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INTRODUCCION

En esta década la deuda de consumo ha crecido
fuertemente, causando preocupacién en autoridades
y analistas. Las causas de esta preocupacion se
refieren a la posible fragilidad del sistema financiero,
al efecto negativo en latasa de ahorroy la prociclicidad
de ciertos agregados financieros, entre otras. En este
articulo buscaremos evaluar, lo mas rigurosamente
posible, las hip6tesis econémicas mencionadas, con
el objeto de aclarar si el crédito de consumo debe ser
0 no una preocupacién de politica econémica.

No existe realmente evidencia de que haya un grado
importante de sobreendeudamiento. Por un lado, no
es facil encontrar una definicion apropiada de
sobreendeudamiento y operacionalizarla. Por otra
parte, no se ha analizado informacion microeconémica
que compare la deuda de los individuos con sus
ingresos y activos. En el caso de los créditos
concedidos por el comercio, ni siquiera se sabe la
deuda individual promedio, ya que no existe
informacion consolidada.' Sin embargo, se pueden
evaluar los niveles y tasas de crecimiento del crédito
de consumo a nivel agregado y comparar con niveles
internacionales.

Tampoco existe evidencia clara de que el crédito
de consumo sea un elemento particularmente
importante de transmisién de la politica monetaria.
En el marco de la hipdtesis del ingreso permanente,
el crédito de consumo tiende a ser mas bien
anticiclico y el consumo aciclico, ya que los
agentes se endeudan para mantener sus niveles de
consumo durante la fase recesiva del ciclo. La
existencia de restricciones de crédito, sin embargo,
permite a la politica monetaria afectar el nivel de
consumo —mas alld de cudl sea la sensibilidad del
consumo a la tasa de interés—, convirtiéndolo en
un elemento prociclico. Existe alguna evidencia

sobre restricciones activas al crédito en paises
desarrollados,™ lo que hace razonable esperar que en
paises con mercados financieros menos desarrollados,
las restricciones al crédito sean incluso mayores.

Se argumenta también que el levantamiento de
restricciones activas al crédito de consumo afectaria
al ahorro y, por tanto, al crecimiento. Sin embargo,
es discutible que sea dptimo desde un punto de vista
econdmico restringir, en aras de una mayor
disponibilidad de ahorro, la capacidad de los agentes
de trasladar intertemporalmente su consumo.

Adicionalmente, aumentos en la disponibilidad de
crédito de consumo podrian generar booms de consumo
con los efectos macroeconémicos consecuentes:
alteracion de los precios relativos de bienes transables
y no transables, déficit de cuenta corriente, etc. Sin
embargo, es discutible que la causalidad corra de los
boom de crédito de consumo, a los boom de consumo.
Laevolucién del crédito de consumo podna ser s6lo un
sintoma o un resultado de la evolucidn del consumo.

Este articulo se organiza del siguiente modo; en
la siguiente seccién se presenta un resumen de las
herramientas analiticas relevantes para entender el
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comportamiento del crédito de consumo desde un
punto de vista macroeconémico. Adicionainiente se
presentan los principales efectos de la existencia de
restriccion de crédito sobre la economia. En la tercera
seccion se intenta evaluar —desde angulos distintos e
imperl'ectos— si el nivel de deuda de consumo en la
economia chilena merece preocupacion. En la cuarta
seccion se intenta explorar la prociclicidad del crédito
de consumo, su potencial impacto sobre el ciclo
economico y si constituye un canal de transmisidn de
la politica monetaria. En la quinta seccién se analiza el
efecto del relajamiento de lare.striccion de crédito sobre
el ahorro. En la sexta seccién se presentan algunas

reflexiones sobre la evolucion futura del crédito de
consumo, y finalmente, las conclusiones.

MACROECONOMIA

DEL CREDITO DE CONSUMO:
EXCESO DE SENSIBILIDAD,
CICLO Y AHORRO.

La conclusion medular de la Hip6tesis de Ingreso
Permanente (HIP) es que el perfil de consumo a través
del tiempo es independiente del perfil de ingresos
corrientes. Asi, un aumento predicho en el ingreso
comente—es decir, que no altere las expectativas sobre

RECUADRO 1

Decisiones Optimas de Consumo Intertemporal

Las predicciones de la Hipotesis de Ingreso Permanente
(HIP) y de la Teoria del Ciclo de Vida (TCV) se derivan
de un problema de optimizacién intertemporal del
consumo dada la restriccién presupuestaria. El individuo
maximiza su funcién de utilidad U(.) — que depende del
consumo en cada uno de los periodos de su vida (C)— ,
conociendo su riqueza inicial (A) y sus flujos de ingresos
(Y,) y la tasa de interés de mercado (r). Si el consumo
6ptimo es menor (mayor) que su ingreso en un momento
dado, el individuo puede ahorrar (desahorrar o
endeudarse). En términos formales y suponiendo, para
simplificar, que no existe incertidumbre:

Max U (C,,C,.... (o))

sujeto a:

tr (1 +r)'
Bajo los siguientes supuestos: (a) Utilidad intertempo-
ralmente aditiva, y (b) Tasa de descuento subjetiva (6)
exponencial, tenemos que la funcién de utilidad U(.) es
una suma descontada de la utilidad que reporta el
consumo en cada periodo, u(.):

u(Ci) u(Cn ii(Cr)

Asi, el problema de maximizaclén resulta en la siguiente
condicion de Euler:

[ (Q+r)
u' (C,)A U (C
(1+5)

La prediccién fundamental de este resultado es que el
consumo en cada momento en el tiempo no dependera
del ingreso contemporaneo. Adicionalmente, si latasa
de descuento subjetiva (6) es igual a latasa de interés
que enfrenta el individuo en el mercado, la utilidad
marginal que derivara de consumir un peso adicional
en cualquiera de los periodos serd la misma.
Suponiendo, ademas, que lafuncién de utilidad en cada
momento (u(C|)) es invariable y no depende de, por
ejemplo, la edad del individuo, el consumo seria
constante a través del tiempo.

Estas conclusiones pueden no verificarse en la practica
si los supuestos enunciados no se cumplen. Si hay
restricciones al crédito, por ejemplo, los agentes no
podran endeudarse y la condicién de Euler no se
cumplird en los periodos en que el consumo éptimo es
mayor al ingreso contemporéaneo. Si a la existencia de
restricciones al crédito agregamos incertidumbre, los
individuos querran mantener un colchén de ahorro para
no tener que reducir demasiado su consumo en caso
de shocks negativos en su ingreso. En este Gltimo caso,
los agentes ahorraran en los periodos iniciales de su
vida activa, aunque tengan que consumir menos del
6ptimo indicado por lacondicién de Euler, hasta alcanzar
un stock de ahorro precautorio que los asegure ante
eventos negativos en los que no podran acceder a
crédito para suavizar su consumo.

En cualquiera de estos casos, se rompe la prediccion
fundamental de independencia entre los perfiles de
ingreso y consumo.



ingreso pemianente— no debiera alterar las decisiones
de consumo y so6lo afectaria el flujo de ahorro o
endeudamiento del individuo (ver recuadro 1).

Exceso de sensibilidad:

La conclusidn anterior no ha podido ser confirmada
en la literatura empiricay el hecho de que el consumo
reaccione ante cambios predichos en el ingreso se
ha denominado exceso ele sensibilidad del consumo
(Flavin, 1981).-” Como se explica en el recuadro, si
no se cumplen los supuestos que se explicitan, se
rompe la prediccién de invariabilidad del consumo
ante cambios predichos en el ingreso. El primer
supuesto que se pone en duda en la literatura es el de
libre acceso al crédito. La existencia de restricciones
al crédito, entonces, potenciaria el rol de la politica
monetaria, puesto que el consumo pasa a depender
del ingreso corriente, reforzando los efectos
contractivos o expansivos de esa politica. A su vez,
una expansion en el acceso al crédito como la que se
ha experimentado en Chile en la presente década,
implicaria un debilitamiento del consumo como
mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

Prociclicidad:

La existencia de exceso de sensibilidad confiere un
comportamiento prociclico al consumo, contrario a
lo predicho por la HIP. Este comportamiento prociclico
del consumo, se ve potenciado por el hecho de que las
restricciones al crédito también presentan un
comportamiento prociclico, debido a la mayor
capacidad de pago que se genera en los periodos
expansivos de la economia. Kiyotaki y Moore (1997)
muestran que en casos en que el crédito otorgado
depende de la capacidad del agente para ofrecer un
colateral (lo que es frecuente en el caso del crédito de
consumo) la oferta de crédito tiende a ser prociclica,
puesto que también lo es el valor del colateral.

En resumen, la existencia de restricciones al crédito
y su comportamiento prociclico va en contra de las
predicciones de la HIP que resultarian en un
comportamiento aciclico del consumo y anticiclico
del crédito de consumo.

Ahorro:

La restriccion a la liquidez que enfrentan los
consumidores, si bien tiene efectos negativos sobre
su bienestar al restringir su proceso de optimizacién
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intertemporal, tiene también un efecto positivo en la
tasa de ahorro, por dos motivos. Por un lado, la
adquisicion de bienes durables requerird un mayor
esfuerzo de ahorro ante la falta de acceso al
endeudamiento (Japelli y Pagano, 1989). Por otro, los
individuos no podran recurrir al endeudamiento para
suavizar su consumo y, por tanto, habra incentivos para
tener un stock de ahorro que cumpla ese propésito.

La magnitud de este Gltimo efecto sera sensible a las
expectativas de los consumidores respecto al proceso
estocastico que genera su ingreso. Deaton (1991)
muestra que, a mayor grado de correlacién serial en
el ingreso, es decir, a mayor persistencia de los
cambios en el ingreso, menor serd el incentivo a
ahorrar, puesto que se daran situaciones prolongadas
de abundancia o escasez en que no se podra suavizar
el consumo. Asi, el efecto de un levantamiento
generalizado y persistente de las restricciones de
liguidez dependerd de qué tipo de proceso lleve el
ingreso. Si el ingreso presenta un alto grado de
correlacion serial, el levantamiento de las
restricciones al crédito no tendrd efecto alguno
sobre el ahorro. Si el proceso del ingreso, en
cambio, es estacionario, el levantamiento de la
restricciones de liquidez reducira el ahorro.

SOBREENDEUDAMIENTO
EN CREDITOS DE CONSUMO

¢Es Alto el Stock de Crédito
de Consumo en Chile?

Al igual que en el auge econémico de principios de
los ochenta, una de las caracteristicas de la economia
chilena durante los noventa ha sido la expansion del
consumo (ver tabla 1). En términos gruesos desde
1990 a 1997, el consumo privado ha pasado de 64%
del PIB a 69%. Si bien aln no se alcanza una cifra
comparable con el 75% de 1982, el consumo mantiene
una tendencia sostenida al alza.

En 1997, el Crédito de Consumo Otorgado por el
Sistema Financiero (CCF) lleg6 a representar 6.1%
del PIB, excediendo el 4.3% de 1981. Sin embargo.

& Articulos macroeconométricos posteriores como Campbell y
Mankiw (1989), asi como articulos microeconométricos como
Zeldes (1989a). Hall y Mishkin (1989) y Shea (1995) obtienen
resultados en que el consumo reacciona a cambios predecibles en
el ingreso disponible. Articulos microeconométricos con evidencia
mi.xta son los de Altonjiy Siow (1987)y Marigery Shaw(1988).
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de las cifras presentadas en la tabla | no podemos
realizar una comparacion estricta de! comportamiento
agregado del crédito de consumo, ya que no
disponemos de cifras de Crédito de Consumo
Otorgado por las Casas Comerciales (CCC) para los
afios ochenta.”™ Es muy probable que el CCC haya sido
usado profusamente para financiar el auge del
consumo de los ochenta, sin embargo, no existe un
modo riguroso de demostrarlo. Por lo pronto, podemos
decir que el sector financiero tiene mayor peso en el
linanciamiento del boom de consumo actual que en
los afios ochenta, pero que el crecimiento de dicho
stock de crédito ha sido mucho mas paulatino.

Una forma de medir la importancia del CCF
en el financiamiento del consumo es tomar la
razén entre el cambio del stock de CCF vy el
consumo privado de un afio cualquiera. De este
modo se puede tener una idea aproximada de
cuénto del consumo afio a afio se esta financiando
en términos netos con crédito de consumo. El
afio 1981, el 3.4% del consumo privado fue
financiado con el aumento neto del CCF. En
cambio, durante el boom de los noventa la mayor
cifra que observamos es de 1.7% el afio 1996.
(Vertabla 2). Esto significa que respecto de 1981,
cada afio, una menor parte del consumo estaria
siendo financiado por CCF.

En general, sin embargo, se ha manifestado mayor
preocupacién por el crecimiento del crédito de

#En la tabla 3 mostramos a cuénto asciende el crédito de
consumo sobre PIB. consideranilo el crédito de las casas
comerciales, desafortunadamente no existen cifras
comparables para el boom de consumo de inicios del
ochenta, y para los iwventa sélo tenemos informacién para
los meses de abril del periodo 1993 -1997.

’ L« cifra de endeudamiento en las casas comerciales es
recolectada por ja Cdmara Nacional de Comercio y no es
claro qué cobertura tiene con respecto al universo de
establecimientos comerciales que otorgan crédito.

consumo que por su nivel. La tasa anual promedio
de crecimiento del crédito de consumo en el sistema
financiero entre los meses de abril 1993 y 1997 fue
de 27%; por otro lado, el crecimiento del crédito de
casas comerciales fue 52%.” Con esta informacion
podemos inferir que la tasa real promedio de
crecimiento del total de la deuda de consumo entre
los meses de abril de 1993 y 1997 fue de 31%. Es
importante notar que las tasas de expansion del
crédito de consumo en el sector financiero, han
decrecido en los ultimos afios. La tabla 3 muestra
un estancamiento en la tasa de crecimiento de los

TABLA 1

Agregados de Consumo y de Crédito de Consumo
en el Sector Financiero

Consumo Consumo Crédito de
Privado Publico Consumo
1980 70,1 12.4 18
1981 73.9 11.3 4,3
1982 75.6 13.0 4,2
1983 73.6 13.0 2,2
1984 70.1 124 1,4
1985 67.6 12.1 1,2
1986 67.1 11,2 1.2
1987 66.5 10,4 13
1988 67.9 10.1 13
1989 66.0 10.5 16
1990 64.2 10.2 1.7
1991 65.1 10.0 1.7
1992 65.5 9.4 2.3
1993 66.6 9.2 3.2
1994 66,7 9.0 3.7
1995 68,6 8.5 41
1996 69,6 81 5.3
1997 69,0 75 6.1

Agregados anuales en el caso de flujos, promedios anuales sobre datos
mensuales en el caso de stocks. Cifras reales sobre PIB.

Fuente: Boletines Mensuales del BCCH e Informacioén Financiera de la SBIF

TABLA 2

Agregados de Consumo y de Crédito de Consumo en el Sector Financiero
(Aumento en el stock ae CCF sobre consumo del afio; %)

81 82 83 84 85 86 87

35 01 -27 -11 -03 00 02 00

Fuente: Cdlculos propios en base a informacién de tabla 1.

89 90 91 92 93 94 95 96 97

05 02 00 09 14 07 06 17 12



préstamos de corto plazo y una desaceleracién en
los préstamos a mas de un afio plazo.

Por otro lado, si bien esas tasas son altas y no parecieran
ser sostenibles en el largo plazo, la verdadera
preocupacién debiera referirse al stock de deuda. Este
stock no pareciera estar fuera de linea y mas bien la
deuda de consumo CCF de los ochenta pareciera
extraordinariamente baja. Como se vio en latabla 1, el
stock de CCF representaria 6.1% del PIB para 1997.
En la actualidad, tal como ha sido desde 1995, del total
del crédito de consumo, aproximadamente 20%
corresponderia a Crédito de Consumo Comercial. Por
tanto, si agregamos el stock de crédito de las casas
comerciales (a abril de 1997) se llega a 7.6%.

Para comparar con la experiencia internacional,
mostramos en la tabla 5 la evolucién del stock de

TABLA 3

Crecimiento Real Anual del Crédito de Consumo

en el Sistema Financiero

Mayor a unano  Menor a un afio Total
% % %
1986-1990 21 16 18
1991 9 n 10
1992 58 32 46
1993 57 43 51
1994 21 25 22
1995 34 13 25
1996 43 14 32
1997 32 14 26

Sobre niveles promedio anuales en base a informaciéon mensual a precios de 1997.

Fuente: Informacion Financiera de la SBIF.
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crédito de consumo para una muestra de paises de
la Organizacién Econdmica para la Cooperacion
y el Desarrollo (OECD). Vemos que el tamafio de
la deuda de consumo en cada pais es bastante
diferente. La razdén crédito de consumo sobre
PIB en Estados Unidos, Bélgica y Canadé a lo
menos duplica la prevaleciente en Chile. En paises
como Alemania, Gran Bretafia, Italia y Japdn
se muestra un crecimiento en la importancia del
crédito de consumo que probablemente se debe a
liberalizaciones del mercado financiero doméstico.
Es importante notar, sin embargo, que paises que
sufrieron liberalizaciones financieras de importancia
en ladécada de los ochenta han tenido un proceso de
crecimiento continuo del stock de crédito de consumo
qgue atn no converge (salvo en Bélgica) a los niveles
de EE.UU. y Canada.

Podemos observar que hay un proceso de
crecimiento de la importancia del crédito de
consumo durante las Gltimas dos décadas con la
sola excepcién de los Paises Bajos y del pasado
reciente en Japon. Considerando todas las
dificultades que tiene hacer comparaciones
transversales,” se puede decir que, en términos
agregados, Chile no parece estar fuera de los rangos
internacionales en términos de la importancia del

‘ Esprobable que una buena parte de las diferencias se deba
a la diferencia de las definiciones de pais en pais y a la
existencia de canales alternativos de financiamiento que no
estarian siendo considerados.

~Los paises difieren en nivel de ingreso per capita, en nivel
de represién financiera y en desarrollo de los mercados de
capitales. Adicionalmente las definiciones varian de pais en
paisy no sabemos si son estrictamente comparables.

TABLA 4

Préstamos de Consumo en Chile

ccc CCF CC Total
1993 67.5 542.6 610.2
1994 153.2 785.6 938.9
1995 257.7 1026.7 1284.5
1996 363.5 1466.7 1803.3
1997 510.6 2027.9 2538.6

CCCI/CC Total ~ Total/PGB PFnbVPGB  CC Total/ PFnb'
% % % %
111 3.3 69 4,8
16.3 4.3 74 5.8
20.1 4.8 74 6.5
19.9 6.2 80 1.7
20.1 7.6 76 10.0

Sobre niveles promedio anuales en base a informacién mensual a precios de 1997.
'Pfnb: Pasivos Financieros netos de Préstamos Interbancarios y colocaciones contingentes.

Fuente: Camara Nacional de Comercio
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Stock de crédito de consumo, y se podria prever un
continuo incremento en el stock de crédito de
consumo por algunos afios. Sin embargo, las
diferencias en distribucion del ingreso entre los paises
de la tabla 5 y Chile pueden sustentar diferentes

niveles de crédito de consumo a PIB. Es probable

que en un pais con mala distribucién del ingreso, el
levantamiento de las restricciones al crédito tenga
un minimo efecto sobre el stock de deuda de
consumo, puesto que los agentes con acceso al crédito
tienen ahorros propios y el resto no tiene capacidad
de endeudamiento.

TABLA 5

Préstamos de Consumo en Paises de la OECD

Bélgica'  Holanda® RFA3 Italia® EE.UU.°  Canadd’ Japon®
% % % % % % %
1980-1984 4.2 2.4 8.8 53 0.3 12.1 13.3 0.6
1985-1989 51 2.2 9.7 7.8 1.6 144 13.6 18
1990-1994 10.4 2.5 10.2 8.8 2.7 13.2 15.6 4.9
1995-1997 141 2.6 10.7 8.9 14.3 16.3 4.6
‘Créditos relacionados a ventas y préstamos de instituciones de crédito.
ACrédito de consumo otorgado por bancos e instituciones financieras de propiedad bancaria.
~Crédito de bancos a individuos domésticos (salvo crédito residencial).
“Deuda del sector privado; crédito de consumo.
~Préstamos de bancos a personas; crédito de consumo.
‘Crédito de consumo en manos de privados no-financieros.
‘Crédito de consumo total de los hogares.
“Crédito de consumo de bancos con licencia doméstica y bancos Shinkin.
Fuentes; Nacionales.
GRAFICO 1
Composicion de la Cartera de Colocaciones del Sistema Financiero'
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*Neta de Préstamos Interbancarios y de Colocaciones Contingentes (promedios anuales sobre informacién mensual como porcentale de colocaciones

netas de préstamos interbancarios).

Fuente: Informacién Financiera de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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¢,Es el Alto Crecimiento del Crédito de
Consumo Solamente una Consecuencia
de la Profundizacién Financiera?

El fuerte crecimiento en la deuda de consumo
podria interpretarse como una consecuencia de la
profundizacién financiera que se ha producido
durante los ultimos quince afios en Chile. El ahorro
financiero (M 7) sobre PIB ha crecido sostenidamente,
del mismo modo los pasivos financieros se han dupli-
cado en su participacion del PIB desde el afio 1989.

GRAFICO 2a

Evolucién de la Deuda de Consumo en Cada Plazo
(Deuda de consumo de cada plazo en miles de millones de pesos de 1997.)

GRAFICO 2b

Evolucion de la Deuda de Consumo en Cada Plazo
(Deuda de consumo de cada plazo sobre total de colocaciones de cada plazo.)
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Sin embargo, es claro que los créditos de consumo
han crecido mas alla que cualquier otro agregado
financiero, ya que se nota un importante cambio en
lacomposicion de las carteras del sistema financiero.
Como lo indica el grafico 1, la deuda de consumo ha
crecido desde 1992 en su participacion dentro de las
colocaciones del sector financiero. Podemos observar
que las colocaciones comerciales han bajado en
importancia (ello continuaria ocurriendo si les
imputaramos el total de colocaciones no clasificables).

En definitiva, si bien ha
habido un crecimiento
importante del crédito de
consumo, tanto en relacién
con el PIB como con las
colocaciones bancarias,
respecto de estas Ultimas el
crecimiento ha sido menor
y dificilmente podemos
imaginar una crisis ban-
caria provocada por la
sobreexposicion del sis-
tema financiero en este ru-
bro, ya que el crédito de
consumo continda siendo
una parte pequefia de lacar-
tera del sistema financiero.

En épocas de alto cre-
cimiento del crédito de
consumo, se observa un au-
mento en laimportancia del
crédito de consumo de
largo plazo. En general, los
cambios importantes en el
stock del crédito de con-
sumo se deben a fluctua-
ciones en el crédito de
consumo de largo plazo,
observandose fiuctuaciones
menores en el crédito de
consumo a plazos menores
de un afio. Es por eso que es
interesante desglosarel gra-
fico 2 y ver qué porcentaje
de las colocaciones del sis-
tema financiero estan con-
centradas en créditos de
consumo, pero diferencian-
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do esta vez créditos de corto plazo y de largo plazo.
Vemos en el grafico 2 que la participacion del crédito
de consumo en las colocaciones de corto plazo es baja
y se ha mantenido relativamente estable desde 1994.
En contraposicion, la importancia del crédito de con-
sumo en las colocaciones de largo plazo ha crecido fuer-
temente, llegando a representar en 1997 mas de 28%
de las colocaciones a mas de un afio plazo.

Asi, lamayor parte del aumento de ladeudade consumo
es deuda de largo plazo. El que sea este tipo de deuda es
tranquilizador por dos razones: por una parte, lacantidad
de recursos necesarios para servir un monto determinado
de deuda es menor y, por otra, es mas probable que la
deuda de largo plazo se destine al consumo de durables
que pueden tener algin valor al ser liquidados.

Es importante notar que el alto crecimiento de la
importancia del crédito de consumo en las colocaciones
de lai'go plazo se detuvo en el Gltimo afio. En efecto,
1997 es el afio de esta década de menor crecimiento en
la participacion del crédito de consumo en la cartera de
colocaciones de largo plazo. Desde 1991, por otro lado,
se observa una correlacion entre la pendiente de dicha
relacidon con los ajustes macroeconémicos que ha
sufrido la economia.

El crecimiento en la participacion de la deuda de
consumo en las colocaciones de largo plazo se debe,
no sélo al crecimiento en el crédito de consumo,
sino que también a un crecimiento muy lento en
los créditos totales de plazo mayor a un afio. Este
lento crecimiento probablemente se explique por la
desintermediacion bancaria que ha reducido
la base de grandes clientes empresariales de
los bancos. Seria interesante explorar si es
que los bancos han preferido —ante los
efectos de la desintermediacion bancaria—
expandir su cartera de crédito de consumo
en vez de orientarse hacia empresas de
menor tamafio con acceso al crédito
tradicionalmente restringido. Ello se daria
por los menores riesgos que involucra
prestar a individuos receptores de sueldos.

En definifiva, el crédito de consumo ha
crecido mas fuertemente que otros agregados

* Se haelegido este periodo ya que desde agosto de 1994
se publica informacién sobre composicién de la deuda
por tramo que es comparable con la de afios posteriores.

financieros. Se advierte un crecimiento acelerado del
CCF en su participacion dentro de la cartera de
colocaciones del sistema financiero, especialmente
en lo que respecta a colocaciones de mas de un afio
plazo, ademas de un crecimiento acelerado del CCC.

¢Como esta Distribuido
el Crédito de Consumo?

Resulta imposible saber si existe sobreendeudamiento
a nivel de ciertos grupos de consumidores. No se
dispone de infonnacion a nivel de individuo de deuda,
ingreso y patrimonio, ni contamos con una definicion
operacional de .sobreendeudamiento. Sin embargo, es
posible caracterizar el modo en que se ha distribuido
el crecimiento del crédito de consumo a nivel
individual y hacer algunas comparaciones con la
capacidad de endeudamiento. Como vemos en la tabla
6, la deuda de consumo se ha duplicado en el periodo
sefialado,** sin embargo, el nimero de deudores ha
aumentado en solo 48.6%. Ha habido, por tanto, un
fuerte aumento en la deuda promedio por individuo.

TABLA 6

Aumento de Deuda de Consumo
y Numero de Deudores

Agosto 1994

Agosto 1997

Deuda consumo total (mili. UF) 74.0 153.1
Numero de deudores 1434821 2132550
Deuda Promedio (UF/Deudor) 51.6 71.8

Fuente: Informacion Financiera de la SBIF.

Tamario Relativo de Tramos de Deuda

Namero de Deudores

Aumento 1994- 1997

Tramo en UF Agosto de 1994 Agosto de 1997 Deudores Montos
% % % %

203 46.17 38.28 22.07 2.01

20 - 50 26.98 25.16 21.43 7.57

50 - 200 21.97 27.41 38.59 34.22
200 - 400 3.70 6.55 12.41 27.59
400 - 1000 1.09 2.33 4.89 21.45
3000 - 1000 0.09 0.25 0.58 6.18
10000 - 3000 0.00 0.01 0.02 0.69
50000 - 10000 0.00 0.00 0.00 0.22
200000 - 50000 0.00 0.00 0.00 0.08
Total 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: informacién Financiera de la SBiF
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Si bien esta deuda promedio podria considerarse alta,
vemos en la tabla 7 que en 1994 la gran mayoria de
los deudores (73.2%) mantenian deudas de consumo
inferiores al promedio. Si analizamos la evolucién de
la distribuciéon de la deuda individual por tramo,
encontramos que el mayor aumento —tanto en nimero
de deudores como en montos comprometidos— ha
estado concentrado en el tramo de deuda de 50 a 200
UF. Si consideramos los montos involucrados, vemos
que del total del aumento de la deuda, mas de 90%
esta concentrado en individuos con deudas de consumo
superiores a las 50 UF, lo que explica el aumento de
la deuda promedio.

Sin embargo, de la tabla 7 es poco lo que se puede
concluir sobre el grado de endeudamiento en relacion
con la capacidad de pago, ya que no tenemos
informacién sobre los activos o ingresos de cada
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individuo. En concreto, no sabemos si aquellos
individuos en los que se ha concentrado el aumento del
crédito —los con deuda superior a 50 UF— estan
llegando al limite de su capacidad de endeudamiento o,
si por el contrario, estan muy lejos de estar
sobreendeudados. Podemos investigar algo mas este
punto, limitando el analisis a lo que sucede en el caso
de las taijetas de crédito. En efecto, desde 1991, la
Superintendenciade Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF) publica los cupos que otorgan los bancos para
el endeudamiento con taijetas de crédito y el porcentaje
de uso por rango de cupo limite. Si aceptamos el
supuesto de que los cupos limites asignados por los
bancos son un buen indicador de la capacidad de pago
de los deudores, podemos extraer algunas conclusiones
preliminares sobre las implicancias del boom de crédito
de consumo sobre el grado de endeudamiento y riesgo

TABLA 8a

Cupo de Tarjetas de Crédito por Tramo de Montos Autorizados

Tramos Millones de UF % del cambio total
UF 1991 1994 1997 1991 8 1997 1994 a 1997
Hasta 20 3.09 3.95 8.99 5.83 7.64
20 a 30 2.49 3.89 6.79 4.24 4.39
30 a45 2.20 3.61 5.66 3.41 3,10
45 a 60 1.12 3.37 5.05 3.87 2.54
60 a 100 2.90 5.37 15.92 12.85 15.97
Mas de 100 15.63 42.49 86.37 69.80 66.37
Total 27.44 62.67 128.77 100 100
Cifras a junio de cada afio.
1 TABLA 8b

Linea Utilizada por Tramos de IVlontos Autorizados

Tramos Millones de UF

UF 1991 1994
Hasta 20 1.86 2.45
20 a 30 131 221
30 a45 0.78 1.86
45 a 60 0.32 1.42
60 a 100 0.45 1.74
Mas de 100 131 5.78
Total 6.03 15.46

Cifras a junio de cada afio.
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% del cambio total

1997 1991 a 1997 1994 a 1997
3.90 8.86 10.6
3.31 8.67 8.10
2.70 8.34 6.16
1.95 7.10 3.94
4,40 17.10 19.52

12.81 49.9 51.63

29.07 100 100
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TABLA 8c

Porcentaje de Utilizacién por Montos Autorizados
financiero. Cabe sefialai que ladeuda en taijetas

de crédito representa, en promedio, 20% de la Tramos UF 1991 1994 1997
deuda de consumo total.

Hasta 20 60,17 62.22 43.39
Lo primero que notamos en la tabla 8c es que 20 a 30 52.76 56.86 48.80
el porcentaje de utilizacion promedio de los 30 a 45 35.24 51.54 47,71
cupos maximos de las tarjetas de crédito no ha 45 8 60 28.21 42.10 38,74
variado en fonna importante en comparacién 60 a 100 15.61 32.38 27,61
con los de 1991 y que, incluso, se redujeron en Mas de 100 8.36 13.60 14,83
el periodo 1994-1997. Es decir, los fuertes

Total 21.96 24,67 22,58

aumentos en el crédito de consumo han sido
acompafiados por aumentos en los cupos y no
por aumentos en el grado de endeudamiento
con respecto a la capacidad de pago de los
individuos, si es que confiamos en los criterios

Cifras a junio de cada afo.

TABLA 9

_ Participacion del Consumo en el Nivel
y el Ciclo de las Colocaciones del Sector Financiero
(enero 1986 - febrero 1998)

de los bancos para asignarlos. Al analizar el
porcentaje de utilizacion de los cupos de las
taijetas de crédito por rangos de cupos maximos,
notamos un alto porcentaje de uso en los grupos Indicador de

Part. Promedio Part. Promedio

con menores cupos, el que decrece fuertemente Tipo de Crédito en NiveP en Ciclo® Prociclicidad”
al pasar a los grupos de mayor cupo. Es decir, % %
efectivamente se nota una mayor restriccion al Consumo 6 22 3.75
crédito en los grupos de menores ingresos. Comercial 67 115 1.73

Vivienda 14 -7 -0.50
Lo mas importante para los propdsitos Vencidas 2 -23 -10.78
de concluir algo sobre el grado de Otras No Ciasificabies 1 -7 -0.62
endeudamiento y la fragilidad financiera

100 100

que éste pueda acarrear, es notar que del

‘Participacion promedio de cada componente en el total.

“Participacion promedio de cada componente en desviaciones respecto de una tendencia
hp14400del total.

' Consisite en dividir (2) por (1). Un valor de 1 indica un componente aciclico.

Fuente: Calculo del autor sobre Informacion Financiera de la SBIF

aumento total del crédito de consumo
canalizado a través de tarjetas de crédito
entre junio de 1991 y 1997, un 50% ha sido
asumido por el grupo de menor utilizacion
del crédito (cupo maximo mayor a 100 UF

con porcentaje de uso inferior a 15%), cuyo cupo DEUDA DE CONSUMO

ha aumentado en 69.8%. Estos porcentajes suben Y EL CICLO ECONOMICO

a 67% del crédito y 82.7% del total si también
consideramos al rango 60 -100 UF dentro del

Como .se planteaba en la segunda seccién, la HIP
predice un patron aciclico del consumo vy, por

grupo de baja utilizacién de su cupo. En resumen,
concluimos que la expansion del crédito financiero
en forma de tarjetas de crédito no parece haberse
concentrado en los grupos de mas alto riesgo. Si
esa observacion se puede extrapolar al resto del
crédito de consumo financiero se podria concluir
que el grado de endeudamiento con respecto a la
capacidad de pago no es importante. Sin embargo,
cabe recordar que ésta es la mejor aproximacion
al tema dada la informacion disponible y que la
Gnica manera de concluir algo definitivo sobre el
grado de endeudamiento es analizar informacion
microeconémica.

diferencia, anticiclico del crédito de consumo. En ese
esquema, el consumo no es un mecanismo de
transmisidn de la politica monetaria, méas alla de lo
que responda el consumo a los cambios en la tasa de
interés. Sin embargo, ante restricciones de liquidez el
comportamiento ciclico del consumo y del crédito deja
de ser el predicho por laHIP. Si la oferta de crédito es
invariable en el ciclo, el consumo sera prociclico,
puesto que dependera sélo del ingreso y, obviamente,
el crédito de consumo sera aciclico. Si, en cambio, la
oferta de crédito es prociclica entonces ambos
agregados lo seran y el consumo sera un mecanismo
mas efectivo de transmisién de la politica monetaria.
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En el grafico 3 presentamos ejercicios en torno al
componente ciclico de la serie trimestral de crédito
de consumo. En cada caso se obtuvo la brecha del
PIB guiado por demanda,” usando una tendencia de
Hodrick y Prescott como aproximaciéon al PIB
potencial. En cada grafico se encuentra sombreada
la zona donde la brecha es positiva (ciclo expansivo)
y se dejdé en blanco el ciclo recesivo. Se comparan
los ciclos del crédito de consumo respecto del ciclo
del consumo y respecto del ciclo del resto del crédito.

Como puede advertirse, el crédito de consumo es
pr(x;iclico, y el ciclo es mucho mayor que para el resto
de las colocaciones de la banca. Vemos que en dos
ciclos expansivos el crédito de consumo alcanza a
desviarse en 5% de su tendencia, mientras que el resto
del crédito apenas se desvia en 2%. De hecho, en la
tabla 9 se descompone el ciclo de las colocaciones
del sector fmanciero en sus diferentes componentes,
y, como puede apreciai-.se el crédito de consumo tiene
una participacion mucho mayor en el ciclo del crédito
que en su nivel. De hecho, tiene el indicador de
prociclicidad mayor respecto de los créditos comerciales.
Unaexplicacién para este fenémeno se basa en que los
créditos comerciales se otorgarian en funciéon de los
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proyectos productivos a los que van asociados y los
créditos de consumo en funcion de la disponibilidad
de colateral, que se ve mas afectada con el ciclo.

La alta prociclicidad del crédito de consumo no es
solamente una caracteristica de la economia chilena.
En el grafico 4 se presentan comparaciones de los ciclos
economicos del producto y los movimientos ciclicos
del consumo. Se puede observar una relacion de
prociclicidad muy estrecha entre producto y crédito para
varios de los paises en los que existe disponibilidad de
datos trimestral de crédito de consumo.

Se concluye que tanto en Chile como en algunos paises
desarrollados analizados existe evidencia de
prociclicidad en el consumo y en el crédito de consumo,
lo que evidencia la existencia de restricciones de
liquidez y un comportamiento prociclico de las mismas
y deja pendiente investigar la importancia del consumo
como mecanismo de transmision de la politica
monetaria y cdmo ha variado esa importancia con la
expansion del acceso al crédito en la presente década.

El PIB guiado por demamki corresponde al prodiiclo agregado
de indusiria, construccién, transporte y telecomunicaciones,
sen'icios persoiutles y de importacion.

CRAFICO 3

Ejercicio de Composicién Ciclica del Crédito de Consumo
(Promedios méviles de cinco trimestres sobre desviaciones de una tendencia Hodrick y Prescott (1600)
del logaritmo de cada serie desestacionaiizada y real.)
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Efecto del Relajamiento

DEUDA DE CONSUMO, de la Restriccion al Crédito sobre el Ahorro

EXCESO DE SENSIBILIDAD

Y EL AHORRO Variable DependienterAhorro sobre PIB®

Tal como se discutio anteriormente, el Variable Coef. Estad.-t Prob.

relajamiento de una restriccion al crédito afecta

al ahorro. La relajacion de las restricciones al Credito de Consumo -0.558437 -2.849381 0.0089

crédito de consumo tendré efectos tanto en los Constante 0.263032 28.145410 0.0000
R2 0.234721

agentes que ahorran como en los que no R2-ajustado 0.202834

ahorran y estan restringidos en su acceso al Durbin-Watson 1.963823

crédito. Los primeros veran reducida su

necesidad de ahorriU' yaque podrén endeudarse ‘Variable Instrumental: Acceso al Crédito como Cupo Disponible en Tarjetas de Crédito
GRAFICO 4

Comportamiento del Crédito de Consumo en el Ciclo Econdémico
(Promedio movil de cinco trimestres de las desviaciones de una tendencia a la Hodrick y Prescott (1600).)

mConsumo Alennania Ingreso Alemania Consumo Canada Ingreso Canada
Consumo ltalia Ingreso Italia Consumo Japén Ingreso Japén
Consumo R. Unido Ingreso R. Unido mConsumo E, Unidos Ingreso E. Unidos
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GRAFICO 5
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Cupo Disponible en Tarjetas de Crédito en Términos Reales

para suavizar su perfil de consumo"’o para financiar
el pago inicial de compras de bienes durables. Los
segundos se podran endeudar, lo que tiene un efecto
negativo directo sobre el ahorro agregado.

El problema que se presenta al intentar encontrar una
relacion econométrica entre cambios en el stock de
crédito y el ahorro es que hay simultaneidad entre
las variables. Si bien es cierto que al haber mayor
disponibilidad de crédito los individuos ahorran
menos, también es cierto que son justamente los
periodos de auge del consumo en que hay una mayor
demanda por crédito. Para identificar el efecto de la
relajacion de las restricciones requerimos un
instrumento indicador de cambios ex6genos (desde
el punto de vista del mercado del crédito) en el
racionamiento crediticio. Desafortunadamente
existen muy pocas variables que midan esto, sin
embargo, en lo que sigue usamos el cupo disponible
en tarjetas de crédito, como variable pmxy del crédito
de consumo disponible en la economia (grafico 5).

En latabla 10, mostramos una regresion entre iihorro y
crédito, usando la variable instrumental descrita
anteriormente. Como puede advertirse, el efecto del
crédito de consumo sobre el ahorro es negativo y
estadisticamente significativo. Cabe destacar que éste
es el efecto total del crédito sobre el ahorro; no nos es
posible distinguir qué parte de este efecto se debe a que
los ahorrantes ahorran menos o a que los no-ahorrantes
se endeudan mas. Sin embargo, la regresién nos
entrega alguna evidencia de que la progresiva
relajacion de las restricciones crediticias va a
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continuar teniendo un
efecto sobre las tasas de
ahorro doméstico.

EVOLUCION
FUTURA

DEL CREDITO
DE CONSUMO

En cuanto a la evolucion
futura del crédito de
consumo podemos hacer
algunos comentarios. En
primer lugar, vimos
anteriormente que el
crédito de consumo ha
estado creciendo a tasas
decrecientes. Ello podria
indicar que estamos acercandonos a tasas de
crecimiento de equilibrio y que en los proximos afios
se veran tasas de crecimiento moderadas.

Poroiia parte, hay modificaciones legales que incidiran
en la evolucion del crédito de consumo financiero, y
con fuerzas contrapuestas. En primer lugar, esta la
Circular 2900 de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (julio, 1997) que obliga a
las instituciones financieras a ser mas estrictas en la
clasificacion de riesgo de los créditos de consumo,
debiendo considerar la situacion de pago de cada uno
de los créditos asignados a un individuo en el momento
de calcular el riesgo de sus créditos. La aplicacion de
esta circularaumentara el costo del crédito de consumo
para algunos consumidores."

Por otro lado, los cambios introducidos por la
reciente ley de bancos, en el sentido de definir
distintas tasas maximas legales segin tramos de
montos involucrados, flexibilizaria la restriccién
que tienen los bancos para prestar a consumidores
mas riesgosos. Asi podria verse en el futuro un
aumento del crédito de consumo otorgado por los
bancos a segmentos que hasta ahora eran sujetos
de crédito solo para las casas comerciales, cuya tasa
de interés no es regulada.

™ Comi>se discuti6 anieriormenie. el liimafio del stock de ahorro que
el agente restringidofrente al crédito tendra, dependera directamente
del proceso estocatico que el agente crea que sigue el ingreso.

" Partede lasdisposicionesde lacircular2.900debian serimplemenladus
en septiembre de 1997y las restantes a partir de enero de 1998.
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CONCLUSIONES

La primera pregunta que surge al observar las altas tasas
de crecimiento del crédito de consumo en Chile, se
refiere a la posible existencia de sobreendeudamiento
y la potencial fragilidad financiera que este fenémeno
acarrearia. La informacidn disponible no nos pemiite
contestar directamente esta pregunta, pero existe
evidencia que indicaria que no hay problemas
importantes de sobreendeudamiento, y que la cartera
de consumo de las instituciones financieras no es lo
suficientemente importante para generar inestabilidad.
La evidencia que se utiliza para obtener conclusiones
en referencia al grado de endeudamiento es la
comparacion de los niveles de deuda en Chile con lade
otros paises, la comparacidn del nivel de deuda con
tarjetas de crédito con relacion al cupo maximo otorgado
y la composicidn de la deuda segln plazos.

Sin embargo, aunque se descarte la existencia de
un problema serio de sobreendeudamiento, el
crecimiento explosivo de la deuda de consumo en
Chile tiene consecuencias macroecondémicas
derivadas de la existencia de restricciones al
crédito. Por un lado, se observa un comportamiento
altamente prociclico de la deuda de consumo, lo
que tiene implicancias sobre la efectividad de la
politica macroeconémica. Por otro lado, existe
alguna evidencia de que el mayor acceso al
crédito ha tenido un efecto negativo sobre los
niveles de ahorro.
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