también determinan
el grado de vulnerabilidad financiera. Este resultado se deriva de comparar economias con un nivel de PIB per
capita similar, pero cuya distribucién de hogares en términos de vulnerabilidad financiera difiere. Emergen
como casos paradigmaticos EEUU y Canada (junto a paises europeos como Espafia, Reino Unido y Paises
Bajos), Sudéfrica y Colombia, asi como Argentina, Brasil y Rusia.

Encuestas realizadas por diferentes organismos bajo las guias de la OCDE permiten analizar la relacién entre
vulnerabilidad financiera de los hogares y determinados aspectos sociodemogréaficos, como el género, la edad,
el nivel educativo o situacion laboral de la persona de referencia del hogar.

o Asi, sila persona de referencia en el hogar es una mujer, es mas probable que forme parte de un
hogar financieramente vulnerable (aguantan menos de 3 meses con sus propios recursos), salvo para
Hong Kong. Estas diferencias de género no parecen estar determinadas por el grado de desarrollo
econdmico (son mayores en paises como Argentina, Per, EEUU y Reino Unido, frente a Paraguay y
Hong Kong), ni tampoco con el nivel medio de vulnerabilidad financiera del pais.

o Larelacion entre vulnerabilidad financiera y edad es heterogénea. En buena parte de los paises, los
grupos etarios que muestran mayor probabilidad de estar en un hogar financieramente vulnerable
corresponde a las personas mas jovenes y también para algunas economias, aquellos mayores de 64
anos.

o Los resultados sugieren una relacion negativa entre el nivel de educacién del individuo y la
probabilidad de que el hogar al que pertenece se encuentre en una situacion de alta vulnerabilidad
financiera. La educacion universitaria del individuo de referencia en el hogar garantiza en todas las
economias consideradas una menor probabilidad de estar en un hogar vulnerable.

o En cuanto a la situacion laboral de la persona de referencia, si se encuentra ocupada, el hogar estara
infrarrepresentado en el conjunto de hogares vulnerables, mientras que se produce una

Vulnerabilidad financiera de los hogares ante la COVID-19: una perspectiva global 1



BBVA

Research

sobrerrepresentacion en el caso de trabajadores desempleados e inactivos. La excepcién son las
personas jubiladas, cuya relacion es mixta y depende en gran medida del grado de desarrollo del pais.
En todas las situaciones laborales analizadas existen excepciones ajenas al nivel de desarrollo, que
apuntan a la importancia de factores idiosincraticos.

La reduccion de la vulnerabilidad financiera no es sélo una cuestion de mayores ingresos. La resiliencia
financiera se relaciona también con el manejo de las finanzas personales a lo largo del ciclo vital. Para ello se
necesitan politicas estructurales que promuevan entre los hogares la planificacion del futuro de forma
consciente. La educacion financiera constituye un instrumento esencial en la toma de decisiones diaria, y sirve
de escudo para la proteccién al consumidor. La implementacion de iniciativas sobre educacion y alfabetizacién
financiera, especialmente en el caso de los grupos con mayores dificultades socioeconémicas, puede ser de
gran ayuda para reducir los niveles de pobreza, desigualdad y exclusion social que con esta nueva crisis
econOmica vuelven a tener un mayor protagonismo. Ademas, las politicas publicas destinadas a paliar los
efectos de esta crisis, ya sea en forma de rentas publicas (subsidios), ERTE o moratorias personalizadas, son
decisivas.

Vulnerabilidad financiera de los hogares

Derivado a la crisis sanitaria originada por la pandemia de la COVID-19 son muchos los hogares que han sufrido
un shock inesperado en sus ingresos, por cuestiones de salud o por el impacto de la pandemia en la actividad
econdmica, ya sea por la caida de la demanda o por la interrupcion en las cadenas de produccion globales. Las
consecuencias econémicas derivadas de esta crisis pasan en gran medida por la capacidad financiera que tengan
los hogares a la hora de absorber el shock sufrido en su principal fuente de ingresos. La identificacion de aquellos
hogares mas vulnerables resulta crucial para poder abordar medidas que ayuden a paliar el deterioro en el
bienestar o la ampliacién de la brecha de desigualdad.

Los ingresos de los hogares se estan viendo gravemente afectados por los cierres de actividad impuestos en todo
el mundo en respuesta a la pandemia de la COVID-19, obligando a muchos individuos a dejar de trabajar o a
reducir sustancialmente sus horas de trabajo. A medida que los ingresos se reducen, es deseable que los hogares
equilibren el pago de la deuda con el mantenimiento de niveles razonables de consumo (Zabai, 2020). Sin
embargo, un gran porcentaje de hogares no disponen de suficientes reservas en liquidez para hacer frente a sus
pagos en una larga temporada de desempleo. En este esfuerzo, gobiernos y sistemas financieros estan
articulando esquemas de moratoria y refinanciamiento de créditos'. Gambacorta et al. (2020) muestra que en
todos los paises europeos hay grandes (y similares) porcentajes de la poblacion que sufriran las consecuencias
econdmicas de las medidas de contencién -aunque por diferentes canales- y que, si los cierres se extendieran por
encima de los tres meses, podrian no tener suficientes recursos financieros para mantener un umbral minimo de
bienestar. En particular, la encuesta denominada Household Finance and Consumption Survey (HFCS), elaborado
por el Banco Central Europeo (BCE), en su tercera ola correspondiente al afio 2017, indica que casi 100 millones
de personas en 21 paises de la UE no tienen suficientes ahorros para sobrevivir dos meses cubriendo sus gastos
basicos. Segun Shibata (2020), utilizando datos para EEUU, existen factores que incrementan el impacto negativo
de esta crisis, como ser mujer, tener un reducido nivel de educacioén y ser joven, asi como formar parte del grupo
de trabajadores con bajos ingresos.

Si bien existe evidencia del grado de vulnerabilidad financiera de los hogares para los paises desarrollados, no
ocurre lo mismo para las economias emergentes donde la crisis sanitaria esta golpeando especialmente. En
general, tras el desconfinamiento, una parte importante de los hogares todavia no ha recuperado la situacion

1: La vulnerabilidad (resiliencia) financiera de los hogares de renta media es especialmente importante dado que cuentan con niveles de
endeudamiento relativamente mayores (Zabai, 2020).
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previa a la pandemia. Conocer el grado de vulnerabilidad (resiliencia) financiera de los hogares anterior a la
pandemia de la COVID-19, y sus caracteristicas, se convierte en un ejercicio necesario para entender las
consecuencias presentes y futuras a las que se enfrentan dichos hogares y la economia en su conjunto. El
presente estudio realiza una comparativa del grado de vulnerabilidad financiera entre los hogares de distintos
paises, incluyendo algunas economias emergentes, con foco en Latinoamérica. Las caracteristicas de la persona
gue toma las decisiones financieras y econémicas en el hogar, puede servir para identificar a los hogares en
términos de su grado de vulnerabilidad y asi entender y abordar adecuadamente la toma de decisiones en materia
de politica econdémica, encaminadas a paliar los efectos econdémicos que ha dejado la pandemia.

Los resultados sugieren que, si bien existe una relacién positiva entre vulnerabilidad financiera de los hogares y
desarrollo econdmico del pais, existen otros elementos relevantes que complementan esta relacion, tanto a nivel
macroeconémico como a hivel microeconémico. Respecto al segundo grupo de factores, referente a las
caracteristicas que definen a la persona de referencia en el hogar, se observa que ser una mujer, ser muy joven o
de avanzada edad, tener un nivel de educacién primario, o estar en situacion de desempleo o formar parte del
colectivo de personas inactivas, tienden a estar relacionados con hogares financieramente vulnerables, si bien
estas relaciones se encuentran a su vez condicionadas por factores idiosincréaticos de cada sociedad.

Comparativa por paises de la vulnerabilidad financiera de los hogares

Definimos la vulnerabilidad financiera en funcién de la capacidad que tienen los hogares para hacer frente a
perturbaciones financieras, dependiendo Unicamente de sus propios recursos. La resiliencia financiera es
entendida como el concepto opuesto a la vulnerabilidad financiera. Una forma de medirla es a través del tiempo
que los hogares son capaces de cubrir sus costes de vida en caso de dejar de recibir su principal fuente
de ingreso, sin recurrir al crédito ni cambiar de vivienda. Por costes de vida se entienden gastos corrientes
tales como gasto en comida, electricidad, agua, pago de préstamos (incluidos préstamos con familiares), movil,
gastos de comunidad de vecinos, colegio, universidad, seguros, etc. A tales efectos se busca medir el tiempo que
los hogares son capaces de subsistir en caso de perder su fuente de ingresos principal (generalmente su sueldo)
sin que esta pérdida suponga un shock importante para el hogar, como un cambio de vivienda habitual, el rescate
de un fondo de pensiones o un cambio de la residencia habitual.

A partir de esta definicién de la vulnerabilidad financiera, utilizamos datos de encuestas para los siguientes paises:
Argentina, Bolivia, Brasil, Canad4, Chile, Colombia, Ecuador, EEUU, Espafia, Finlandia, Paises Bajos, Paraguay,
Per(, Reino Unido, Rusia y Sudéfrica, y para la region administrativa especial de Hong Kong. Dichas encuestas
han sido realizadas durante el periodo 2016-2017, a partir de la iniciativa de la OCDE que tiene como fin medir el
nivel de conocimientos en materia de finanzas, de forma homogénea en todos los paises. La Tabla 1 presenta una
clasificacién de los hogares de acuerdo a su nivel de vulnerabilidad financiera para los diferentes paises
analizados y el Grafico 1, muestra la relacion entre el porcentaje de hogares considerados financieramente
vulnerables, aquellos que se mantienen durante un periodo de 3 meses o menos (suma de las columnas 1 a 3 en
Tabla 1), y el PIB per céapita.

Un primer resultado que se desprende es que existe una clara dicotomia entre paises desarrollados y paises
emergentes en la distribucion de la resiliencia (vulnerabilidad) financiera de los hogares. Las economias
desarrolladas consideradas excluyendo a EEUU (Espafia, Canada, Reino Unido, Hong Kong, Paises Bajos y
Finlandia por orden decreciente de importancia) presentan un porcentaje superior al 36% de hogares con un
elevado grado de resiliencia financiera (pueden aguantar mas de 6 meses ante la falta de su principal fuente de
ingreso). Al reducir el periodo, de 6 a 3 meses, mas de la mitad de los hogares en estas economias se encuentran
en esta situacion, e incluso en Canada, Hong Kong y Espafia son mas de dos de cada tres hogares.
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EEUU es el Unico pais desarrollado de la muestra donde menos del 50% de hogares logran aguantar mas de 3
meses. Al comparar los niveles de resiliencia financiera de los hogares entre paises desarrollados,
destacan especialmente las diferencias entre EEUU y Canadd, con una brecha superior a los 20 puntos
porcentuales (p.p.).

Tabla 1. VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LOS HOGARES EN VARIOS PAISES (% DE HOGARES)

Paises <1 semana 1semana-1mes 1-3 meses 3-6 meses > 6 meses
Argentina 27,51 28,58 27,07 9,84 6,99
Bolivia 18,67 28,57 27,14 13,81 11,81
Brasil 15,52 23,44 8619 13,13 14,32
Canada 2,92 7,18 20,58 23,68 45,65
Chile 14,72 19,65 35,12 17,33 13,18
Colombia 18,03 29,17 32,92 12,56 7,32
Ecuador 24,3 38,30 23,59 8,34 5,47
EE. UU. 51,87 48,13
Espafia 7,72 8,68 16,78 13,03 53,79
Finlandia 5,93 10,22 26,85 20,17 36,83
Hong Kong 2,1 8,34 21,51 29,67 38,37
Paises Bajos 9,02 14,37 19,7 19,63 37,29
Paraguay 13,7 27,86 40,66 12,5 5,28
Peru 18,75 32,74 30,82 10,5 7,19
Reino Unido 7,72 12,13 21,9 17,82 40,44
Rusia 20,41 32,77 23,18 11,51 12,13
Sudafrica 19,28 23,97 26,29 14,04 16,42

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE, CAF y Banco Mundial
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Grafico 1. VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LOS HOARES Y PIB PER CAPITA DEL PAIS
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Fuente: BBVA Research a partir de OCDE, CAF y Banco Mundial

En los paises emergentes, los niveles de resiliencia financiera se reducen ostensiblemente. Podemos distinguir a
Sudafrica, Brasil, Chile, Rusia y Bolivia (por orden de importancia decreciente), con un porcentaje superior al 10%
de hogares que aguantan mas de 6 meses, y menos de un tercio de los hogares (entre el 23 y el 31%) si se
considera el periodo de mas de 3 meses. Por ultimo, Argentina, Colombia, Ecuador, Paraguay y Peru serian los
paises de la muestra cuyos porcentajes de resiliencia financiera de los hogares son menores, entre un 5y un 8%
(aguantan méas de 6 meses), y no superan una quinta parte los hogares los que afirman poder aguantar mas de 3
meses. Entre los paises emergentes, resulta paradigmatico la comparacion de Sudafrica con Colombia, con
un nivel de PIB per capita similar pero niveles de vulnerabilidad financiera muy diferentes, ya que
Sudafrica cuenta con mas del doble de hogares resilientes financieramente que Colombia. Algo parecido
ocurre al comparar Brasil y Rusia con Argentina.

Si nos focalizamos en los mayores niveles de vulnerabilidad financiera, se aprecia la misma relacion
comentada previamente con el nivel de desarrollo econémico del pais, aunque con ciertos matices para
algunos de ellos. EI maximo exponente de vulnerabilidad financiera de los hogares aparece muy representado en
Argentina, donde mas de una cuarta parte no logra aguantar mas de una semana sin su principal fuente de
ingresos (27,5%). Le siguen Ecuador y Rusia, con mas del 20% de los hogares en esta situacion, y con
porcentajes superiores al 18% se sitian Sudafrica, Peru, Bolivia y Colombia. Si a estas cifras se agrega el grupo
de hogares que puede aguantar entre una semana y un mes, en paises como Ecuador, Argentina, Rusia y Perq,
mas de la mitad de los hogares del pais se encuentra en estos niveles de vulnerabilidad financiera. En el otro
extremo se sitian Chile y Brasil, donde menos del 40% de los hogares logra aguantar como maximo un mes. En la
comparativa entre Argentina, Brasil y Rusia, con niveles de PIB per cépita similares es destacable, Argentina 'y
Rusia cuentan con un porcentaje de hogares en serias dificultades financieras que se encuentra mas de 15 p.p.
por encima de la cifra que presenta Brasil. Algo parecido ocurre al comparar Ecuador y Paraguay, dos paises con
PIB per céapita parecido, pero con méas de 20 p.p. de diferencia entre los hogares muy vulnerables de ambos
paises (62,6% versus 41,6%). En cambio, las diferencias no son tan destacables entre Sudafrica y Colombia
(43,3% versus 47,2%).

En cuanto a los hogares mas vulnerables en las economias desarrolladas, se aprecia una menor dispersiéon que
para los paises emergentes, y se sitda por debajo del 10% en todos los casos. En el limite inferior se encuentran
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Hong Kong y Canada, por debajo del 3%, y en el limite superior Espafia y Reino Unido (7,7%) y Paises Bajos
(9%). Si se considera al grupo de hogares que pueden aguantar al menos un mes (suma de las columnas 1y 2 de
la Tabla 1), las diferencias entre geografias se incrementan ligeramente, pues si Canada y Hong Kong apenas
llegan al 11%, Reino Unido se sitla cerca del 20% y Paises Bajos lo supera (23,4%). Espafia marca distancia con
estos dos Ultimos paises y se posiciona en una situacion intermedia junto a Finlandia, donde uno de cada seis
hogares se encuentra en esta delicada situacion financiera.

En el caso de EEUU, las cifras para los hogares mas vulnerables no se encuentran tan desagregadas como en el
resto de economias. Ahora bien, si ampliamos la vulnerabilidad hasta el periodo de al menos 3 meses, este pais
muestra un elevado nivel de vulnerabilidad al compararlo con otras economias desarrolladas. Mas de la mitad de
los hogares en EEUU no logran aguantar mas de tres meses, mientras en el otro extremo se encuentra Canada
con un porcentaje inferior al 31%. Muy cerca de Canada se encuentran Hong Kong y Espafia, donde uno de cada
tres hogares estan en esa misma situacion, y en torno al 43% en Reino Unido, Finlandia y Paises Bajos.

Estos resultados evidencian que el nivel de desarrollo de un pais es un factor importante, pero no
necesariamente explica toda la historia sobre los determinantes del grado de vulnerabilidad financiera de
los hogares. Existen aspectos sociodemograficos que también perfilan el grado de vulnerabilidad financiera de las
familias a través de sus preferencias por el ahorro. Aspectos como el género, el nivel educativo, la edad o la
ocupacion laboral podrian ser importantes a la hora de determinar la vulnerabilidad financiera de las familias. En la
siguiente seccion se ahonda en las relaciones que existen entre la vulnerabilidad financiera del hogar y estos
factores microeconémicos.

El papel de los factores sociodemograficos en la vulnerabilidad de los
hogares

La evidencia empirica apunta a que la vulnerabilidad financiera del hogar es el resultado de una serie de
caracteristicas macroeconémicas, comunes a los individuos de un mismo pais o region, y otras caracteristicas
microeconoémicas inherentes al hogar y los miembros que lo componen, especialmente de aquellos que se
encargan de tomar las decisiones financieras. En esta seccién se desarrolla un andlisis descriptivo cuyo fin es
conocer mejor las relaciones existentes entre la vulnerabilidad financiera y algunos factores sociodemograficos de
los hogares. Para ello, vamos a diferenciar dos grados de vulnerabilidad financiera, aquellos hogares que pueden
aguantar menos de 3 meses y los que aguantan mas de 3 meses.

Género

Existen estudios que muestran la importancia de considerar las cuestiones de género en aspectos asociados con
las finanzas (Arellano et al., 2018; Swamy, 2014; Demirguc-Kunt, 2013, entre otros). La mayor parte de ellos
encuentran una brecha de género a favor de los hombres que es necesario entender. El Gréafico 2 presenta la
composicion por el género de quien toma las decisiones financieras para el caso de los hogares financieramente
vulnerables, aquellos que aguantan menos de 3 meses con sus propios recursos en caso de perder la principal
fuente de ingreso en el hogar.
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Grafico 2. VULNERABILIDAD FINANCIERA POR GENERO (% HOGARES)
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Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y CAF

Teniendo en cuenta que la distribucidn entre hombres y mujeres es relativamente similar en todas las sociedades
consideradas, y que la situacién complementaria a la mostrada en el Grafico 2 es el conjunto de hogares que
aguantan mas de tres meses, los resultados apuntan que, a excepcion de Hong Kong, entre los hogares
financieramente mas vulnerables hay un mayor porcentaje de mujeres que toman las decisiones
financieras que de hombres. Al calcular la diferencia entre el peso de los hogares mas vulnerables donde la
persona de referencia es una mujer con aquellos en los que la persona es un hombre, dichas diferencias no
parecen estar relacionadas con el nivel de desarrollo econdmico ni con el grado de vulnerabilidad
financiera total de cada pais. Las mayores diferencias entre hogares con hombres y mujeres como referentes,
estan por encima de los 4 p.p. y corresponden a Per( y Argentina (con grandes porcentajes de hogares con
elevada vulnerabilidad financiera cuya persona de referencia es una mujer). También existen diferencias notables
en EEUU y Reino Unido, aunque en estos casos con menor porcentaje de hogares mas vulnerables. En el otro
extremo se sitlan Paraguay y Hong Kong, con una diferencia entre hogares vulnerables con referentes
masculinos y femeninos inferior al punto porcentual, pero con situaciones muy distintas entre ambos en términos
de vulnerabilidad financiera. En Paraguay mas de un 82% de los hogares aguantan menos de 3 meses y tienen
como persona de referencia una mujer y en Hong Kong el porcentaje es del 32%.

Edad

El interés de la clasificacion de las personas segun su edad a la hora de analizar su situacion financiera radica en
la variedad de necesidades y preferencias que tienen lugar en diferentes momentos del ciclo vital, dando lugar a
distintas capacidades de ahorro. En este estudio contamos con datos de poblacion adulta (mayor de 18 afios) de
cada una de las sociedades consideradas. Con el fin de poder comparar entre los distintos paises la relacion entre
la vulnerabilidad financiera y la edad, se ha creado una clasificacion homogénea, con intervalos etarios de una
década salvo en el grupo mas joven y en el de mayor edad?. La compaosicién en términos de edad sigue los
patrones demogréficos tipicos, con mayor representacion de los grupos de mas edad frente a los mas jovenes en
las economias desarrolladas y al contrario en los paises emergentes (con las excepciones de Rusia y Hong Kong,

2: Los limites de los intervalos son iguales en todos los casos a excepcion de Hong Kong, cuyos grupos de edad son menores de 29 afios, 30-
39 afios, 40-49 afios, 50-59 afios, 60-69 afios, y mayores de 69 afos.
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gque muestran una situacion intermedia). Teniendo en cuenta estas estructuras, los resultados que se presentan en
el Gréfico 3 muestran el porcentaje de hogares que aguantan menos de 3 meses con Sus propios recursos en
funcion de la edad de la persona de referencia en el hogar.

Se aprecian diferentes comportamientos que, una vez mas, parecen no estar condicionados por el grado de
vulnerabilidad medio del pais o el nivel de desarrollo. Podemos clasificar las economias en tres grupos. Un primer
grupo de paises con sobrerrepresentacion de hogares mas vulnerables si la edad de la persona de referencia del
hogar pertenece a los extremos de la distribucién de intervalos etarios (los mas jovenes o los mas mayores). A su
vez, en esta circunstancia, se generan dos subgrupos, un primer subgrupo se caracteriza por tener mayor
vulnerabilidad financiera en aquellos hogares cuya persona de referencia es muy joven (Argentina, Chile y
Ecuador) frente a un segundo donde la mayor vulnerabilidad se concentra en los hogares cuyo referente tiene mas
de 64 afios (Colombia, Hong Kong y Paraguay).

Un segundo grupo de paises se caracteriza por una relacion negativa entre la edad y la elevada vulnerabilidad
financiera. En este grupo se aprecia una distincion entre paises cuya relacién muestra una tendencia mas
marcada al comparar entre grupos jévenes y mas adultos (Canada, EEUU, Finlandia y Reino Unido), y paises con
dicho proceso més atenuado (como ocurre en Brasil, Espafia y Rusia).

Finalmente, un tercer grupo de paises presenta un comportamiento més heterogéneo. Perl muestra una relacion
positiva entre la edad y la vulnerabilidad financiera, que es especialmente acusada para la poblaciéon de mas edad.
En Bolivia, los hogares con una persona de referencia muy joven tienen mas probabilidad de ser financieramente
vulnerable, seguido de las personas mayores de 45 afios, frente a los menos vulnerables, que corresponden con
personas entre 25 y 34 afios. Por otro lado, Sudafrica y Paises Bajos ofrecen cada uno una distribucion diferente e
irregular, si bien coinciden en que el grupo de edad donde se concentran los hogares financieramente mas
vulnerables es el de edad intermedia.

Gréafico 3. VULNERABILIDAD FINANCIERA POR EDAD (% HOGARES)
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Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y CAF

En conclusion, a pesar de existir una gran variedad de resultados por grupos de edad, en la mayor parte de
las economias consideradas los grupos etarios donde se concentra una mayor vulnerabilidad financiera
corresponden a aquellos cuya persona de referencia es muy joven y/o mayor de 64 afios.
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Nivel de educacion

La educacion es otro de los aspectos microecondémicos que marca el comportamiento financiero de las personas
ya que suele reflejar una conexién directa, en general, con el nivel de renta. Para analizar la relaciéon entre la
educacion y la vulnerabilidad financiera, se ha agregado el nivel de educacién de las personas de referencia en el
hogar en tres grandes grupos, educacion primaria o inferior, educacion secundaria y educacion universitaria o
superior. La composicién de estas sociedades en términos de educacion muestran una dicotomia similar a la
presentada por la edad. En general, hay mayor presencia de educacién universitaria en detrimento de la
educacion primaria en las economias mas desarrolladas, mientras para las emergentes el peso de la educacion
universitaria es menor. El Gréafico 4 muestra el porcentaje de hogares que aguantan menos de 3 meses con sus
propios recursos, ante la pérdida de su principal fuente de ingresos, en funcion de los niveles de educacion.

Grafico 4. VULNERABILIDAD FINANCIERA POR NIVEL DE EDUCACION (% HOGARES)
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Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y CAF

Los resultados sugieren una clara relacion negativa entre el nivel de educacion del individuo y la
probabilidad de que el hogar al que pertenece se encuentre en una situacién de alta vulnerabilidad
financiera. Esta relacion se aprecia en todos los casos considerados, a excepcién de Reino Unido y Canada.
En el Reino Unido, no se aprecia ninguna diferencia en términos de vulnerabilidad financiera entre las personas de
educacion primaria y secundaria pero si entre estas y aquellas con educacion universitaria. En Canada, las
personas con educacién secundaria tienen una proporcion mayor de hogares con alta vulnerabilidad financiera
frente a los individuos con educacion primaria y universitaria.

Latenencia de un nivel de educacién universitaria por parte del individuo de referencia en el hogar
garantiza en todas las zonas consideradas una menor probabilidad de formar parte de un hogar
financieramente vulnerable. Este resultado es especialmente significativo en Espafia, donde solo un 14% de los
hogares que tienen como persona de referencia alguien con educacién universitaria son financieramente
vulnerables, seguido de Hong Kong (21%) y Canada (27%). Esta conclusion va en la misma direccién que los
resultados presentados por Arellano et al. (2019), dado que encuentra, para una muestra de paises de
Latinoamérica, que aquellos individuos con mayor nivel educativo tienden a tener una mejor salud financiera
incluso controlando por ocupacion e ingreso.
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Al comparar entre categorias educativas se observa que para los hogares que tienen como persona de referencia
alguien con educacion primaria frente a educacion universitaria, las diferencias mas grandes se encuentran en
Sudafrica (36 p.p.), Hong Kong (35 p.p.), EEUU (34 p.p.) y Espafa (30 p.p.). La reduccion en el porcentaje de
hogares vulnerables financieramente es superior al pasar de educacion secundaria a educacion universitaria
frente al paso de educacion primaria a secundaria en casi todas las zonas geograficas. En este segundo grupo
destacan los casos de Sudéafrica (23 p.p.), EEUU, Espafa, Paises Bajos y Pert (17 p.p.).

Situacion laboral

La situacién laboral es una de las variables mas importantes a la hora de determinar el grado de vulnerabilidad
financiera de los hogares. Para su estudio, consideramos las tres grandes situaciones en el mercado laboral que
hacen referencia al estatus laboral de la persona de referencia en el hogar: ocupacién, desempleo e inactividad.
Dentro de los inactivos, se incluyen varias opciones, donde la casuistica es muy variada y genera situaciones tan
diferentes para el individuo como son la jubilacion, la realizacién de tareas del hogar, estudios y si tiene algun tipo
de discapacidad. Siguiendo esta clasificacién, el Grafico 5 presenta los porcentajes de hogares con elevada
vulnerabilidad financiera en funcién de la situacion laboral de la persona de referencia del hogar.

“Trabajador ocupado” es la situacion laboral mas frecuente en los hogares, con mas de la mitad de los hogares en
las sociedades analizadas (a excepcién de Sudafrica y Finlandia). Los hogares donde la persona de referencia
estd ocupada tienden a ser los menos vulnerables financieramente en todas las economias consideradas,
salvo en Canada. Esta infrarrepresentacion de ocupados entre los hogares financieramente vulnerables es més
destacada en Sudafrica (con 9 p.p. por debajo de la media total), Espafia (6 p.p.), y Paises Bajos (5 p.p.).

Los “desempleados” representan en torno al 5% de los hogares, salvo en Sudafrica (31%) y Espafia (14%). El
numero de hogares financieramente vulnerables que tienen como persona de referencia a un trabajador
desempleado es superior a la media total, salvo en Colombiay Brasil (qQue tienen 3 p.p. menos), y Argentina
(que coincide con la media total). Para el resto de economias, se aprecia una dicotomia entre economias
desarrolladas y emergentes. En los paises emergentes, la proporcién de hogares vulnerables cuya persona de
referencia es desempleada, es ligeramente superior a la media (diferencias inferiores a los 10 p.p., salvo en
Bolivia), mientras para las economias desarrolladas estas diferencias son mayores y se sitlan entre los 13 p.p. de
Paises Bajos y los 36 p.p. de Reino Unido, junto a los 42 p.p. de Hong Kong.

Como cabria esperar, el colectivo de “inactivos”, en su totalidad, muestra una gran heterogeneidad en los
resultados. En lo que se refiere a su estructura, los dos grupos mas representativos dentro de los inactivos son
las personas que realizan las tareas del hogar y las personas jubiladas. El primer grupo presenta un mayor peso
en los paises emergentes y Hong Kong (entre el 10 y el 25%) frente a las economias desarrolladas (por debajo del
10%). Si consideramos a las personas jubiladas, tienen mas importancia en los paises desarrollados y Hong Kong
(con porcentajes cercanos al 20%), frente a los paises emergentes (inferior al 10%).

Los hogares que tienen como persona de referencia a alguien que se dedica a las tareas del hogar tienen
mas probabilidad de pertenecer a hogares financieramente vulnerables, salvo en Paises Bajos (2 p.p. por
debajo de la media) y Hong Kong (en la media). Destacan especialmente las diferencias en Reino Unido (15 p.p.)
y EEUU (11 p.p.). Si consideramos a los “jubilados”, los resultados son muy heterogéneos en términos de
vulnerabilidad financiera. Existen paises donde tener como persona de referencia en el hogar a un jubilado
conlleva un porcentaje menor de hogares financieramente vulnerables, como en EEUU (15 p.p. menos respecto a
la media total), Canadéa (14 p.p.), Finlandia y Bolivia (12 p.p.). En Hong Kong y Peru ocurre lo contrario, el
porcentaje de hogares financieramente mas vulnerables cuyo representante esta jubilado es mayor que la media
en 8y 2 p.p., respectivamente. Esta heterogeneidad en las cifras resulta consistente con la variedad de esquemas
de jubilacién. Las pensiones son una fuente fundamental de ingresos en todos los paises, en algunos casos es el
Estado de Bienestar quien proporciona cobertura a millones de personas que, de otro modo, serian muy
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vulnerables, en otros el peso del Estado de Bienestar es menor y cobra mas protagonismo el esfuerzo del propio
individuo para prever este tipo de cobertura.

El siguiente subgrupo de inactivos con mayor representacion corresponde a las personas que estan estudiando y
suponen algo mas de un 7% de los hogares de media. El porcentaje medio de hogares més vulnerables
financieramente que tienen como persona de referencia a un estudiante es superior a la media total para
las economias consideradas, exceptuando a Paraguay y Paises Bajos. La diferencia es especialmente
notable en paises tan variados como Brasil, Chile (ambos 18 p.p.), Finlandia (15 p.p.) y Hong Kong (10 p.p.).

Finalmente, la situacién de discapacidad en la persona de referencia en el hogar destaca con una relacion
directa hacia una mayor probabilidad de estar ante un hogar financieramente vulnerable en la mayor parte
de las economias. Ecuador (11 p.p. menos que la media total), Sudafrica (4 p.p.) y Paraguay (3 p.p.) son las
excepciones. En el resto de economias, la diferencia respecto a la media total es notable, desde los 12 p.p. en
Rusia hasta los 31 p.p. de Chile y los 32 p.p. de Reino Unido.

Grafico 5. VULNERABILIDAD FINANCIERA POR SITUACION LABORAL (% HOGARES)
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Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y CAF
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Conclusiones y recomendaciones

Los resultados obtenidos al comparar la vulnerabilidad financiera de los hogares por paises permiten explicar en
parte la forma en que sus sociedades estan abordando la pandemia, asi como algunas de las consecuencias. En
los paises analizados, se calcula que un significativo nimero de hogares no pueden cubrir sus costes de vida
durante mas de 3 meses en caso de no contar con su principal fuente de ingresos. Este porcentaje es muy
variable entre paises. En las economias desarrolladas (Canada, EEUU, Espafia, Finlandia, Hong Kong, Paises
Bajos y Reino Unido), en promedio, el 39% de los hogares no cubriria sus costes de vida durante méas de 3
meses, en caso de perder su principal fuente de ingresos. Para las economias emergentes (Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Rusia y Sudafrica), este porcentaje se duplica, el 78% de los
hogares en promedio, estaria en situacion de vulnerabilidad. En buena parte de los paises emergentes
(especialmente los latinoamericanos) han intentado aplicar unas medidas de confinamiento similares a los paises
que empezaron a sufrir con anterioridad esta pandemia (parte de Asia y Europa). Desgraciadamente, l0s niveles
de resiliencia financiera de estos hogares en paises emergentes son mucho mas reducidos. En consecuencia, el
establecimiento de estas medidas ha sido més dificil de implementar, especialmente para aquellos grupos
sociodemograficos con elevados niveles de vulnerabilidad financiera (esto es, segun se desprende de los datos
analizados, hogares en los que la persona de referencia es una mujer, un joven o una persona mayor de 64 afos,
personas con bajo nivel educativo, desempleados o inactivos), generando mayores tensiones sociales y méas
dificultades para controlar la expansion de la pandemia. El grado de informalidad en el mercado de trabajo,
comparativamente mas elevado en los paises de Latinoamérica, también ha sido un inconveniente a la hora de
respetar las medidas de confinamiento, ya que la informalidad requiere del contacto fisico, originando asi una
mayor exposicion que incrementa la probabilidad de contagio.

Considerando variables sociodemograficas de interés, se observan algunos patrones comunes entre las
economias y dentro de ellas. Existen diferencias por género de la persona encargada de tomar las decisiones
financieras en el hogar que no responden ni al grado de desarrollo de los paises ni tampoco al nivel de
vulnerabilidad financiera total, asociado a cada pais. En cuanto a la edad de la persona de referencia en el hogar,
se observa que en general, independientemente del grado de desarrollo, son los mas jovenes los mas vulnerables
financieramente. En el caso de las economias emergentes, cuyos estados de bienestar brindan menor proteccion,
son los mas mayores los que también emergen como un grupo con mayor vulnerabilidad relativa. En el caso del
nivel educativo, aquellos individuos con mayor nivel de educacién estan asociados a hogares menos vulnerables,
al igual que ocurre cuando la persona de referencia del hogar se encuentra participando en el mercado laboral. Sin
embargo, en la mayor parte de las variables analizadas, existen particularidades incluso entre economias similares
en términos de grado de desarrollo, lo que lleva a pensar que es necesario un analisis mas profundo para
entender los hechos estilizados que aqui se presentan. Para cotejar la estabilidad de las relaciones encontradas
se han realizado regresiones por pais del grado de vulnerabilidad y los factores sociodemograficos analizados.
Los resultados apuntan a que las principales tendencias comentadas se mantienens. A la luz de estos resultados
se desprende la necesidad de realizar un analisis de regresién mas exhaustivo que permita condicionar por
diferentes factores sociodemogréficos para poder entender cuél es el papel que juegan cada uno ellos a la hora de
explicar el grado de vulnerabilidad financiera de las familias.

Ademas de las cuestiones sociodemograficas y aquellas inherentes al nivel de desarrollo de las economias, existe
un comportamiento diferenciado entre paises en cuestiones estrictamente sanitarias que podria agravar la
vulnerabilidad financiera de los hogares y que a su vez depende del margen fiscal y monetario que dispongan los
gobiernos y las autoridades monetarias para atenuar los efectos econdémicos de la crisis subyacente. Ante esta
situacion, las politicas publicas destinadas a paliar los efectos de esta crisis, ya sea en forma de rentas publicas
(subsidios), ERTE o moratorias personalizadas, son decisivas.

3: Los resultados estén a disposicion de aquellos interesados bajo peticion.
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La reduccién de la vulnerabilidad financiera no es sélo una cuestion de mayores ingresos. La resiliencia financiera
se relaciona también con el comportamiento respecto a las decisiones de ahorro/consumo y la comprension de
cémo manejar las finanzas personales a lo largo del ciclo vital. Para ello se necesitan politicas estructurales que
promuevan entre los hogares la planificacion del futuro de forma consciente. Tal y como sefiala la EBA (2020), la
educacion financiera constituye un instrumento esencial en la toma de decisiones diaria, y sirve de escudo de
proteccion al consumidor#. La implementacion de iniciativas sobre educacion y alfabetizacion financiera,
especialmente en el caso de los grupos con mayores dificultades socioecondmicas, puede ser de gran ayuda para
reducir los niveles de pobreza, desigualdad y exclusion social que con esta nueva crisis econdémica vuelven a
tener un mayor protagonismo.
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4: Iniciativas como el acuerdo de colaboracién que han planteado en Espafia el Banco de Espafia y la Comisién Nacional de Mercados y
Valores (CNMV) junto con Cruz Roja Espafiola anunciado a principios de julio representan un ejemplo a seguir. Cruz Roja se incorporara como
entidad colaboradora en el Plan de Educacion Financiera de Banco de Espafia y la CNMV, mientras estas dos instituciones proporcionaran
sesiones de formacion financiera para grupos en riesgo de exclusion social. Esta iniciativa forma parte de los objetivos del Plan de Educacion
Financiera para el periodo 2018-2021, dentro de la promocién de la educacion financiera a colectivos sociales especificos.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion
historica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion serén las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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