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Encuesta trimestral de la CCS:
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Tras crecimiento ininterrumpido desde 1993
Endeudamiento de los hogares se reduce por primera vez en últimos 18 años
Transcurrida la fase más compleja de la crisis global 2008-09, cuyo detonante fue el alto nivel de deuda de los hogares en EE.UU., es interesante hacer un primer balance preliminar de este mercado en Chile. De acuerdo a estimaciones de la CCS, por primera vez desde 1993, los hogares reducirán su nivel de endeudamiento en 2009, interrumpiendo una prolongada fase ascendente que tiene sus primeras raíces a mediados de los ‘80.

La deuda total de consumo e hipotecaria, de origen bancario y no bancario, totaliza alrededor de US$ 58 mil millones, de la cual un 56% es deuda hipotecaria (US$ 34 mil millones) y el 44% restante es de consumo (US$ 24 mil millones). 
Medida en relación al ingreso disponible de los hogares, esta deuda presenta una leve reducción, desde un 68% en 2008 a un 67% en 2009, permitiendo mitigar las presiones sobre el balance financiero de las familias en plena fase de crisis económica. En los últimos años esta relación ha crecido aceleradamente, desde un 40% en 2003, hasta un peak de 68%, precisamente en el año 2008.
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El balance financiero de las personas ha estado tensionado por las mayores apreensiones de los individuos respecto a interrumpir sus fuentes de ingresos más permanentes. El aumento en las tasas de desempleo ha debilitado la demanda por nuevos créditos y a su vez, los estándares de aprobación se han tornado más exigentes en vista de los mayores riesgos de incumplimientos.
De hecho, las instituciones financieras aducen que las peores condiciones de ingreso o empleo son responsables del 100% de la menor demanda por créditos de consumo e hipotecario, lo que se agrega a las mayores exigencias interpuestas por los mismos bancos para aprobar el otorgamiento de nuevos créditos a los clientes. La coyuntura actual muestra que la tasa de desempleo estará cerca de 10% promedio en 2009, y que el empleo asalariado será fuertemente afectado registrando -por ahora- un recorte de 159 mil empleos en base interanual, medido en el trimestre móvil terminado en agosto de 2009.
En estas condiciones, las estimaciones de la CCS apuntan a que los créditos de consumo cerrarán el año con un descenso del orden de -4% real, marcando un pronunciado ajuste respecto de la expansión de 24% real del trienio 2005-2007, e incluso del 12% de 2008. Los créditos hipotecarios, de por sí más lentos en los movimientos de sus stocks, detendrían por completo el crecimiento de dos dígitos de años anteriores y permanecerán con una variación marginal de apenas 1% ó 2% real.

Una comparación con la crisis asiática de 1998-99, da cuenta que diversos aspectos han permitido la moderación de la tasa de endeudamiento de los hogares. En esta oportunidad, tanto los créditos de consumo como los hipotecarios han ajustado su trayectoria de crecimiento a la baja, en virtud de la fase declinante del ciclo. En la crisis de 1998, sólo los créditos de consumo ajustaron su crecimiento, puesto que los hipotecarios siguieron creciendo a un ritmo promedio de 17% real en 1998 y en 1999. Sólo en 2000 se aprecia una desaceleración de estos créditos hacia niveles de 7% real. Un segundo elemento está relacionado con la pérdida de empleos y erosión de la masa salarial. En la crisis global de 2008, ésta ha sido algo más moderada, contribuyendo también en forma positiva sobre el apalancamiento de los hogares.
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En todo caso, la contraparte en los mercados reales se aprecia en el comportamiento del gasto de los hogares, sobre todo de bienes durables, cuyas ventas están fuertemente asociadas a los créditos de consumo. La caída acumulada de las ventas de durables supera el 10% real al mes de agosto de 2009, debido a las fuertes contracciones observadas durante el primer semestre. Entre julio y agosto, en tanto, se observa una evidente tendencia hacia la recuperación, lo que permite prever un repunte relevante en el mercado crediticio en 2010.
Los indicadores de riesgo, por su parte, dan cuenta de la mayor fragilidad de los ingresos de los hogares y muestran un sostenido deterioro a lo largo de 2008 y parte de 2009. Las provisiones sobre colocaciones en los créditos de consumo bancarios, subieron hasta 6,4% a mediados de 2009, tras haber permanecido por varios años en torno a un 4%.
Sin embargo, se asoman los primeros indicios de que el deterioro habría llegado ya a una fase final, tal como sugiere la estabilización observada en los últimos meses. Algo similar se observa en otras entidades proveedoras de créditos de consumo, como cooperativas de ahorro y crédito, que han tendido a estabilizar sus morosidades hacia el tercer trimestre de 2009, luego de importantes alzas en 2008 y primer semestre de 2009.
En forma similar, la morosidad asociada a las tarjetas de crédito no bancarias ha tenido una disminución gradual, que tiende a consolidarse en los últimos períodos.

La carga financiera también alivia presión sobre los hogares

El desapalancamiento de los hogares se ha traducido, en definitiva, en un alivio sobre el flujo de desembolsos de los hogares. Estimaciones de la CCS indican que los individuos destinarán aproximadamente un 20% del ingreso disponible al pago de intereses y amortizaciones en 2009, levemente inferior al 21% de 2008.
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Ello no debe hacer perder de vista que en la actualidad los hogares destinan uno de cada cinco pesos de sus ingresos al pago de las cuotas de consumo y/o dividendos, en tanto que en 2000 a 2003, se destinaba sólo uno de cada diez pesos a este mismo propósito. En la medida que el crédito orientado a las familias se normalice, este indicador agregado de carga financiera debería continuar su tendencia creciente, en el marco de un proceso que marcha de la mano con el desarrollo económico y la mayor profundidad de los mercados de crédito.

En la medida que esto ocurra, será cada vez más importante tener mediciones afinadas del nivel de deuda y carga financiera por segmentos de ingresos, sobre todo considerando las importantes diferencias de ingresos que existen en Chile. Los diagnósticos segmentados y estratificados requieren de una mayor precisión, en la medida que se profundiza el crédito a los hogares y surgen nuevos proveedores no tradicionales. Por ahora, la deuda financiera en Chile es compatible con el nivel de desarrollo económico, liderando en su segmento, debido a la mayor profundidad de su mercado crediticio en relación a naciones semejantes.

En efecto, los mercados maduros registran un índice de deuda sobre PIB en torno al 60%, relación que en el caso de Chile alcanza a un 37%. En relación a América Latina, Chile ha abierto una gran brecha. México posee un índice deuda sobre PIB que es la mitad del de Chile, y Brasil y Perú, una cuarta parte. Esta mayor intensidad de crédito no se relaciona con una tendencia al ‘sobreendeudamiento’, sino más bien a la madurez alcanzada por el desarrollo de los mercados financieros, noción que es reforzada por los bajos niveles de riesgo crediticio que presenta Chile en relación al resto de los países de la región.
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A final de cuentas, la mayor profundidad adquirida por el mercado de crédito a los hogares, no es sino reflejo de la madurez del sistema financiero en su más amplia definición. Las naciones que profundizan sus sistemas financieros, lo hacen en forma transversal, no parcial, abordando tanto los mercados de empresas y corporaciones, como los de personas.
En definitiva, la crisis ha permitido realizar una pausa en el importante desarrollo del mercado de créditos de consumo e hipotecario. Ha habido un comportamiento relativamente cauteloso de los hogares y de los proveedores de crédito, todo lo cual ha hecho posible tolerar mayores niveles de riesgo sin amenazar la estabilidad del sistema. El camino de la crisis está en su mayor parte completado y el mercado de crédito a los hogares retomará su crecimiento en 2010, a tasas más acordes con el mayor grado de profundidad adquirido en los últimos años.
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