cViven los hogares

estadounidenses

por encima de sus medios?

El gasto de los consumidores, el patrimonio familiar
y los precios inmobiliarios en Estados Unidos

Chris Faulkner-MacDonagh y Martin

L AUGE del gasto de los consumi-
dores, ya en su duodécimo afio, ha
logrado capear las numerosas sacu-
didas que en estos afios ha sufrido la
economia de Estados Unidos: los atentados te-
rroristas y la creciente preocupacion por la se-
guridad, una pronunciada caida bursatil y la
recesion de 2001, y una serie de escandalos em-
presariales y financieros. Durante este periodo,

En un gran almacén la capacidad de resistencia de la demanda de los
neoyorquino, las hogares no solo ha sostenido el crecimiento in-
compras navidefias terno, sino que ha desempefiado un papel fun-
atraen multitudes. damental respaldando a la economia mundial.
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Pero algunos observadores han visto con
aprension el aumento vertiginoso del gasto de
los consumidores. La tasa de ahorro personal y
el capital inmobiliario proporcional de los ho-
gares marcaron minimos historicos, y la deuda
de los consumidores aumento. Se teme que el
aumento del consumo privado no sea sostenible
y que el debilitamiento subsiguiente pueda
echar por tierra la recuperacion, y, en especial,
que los consumidores se vean expuestos al
estallido de lo que muchos consideran una
“burbuja” inmobiliaria, dados los aumentos
espectaculares en algunos mercados.



¢Viven los consumidores efectivamente por encima de
sus medios? Al examinar la informacién extraida de trabajos
para la consulta del Articulo 1V del FMI de 2003 con Estados
Unidos —el dialogo anual sobre politicas macroeconémicas
y estructurales—, deducimos que los hogares estadouniden-
ses estan en mejor posicion financiera de lo que aparentan.

¢Por qué es fuerte el gasto de los hogares?

El nivel de gasto de los consumidores esta estrechamente re-
lacionado con los aumentos de las rentas y el patrimonio
personal. Los hogares se beneficiaron de un aumento de
los mercados inmobiliario y bursatil de US$3'4 billones y
US$2% billones, respectivamente, entre fines de 1995y el se-
gundo trimestre de 2003. Al mismo tiempo, otros compo-
nentes del patrimonio financiero —fundamentalmente
las tenencias en efectivo y bonos— aumentaron US$6'4 bi-
llones, llevando el aumento total del patrimonio personal a
alrededor del 120% del PIB. Como puede verse en el gra-
fico 1, hubo una relacién inversa estrecha entre el patri-
monio neto de los hogares y la tasa de ahorro personal, lo
que concuerda con la hipétesis de la renta permanente, en
virtud de la cual los gastos de los hogares responden princi-
palmente a variaciones del patrimonio a largo plazo, mas que
a fluctuaciones de la renta a corto plazo.

Ademas, en el Gltimo trienio, el gasto de los consumidores
estuvo respaldado por politicas macroeconémicas expansio-
nistas. Una serie de reducciones tributarias hizo disminuir en
US$230.000 millones los pagos por concepto de impuesto a
la renta de las personas fisicas al gobierno federal, y el gasto
publico aumentd. Segln una estimacién, en 2001-03 el
estimulo federal, estatal y local afiadi6 anualmente 1-2'%
puntos porcentuales al crecimiento.

El efecto de la politica monetaria también ha sido conside-
rable. Las medidas adoptadas por la Reserva Federal para bajar
la tasa de referencia de los fondos federales del 62% en 2000 al
1% en 2003 —la més baja en 50 afios— estimularon ondas
sucesivas de refinanciamiento hipotecario que liberaron
grandes recursos financieros para costear el gasto de los con-
sumidores. Esto se vio facilitado por la innovacion y una mejor
gestion del riesgo en los mercados financieros nacionales,
lo que ampli¢ el acceso de los hogares al crédito y dio mayor
flexibilidad a los consumidores en la gestion de los balances.

Ademas del refinanciamiento hipotecario, los hogares
han tomado otros préstamos para financiar el consumo,
mediante tarjetas de crédito y préstamos personales a corto
plazo. Los coeficientes de deuda han aumentado sin pausa
desde mediados de la década pasada y marcaron un récord
de 115% de la renta disponible a mediados de 2003 (gra-
fico 2). Aunque el aumento del endeudamiento privado
podria llegar a ser preocupante, otros indicadores sugieren
que los hogares quizas hayan limitado su riesgo financiero:

e Gracias a las bajas tasas de interés, la relacion entre el
servicio de la deuda y el ingreso aumenté en una proporcién
marginalmente escasa.

e El indicador amplio de servicio de la deuda de la Reserva
Federal (que incluye los alquileres y otros pagos mensuales
ordinarios) sigue rondando el 18% de la renta disponible; es

decir, muchos hogares simplemente reemplazaron los alquileres
con pagos hipotecarios (a mediados de 2003, el indice de pro-
piedad de viviendas habia alcanzado el récord de 68'4%).

e El crecimiento de la deuda de los consumidores en rela-
cion con los activos familiares fue relativamente modesto; la
recuperacion del mercado accionario en 2003 reforzé ain
mas la situacion financiera de los hogares.

Habida cuenta de las pérdidas de patrimonio a raiz del co-
lapso de la burbuja bursatil, muchos observadores hubieran
esperado un aumento mas marcado del ahorro de los hoga-
res, dada la estrecha relacion inversa entre ambas variables.
Pero como detalla Faulkner-MacDonagh (2003), el impacto
sobre el consumo se vio mitigado por un cambio en la com-
posicion de la cartera patrimonial de los hogares, ya que la
relacion empirica entre formas patrimoniales mas liquidas y
el consumo es considerablemente mas sélida que en el caso
del patrimonio bursatil. Por eso, si bien la disminucion
del patrimonio se concentrd en los titulos bursatiles, en los
Gltimos afios el aumento de otras formas patrimoniales,
como bonos y efectivo, ayud6 a mitigar los efectos de la caida
del mercado bursatil sobre el gasto de los consumidores.

Gréfico 1
El ahorro, en descenso
El patrimonio neto de los hogares crece, pero el ahorro personal disminuye.
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célculos del personal técnico del FMI.
Lpreviamente a las revisiones integrales de 2003.

Gréfico 2

La deuda de los hogares, en ascenso

Aunque la deuda de los hogares ha tendido al alza, los pagos
por servicio de la deuda y otras obligaciones financieras
aumentaron muy poco en relacion con el ingreso disponible.
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Fuentes: Banco de la Reserva Federal; y calculos del personal técnico del FMI.
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Estos resultados plantean asimismo que, por el momento,
el ahorro de los hogares es congruente con los niveles de in-
greso y patrimonio. Basado en datos de mediados de 2003, el
modelo predice una tasa de ahorro en torno al 4/5%, algo
superior a la efectiva, estimada hoy en 3"4%. Esa diferencia
no es tan grande como para impedir un ajuste gradual, pero
segun la revision integral posterior de las cuentas nacionales,
la tasa de ahorro de los hogares es del 2v4%, lo que hace la si-
tuacién mas preocupante. (Por falta de algunos datos criti-
cos, fue imposible actualizar la prediccion del modelo a
tiempo antes de publicar este articulo.)

Segun algunos analistas, el ahorro de los hogares tendria que
aumentar para reducir los desequilibrios de la cuenta corriente
mundial y prepararse para la jubilacion de
la generacion de posguerra. Si ninguna otra
variable cambiara, ese aumento reduciria el
déficit en cuenta corriente nacional y la ne-
cesidad de capital externo. No obstante, si
bien la tasa de ahorro personal de Estados
Unidos parece relativamente baja desde una
perspectiva internacional, puede ser cohe-
rente con la alta eficiencia de los mercados
de capital nacionales y el uso de capital en las empresas nacio-
nales. Un trabajo de 1996 sugiere que la baja tasa de ahorro
personal esta de acuerdo con el rendimiento relativamente alto
de las inversiones estadounidenses.

Un informe de 2003 de la Oficina Presupuestaria del Con-
greso llega a una conclusion similar sobre la jubilacion de la
generacion de posguerra: en promedio, los futuros jubilados
tendran mas patrimonio e ingresos corrientes que las genera-
ciones anteriores y se estan capitalizando casi al mismo ritmo;
es decir, tendrian mayormente un ingreso jubilatorio superior.
Pero el informe advierte también que muchos hogares de bajo
ingreso quizd no hayan adquirido activos suficientes para la
jubilacién y sigan dependiendo de la seguridad social.

Vivienda: ¢La préxima burbuja?

En los ultimos afios, con la caida bursatil, el s6lido mercado
inmobiliario fue fundamental para sustentar el gasto de los
consumidores. La situacién estadounidense se ha comparado
a menudo con la del Reino Unido, Espafia y Australia, donde
para muchos los precios se dispararon mucho mas alla de lo
justificado por las variables fundamentales de la economia.
Dado el posible efecto de una correccion abrupta de los pre-
cios inmobiliarios sobre el patrimonio y el consumo de los
hogares —y para el crecimiento y la estabilidad financiera en
general—, se impone un analisis.

Lo que motiva inquietud es que la tasa de incremento
anual de la mediana de los precios inmobiliarios se aceleré al
6% en 2002, de alrededor del 4% en 1995, con aumentos
aln mas rapidos en muchos mercados metropolitanos. Por
ende, los precios reales de la vivienda superaron la tendencia
a largo plazo tras una recuperacién prolongada a partir del
Gltimo bajén de fines de los afios ochenta.

Esto refleja en parte una demanda creciente de vivienda de
mejor calidad. Para las nuevas viviendas, el indice de precios
ajustado segun la calidad (tamafio, comodidades y equipa-
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El balance de
los hogares parece
aun solido en
Estados Unidos.

miento) aumentd mucho menos y apenas supero el promedio
a largo plazo en 2002 (gréafico 3), y la creciente divergencia
entre el promedio y la mediana de los indices de precios sugiere
también que el alza de precios de los Gltimos afios se concentrd
mayormente en el extremo superior del mercado.

Regionalmente, hay mas variaciones. En un extremo, el
alza reciente del valor real de la vivienda existente en el sur y
el centro del pais representa la primera mejoria sostenida de
las condiciones del mercado en més de dos décadas. En
el otro, los precios del oeste y noreste —especialmente las
grandes ciudades— han sido mucho mas volatiles en las
Gltimas décadas, reflejando los altibajos de los sectores de la
informatica y la energia.

La tendencia al alza de los precios inmo-
biliarios ha estado respaldada por una serie
de factores, muchos relacionados con el
entorno econémico positivo de fines de la
década pasada:

e | os precios de la vivienda no parecen
especialmente desalineados con la renta
disponible (grafico 4). Mas aln, las tasas
decrecientes de los préstamos hipotecarios
han permitido a los propietarios reducir los pagos mediante
refinanciamiento o buscar vivienda mas cara por el mismo
pago mensual.

e El aumento patrimonial de los hogares durante la Gltima
década puede haber llegado finalmente al mercado inmobi-
liario, y las menores expectativas de un crecimiento bursatil
continuo y rapido pueden haber persuadido a los inversores a
volcar sus carteras a favor del mercado inmobiliario.

e Como los indices de propiedad de vivienda han aumentado
marcadamente entre la gente de 30—40 afios de edad, los Ultimos
integrantes de la generacion de posguerra pueden haber tenido
un gran impacto en el mercado inmobiliario. La disminucion
del tamafio del hogar promedio y el aumento de la inmigra-
cion también pueden haber ayudado a impulsar la demanda.

Gréfico 3

Se impone la calidad

El alza de precios corresponde mas o menos a la tendencia a
largo plazo; el indice de precios ajustado segun la calidad se
aproxima al promedio a largo plazo.
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Fuentes: Oficina Estadounidense de Censos; Departamento de Vivienda y
Desarrollo Urbano, y Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios.



Gréfico 4

Relacion estable

La relacion entre los precios de la vivienda y el ingreso se ha
mantenido relativamente estable; de hecho, si se hace un ajuste
por calidad, ha disminuido.

(Relacion precios de la vivienda/ingreso: mediana de precios de la vivienda
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e El creciente uso de titulos con garantia hipotecaria ha
incrementado mucho la eficiencia del mercado hipotecario,
reduciendo los costos de las solicitudes de hipoteca y
ampliando el acceso a los préstamos hipotecarios para los
hogares de menor ingreso.

Los precios de la vivienda ain preocupan

Aun con pardmetros fundamentales sélidos, persisten las
preocupaciones acerca de los actuales precios de la vivienda.
Primero, si el aumento de la productividad y la renta del tra-
bajo no es el previsto, la carga de la deuda hipotecaria dismi-
nuiria mas lentamente de lo que esperan los hogares,
afectando a las condiciones del mercado.

Segundo, un aumento de las tasas de interés podria afectar a
la capacidad de servicio de la deuda de los hogares y desalentar
la demanda de vivienda. No obstante, estas preocupaciones
quedan mitigadas por una disminucién en la proporcion de
tasas hipotecarias ajustables a menos del 20% de los nuevos
préstamos hipotecarios otorgados (frente al 30% en los afios
ochenta) y por la ola de refinanciamientos que ayudé a prolon-
gar el vencimiento promedio de la deuda hipotecaria pendiente.

Por altimo, hay quien ve la creciente divergencia entre los
precios de la vivienda y los alquileres como una indicacion de
que aquellos bajaran, como sucedio6 con los precios bursatiles
frente a la elevada relacion precio-beneficios. Por ejemplo, se-
gun Krainer (2003), la relacién entre los precios de la vivienda
y los alquileres excede hoy el promedio a largo plazo en
10%-15%. Pero esa relacion volveria a su promedio si los al-
quileres continuaran aumentando segun la tendencia a largo
plazo y si los precios de la vivienda permanecieran estables
durante dos o tres afios, lo que no seria un periodo inusitada-
mente prolongado de mercados inmobiliarios deprimidos.

Varios estudios recientes han descartado la posibilidad de
una burbuja inmobiliaria de magnitud nacional (Kaufmany
Muhleisen, 2003; Case y Shiller, 2003), ya que en general, en la
mayoria de las regiones, los precios se acompasan a los incre-

mentos en la renta personal; no obstante, cada uno menciond
un grupo (diferente) de ciudades en que los niveles de precios
eran excesivos en relacion con los pardmetros fundamentales.
En total, solo unas 20 (de 250) zonas metropolitanas impor-
tantes tienen precios excesivamente altos segin mas de un es-
tudio, pero como se trata de las regiones metropolitanas mas
grandes del pais, pueden representar una parte mas grande
del mercado inmobiliario total de lo que su namero sugiere.
Segln Kaufman y Muhleisen, en gran medida los precios
de la vivienda estan acordes con los parametros fundamenta-
les, especialmente en el centro y el sur del pais; en el noreste y
el oeste, estan un 15%-20% por encima. Aun asi, el deterioro
del mercado laboral en algunas regiones por el momento ha
tenido un efecto limitado sobre la inflacién inmobiliaria, lo
que sugiere que seria necesaria una gran caida del empleo o
del ingreso para causar una caida inmobiliaria generalizada.

Concordancia general

En resumen, la baja tasa de ahorro de los hogares se explica
en gran parte por el aumento sustancial del ingreso y del patri-
monio de la Ultima década. Con todo, es posible que tengan
que terminar reduciendo el gasto para cerrar la brecha apa-
rente entre la tasa de ahorro personal y los pardametros funda-
mentales. Cabe plantearse también si el fuerte aumento
tendencial del endeudamiento privado puede mantenerse con
tasas de interés menos favorables. No obstante, el balance de
los hogares parece atn sélido, gracias en parte al vigor bursatil
desde mediados de 2003 y a que los hogares parecen haber uti-
lizado el refinanciamiento hipotecario para protegerse de po-
sibles alzas de los intereses. Por Ultimo, si bien el riesgo de los
hogares en el mercado inmobiliario ha aumentado, y si bien
hay indicios de un posible recalentamiento en grandes merca-
dos urbanos, los actuales precios agregados de la vivienda no
parecen desviarse tanto de los fundamentos macroeconémi-
cos como para impedir un retorno ordenado al equilibrio. =
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