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Caminar por la cuerda floja

Las cifras no siempre dicen lo mismo que los titulares. Segin el informe
de Cuentas Nacionales del Banco Central, en el tercer trimestre de 2025
la tasa de ahorro de los hogares cayo6 de 5,6% a 5,3% del PIB respecto del
trimestre anterior. A primera vista, motivo de alarma. Sin embargo, el dato
interanual matiza el diagnostico: hace un aflo esa tasa era 5,1%. Es decir,
se ahorra menos que hace tres meses, pero mas que hace un afio. No es un
colapso del comportamiento financiero de los hogares; es una correccion
marginal.

Desde el punto de vista econdmico, el ahorro no es una abstraccion de
hoja de calculo, sino una decision practica: cuanto reservar hoy frente a
la incertidumbre de mafana. Y en ese plano, no hay evidencia de un giro
abrupto hacia la irresponsabilidad. En comparacion con el afio pasado, los
hogares siguen siendo mas cautos. El problema es otro: la cautela tiene un
limite cuando el ingreso real deja de acompaiiar.

El consumo esta creciendo mas rapido que el ingreso disponible, y ahi
esta el nicleo del ajuste. No porque los hogares hayan abrazado subitamen-
te el hedonismo, sino porque el ingreso ya no alcanza para todo. Hace un
tiempo era posible consumir un poco mas, ahorrar algo y seguir pagando
deudas. Hoy esa ecuacion dejo de cerrar. El ajuste se hace en el margen,
y el ahorro suele ser el primer sacrificio. No por preferencia, sino por arit-
mética.

Algo similar ocurre con la deuda. La razon deuda/PIB de los hogares
disminuye, y de inmediato aparece ¢l relato del “desapalancamiento”. Con-
viene ser mas precisos. La deuda no cae en términos absolutos; simple-
mente crece mas lento que la economia. En términos simples: no es que las
familias estén pagando masivamente sus pasivos, sino que estan tomando
menos crédito nuevo. Hay prudencia, no euforia financiera.

Aqui entra un concepto poco glamoroso, pero clave: la fatiga crediticia.
Tras afios utilizando el crédito como amortiguador —para consumo, shocks
e inflacion— muchos hogares han llegado a su limite. No se trata de una
rebelion contra el sistema financiero ni de una stibita iluminacion econoé-
mica colectiva. Es cansancio. Y, en no pocos casos, también restricciones
de acceso.

La riqueza financiera neta de los hogares, superior al 120% del PIB, sue-
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na tranquilizadora. Pero ese promedio es engafioso. Ese “colchon” esta bien
distribuido para algunos y es practicamente inexistente para muchos otros.
A nivel microeconomico, ese dato aporta poco consuelo al hogar que vive
del ingreso mensual y para el cual ahorrar sigue siendo un lujo mas que una
decision.

(Qué muestran entonces estas cifras? Hogares en una mejor posicion que
hace un afio, pero mas estrechos que hace un trimestre. Se consume mas, se
ahorra algo menos y se reduce el endeudamiento relativo. No hay sefiales de
fiesta, pero tampoco de velorio. Hay ajuste fino, silencioso, del que no suele
aparecer en los discursos, pero que define la vida cotidiana.

La pregunta de fondo no es si el ahorro sube o baja una décima. Es si el
ingreso real volvera a crecer lo suficiente como para aliviar esa restriccion.
Mientras eso no ocurra, el equilibrio actual se parece bastante a caminar por
la cuerda floja... con practica, pero sin red.
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