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El desendeudamiento de los hoga-
res es un freno al crecimiento en los
paises avanzados: los consumido-
res reconstruyen su economia, de-
bilitada por la recesion y las medi-
das correctivas en el mercado
inmobiliario. Un estudio del FMI
ha abogado por mayor apoyo gu-
bernamental para la reduccion de
deudas de los hogares y ha identifi-
cado a Islandia —en otros tiempos
ejemplo de catastréfico manejo fi-
nanciero— como un modelo inespe-
rado de mejoramiento de politicas.
Pero las probabilidades de que
otros sigan el ejemplo islandés
parecen escasas. De las economias
avanzadas, EU ha progresado mads
con el desendeudamiento, pero en
GB, Espana e Irlanda, por ejemplo,
parece que el pago de deudas redu-
cird el consumo privado en los pro6-
Ximos cinco afios.

Como para subrayar la impor-
tancia de una recuperacién en el
consumo privado para ampliar las
perspectivas de crecimiento, el re-
ciente Panorama econdémico mun-
dial del FMI dedic6 un capitulo al
tema de la deuda de los hogares y a
sus consecuencias para la recupera-
cién econdémica. El estudio descu-
brié que los colapsos inmobiliarios
y las recesiones en los paises ricos
duraron mds tiempo y tuvieron ma-
yor impacto negativo en las econo-
mias afectadas si “fueron precedi-
dos por grandes aumentos en la
deuda de los hogares”. En estas re-
cesiones hubo mayores reducciones
en el PIB real y el consumo priva-
do, mayor desempleo y una reduc-
cién de la actividad econdmica por
“al menos cinco afios”.

Al observar cinco economias
que experimentaron burbujas inmo-
biliarias —EU, GB, Irlanda, Espaiia
e Islandia—, vemos que tuvieron
similitudes en el periodo anterior a
la crisis global de 2008. Hubo gran-
des aumentos en los niveles absolu-
tos de deuda hipotecaria, asi como
elevaciones en la proporcion entre
deuda e ingresos de los hogares y
en los precios de la vivienda.

NUESTRO PRONOSTICO
DE CONSUMO PRIVADO
PARA EU ES MAS FUERTE

QUE PARA IRLANDA,

GB v EsPANA

El derrumbe de los mercados in-
mobiliarios y la recesién global tu-
vieron un impacto dramadtico en la
economia doméstica, y por ex-
tension en el consumo privado. El
imperativo de pagar deudas restrin-
2i6 la capacidad de los hogares y/o
la voluntad de gastar, problema que
se agravo en algunos casos por des-
censos en el precio de la vivienda
que dejaron a los propietarios con
valores negativos. Nuestros datos
de los paises mencionados, después
de la burbuja, muestra que cuatro
sufrieron un decrecimiento del con-
sumo promedio en 2008-11. Sélo
en EU hubo un crecimiento real del
consumo durante este periodo, ape-
nas arriba de cero.

Para reducir el impacto del pago
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alifornia. Autoridades locales buscan refinanciar la deuda de millones

de dblares acumulada para no convertirse en la primera ciudad importante estadunidense en solicitar proteccion por bancarrota m Foto Ap

PRISA POR SALIR DE DEUDAS

de deudas en el crecimiento econé-
mico, el informe del FMI aboga por
programas de restructuracion desti-
nados a reducir la deuda de los
hogares. En particular, el informe
sefala a Islandia como modelo po-
tencial para otros paises. Entre las
politicas que tuvieron éxito en ese
pais estuvieron reducciones del
monto principal de la deuda en
hogares que estuvieran en nimeros
rojos, asi como restructuracion
voluntaria y extension de pagos. El
gobierno atendié el complicado
asunto del dafio moral resolviendo
las deudas caso por caso, enfoque
que consume tiempo pero que pare-
ce haber rendido dividendos.

Nuestros prondsticos de consu-
mo privado confirman lo siguiente:
la tasa proyectada anual promedio
de crecimiento del consumo en
Islandia es de 2.6% en términos
reales en 2012-16, la mas alta de
cualquiera de las cinco economias
en cuestion durante este periodo.
Dicho esto, vale indicar que Islan-
dia ya completd un ajuste mayor de
un afio en el consumo privado que
cualquiera de los otros paises, luego
de sufrir una contraccién de casi
15% en 2009.

(Qué hardn los gobiernos para
poner fin al desendeudamiento?

No parece probable que los
otros cuatro pafses adopten politi-
cas innovadoras, aunque las pers-
pectivas de recuperacién econdmi-
ca son mezcladas. El panorama es
mds fuerte en EU, que ya va mds
adelante en el proceso de desendeu-
damiento, apoyado por la figura,
exclusiva de ese pais, de préstamos
sin recurso legal fuera de la garan-
tfa hipotecaria. Es posible que los
altos niveles de incumplimiento de
deudas hipotecarias hayan liberado
mds temprano a los hogares para
gastar (aunque al costo de mayores
cargas financieras sobre los ban-
cos). Ademds, en comparacion con
otras economias posteriores al
colapso inmobiliario, el crecimien-
to del PIB y del ingreso ha sido mds
robusto en EU, lo cual ha mejorado
las proporciones de deuda y la ca-
pacidad de pago. Ese pafs parece
estar alcanzando las tasas de creci-
miento del consumo anteriores a la
crisis, y prevemos que los niveles
de deuda a ingreso se estabilicen.
Los datos del crédito a los hogares
también muestran signos de creci-
miento. Por estas razones, nuestro
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Nota: El crecimiento anual promedio se calcula como tasa compuesta de crecimiento anual del periodo.

prondstico de consumo privado
para EU es mds fuerte que para
Irlanda, GB y Espaiia.

Aun asf, tal vez se podria hacer
mds para acelerar la recuperaciéon
en EU. El programa federal de mo-
dificacién de préstamos a hogares
no ha tenido mayor impacto. La
participacién ha sido limitada, y
las reducciones del principal han
sido pequefias. Con el actual estan-
camiento en el Congreso, es
improbable que los legisladores
adopten un programa importante
para hacer frente a la deuda de los
hogares.

En contraste, Irlanda todavia
tiene trecho por avanzar en el des-
endeudamiento antes de alcanzar
las pautas de consumo anteriores a
la crisis. Cifras recientes del Banco
Central de Irlanda (BCI) muestran
que mds de 77 mil hipotecas resi-
denciales estdn en mora de mds de
90 dias. La escala de la crisis hipo-
tecaria ha “abrumado” a los bancos,
segtin el vicegobernador del BCI,
Matthew Elderfield. Esto indica un
grave lastre al crecimiento econd-
mico en afios por venir, mientras
los hogares pagan su deuda. El go-
bierno ha anunciado planes de ini-
ciativas sobre insolvencia y banca-
rrota personal, pero no es probable
que se concedan reducciones auda-
ces de la suerte principal, al menos
no en escala significativa para ace-
lerar el desendeudamiento que de-
volverfa a los consumidores irlan-
deses algo parecido a una conducta
normal de consumo. Esta incapaci-
dad de hacer frente a la deuda do-
méstica es en parte la razén de
nuestro pronéstico de que el consu-
mo privado en Irlanda, ajustado a la
inflacién, tendrd un crecimiento
promedio negativo en los préximos
cinco afios.

EN ASOCIACION cON INFOESTRATEGICA ‘

En GB parece haber pocas pers-
pectivas de que nuevas iniciativas
del gobierno vengan en rescate de
los hogares endeudados. De hecho,
nuestros prondsticos para ese pais
incluyen mayores incrementos en
la deuda doméstica en los préximos
cinco afos, no un descenso. En la
“GB austera” se hacen intentos por
incentivar los préstamos y mejorar
la oferta de créditos, pero muy po-
cos en el sentido de programas de
restructuracion de créditos. La libe-
racion de efectivo al mercado apun-
ta a apoyar los precios de los bie-
nes, y por tanto se enfoca en el otro
lado del balance de los hogares.
Esta probable senda de inaccién
sobre la deuda de los hogares con-
tribuye a nuestra previsién de un
crecimiento errtico en GB. Espe-
ramos que el consumo privado
crezca en promedio menos de 1%
en términos reales entre 2012 y
2016.

Espaiia se enfoca

en los bancos

En Espafia, cualquier intento por
acelerar el desendeudamiento se
complica por la creciente presion
de la crisis de la zona euro sobre las
finanzas publicas y el sector banca-
rio. Pese a un rescate por 100 mil
millones de euros (125 mil mdd),
persistird la perspectiva de nuevas
pérdidas para los bancos espafioles
al continuar el incumplimiento en
los préstamos para vivienda. Esto
gravitard sobre el crecimiento del
consumo privado, al igual que una
tasa de desempleo de alrededor de
24%. Un desafio particular es que
las politicas futuras probablemente
se centrardn en la recapitalizacion
de la banca, por lo que se dard
menos atencion a enderezar la eco-
nomia de los hogares. Se han hecho
algunos intentos en este ultimo ren-
¢lén, pero la poblacién objetivo de
esas medidas es limitada, lo cual
reduce el impacto que cualquier
programa podria tener en el consu-
mo general de los hogares.

)



