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Resumen

En este documento se analiza el comportamiento del consumo de los hogares
en Colombia durante la postpandemia del COVID-19. Inicialmente se
presenta una comparacion regional destacando la severidad de los
confinamientos y las respuestas fiscales de los gobiernos. Luego, se describe
la dindmica de las principales canastas de consumo y los items de gasto. El
documento se concentra en identificar y evaluar los principales
determinantes macroecondmicos del consumo, destacandose el ingreso
disponible de las familias, su ahorro y riqueza, la tasa de interés real y el
crédito, las remesas y las transferencias monetarias del gobierno. También se
provee informacion de los dias sin IVA. Entre los resultados se resalta el
rebote excepcional que registrd el consumo en 2021 y 2022, beneficiado por
todos estos factores. Para 2023 se prevé una desaceleracion del consumo
explicado, entre otros, por la reversion de sus principales determinantes.
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Abstract

This paper analyses the behavior of household consumption in Colombia
during Covid-19 post pandemic. Initially, it introduces a regional
comparison emphasizing in the severity of lockdown and the government
fiscal responses. Then, it describes the dynamics of the main consumption
baskets and expenditure items. The paper focuses on the main
macroeconomic determinants of consumption, emphasizing in the available
income of households, their savings and wealth, the real interest rate and
credit, the remittances and monetary transfer from government. The paper
also provide evidence about days without VAT. Among the results is
highlighted the exceptional rebound in consumption between 2021 and 2022,
benefited by all these factors. Finally, a slowdown in consumption is
projected for 2023, driven in part by the reversal of its main determinants
among other factors.
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1. Introduccion

Luego de presentar una fuerte caida durante el confinamiento ocasionado por el
COVID-19, el consumo privado en Colombia registro tasas de crecimiento
excepcionales. De acuerdo con cifras del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), el rebote del gasto de los hogares durante la reapertura
econdmica se concentré en bienes semidurables —vestuario, calzado, textiles y
enseres para el hogar— e items de la canasta de servicios —viajes, restaurantes y
hoteles.

La notable expansion del consumo privado durante la reapertura no fue exclusiva
para Colombia. Las principales economias de la region, como Brasil, México, Chile
y Pert registraron comportamientos similares y, sin excepcion, todas alcanzaron
niveles de consumo que excedieron los niveles prepandémicos. El consumo de los
hogares se convirtio, por consiguiente, en el principal impulsor de la actividad
econdmica regional a medida que se atenuaba el choque del Covid-19. En 2023, el
consumo esta mostrando signos claros de desaceleracion, a medida que la actividad
econdmica se contrae y se registran altas tasas de tasas de interés que encarece el
crédito. También se registra una disminucion de los saldos de ahorro de los hogares,
a medida que estos gastaron los excesos de liquidez y los recursos acumulados
durante la pandemia.

Diversos factores favorecieron el repunte del consumo en Colombia durante la
postpandemia. Entre estos se encuentran la recuperacion del empleo con la
reapertura economica, el incremento de las transferencias monetarias por parte del
Gobierno, el aumento del valor de las remesas enviadas por los trabajadores en el
exterior, incentivos tributarios a las compras y bajas tasas de interés de consumo. La
combinacion de estos factores mejor6 el ingreso disponible de los hogares y
favorecio la acumulacion de riqueza, impulsando el repunte del consumo observado
hacia finales de 2021 y durante 2022.

Este documento describe el comportamiento del consumo en Colombia en los
ultimos afios, identificando factores que explican el rebote del gasto de los hogares
durante la reapertura econdmica. Para dar un poco de contexto, la primera parte
muestra la dindmica del consumo privado para las cinco principales economias de
la region y se estima la desviacion del consumo observado frente a su tendencia de
largo plazo. En la segunda parte se describen las canastas y subcanastas de bienes y
servicios que lideraron el repunte del consumo en Colombia durante la reapertura,
especificando los factores que influyeron sobre esta recuperacion. También se
analizan los principales items del gasto de las familias. Finalmente, mediante el
método de minimos cuadrados totalmente modificados, FMOLS, se estima la
relacion de largo plazo entre el consumo privado en Colombia y algunos de sus
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principales determinantes. La técnica nos permite evaluar si existe cointegracion
entre este grupo de variables y obtener estimadores dptimos y consistentes que
pueden ser interpretados como elasticidades. Con los resultados de la estimacion, se
calcula la desviacion del consumo observado con respecto al nivel que pronostica el

modelo, lo cual resulta 1til para incluir unas reflexiones finales sobre los que se
espera para el 2023.

2. Contexto Regional

El Gréfico 1 presenta la evolucion del consumo de los hogares para las economias
mas grandes de América Latina y para el promedio de la region. Los datos son
tomados del Departamento de Estadisticas del Fondo Monetario Internacional y el
periodo seleccionado nos permite ver su crecimiento real antes, durante y posterior
a la pandemia del COVID 19. Para los afos previos a este shock se destacan el pobre
desempenfio del consumo en Brasil, con tasas de crecimiento negativas entre 2015 y
2017, en contraste con Pert, pais que registra sistematicamente crecimientos por
encima del 5%. Dentro de este grupo, Colombia se sitia en la media regional con
crecimientos cercanos al 3%, con excepcion de 2016 cuando se registran tasas de
crecimiento casi nulas asociadas posiblemente a los choques negativos en sus
principales commodities.

Grafico 1. Evolucion del consumo de los hogares en América Latina
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Fuente: IMF, instituciones estadisticas oficiales de cada pais, calculo de los autores.

Con la llegada de la pandemia del Covid-19 en el primer trimestre de 2020 y el
confinamiento de la poblacidn, se presentd un desplome del consumo a nivel global.
En la region, la mayor caida se dio en Pert1, Chile y México con crecimientos reales



superiores al -20% en el segundo trimestre. Colombia y Brasil salieron relativamente
mejor librados con descensos menores. El tamafio de la caida del consumo de los
hogares pudo estar asociada con las politicas de confinamiento, que variaron entre
los paises.

En el Grafico 2 (Panel A) se presenta el indice de severidad del confinamiento
elaborado por Hale et al. (2021) que se basa en nueve indicadores de respuesta que
incluyen cierres de escuelas, cierres de lugares de trabajo y prohibiciones de viaje.
El indice toma valores de 0 a 100, siendo este ultimo el nivel mas estricto. Se observa
como Brasil y Colombia que fueron los paises con una menor caida del consumo,
presentan el nivel mas bajo en la rigurosidad de las medidas, al inicio de la
pandemia. Colombia tardo relativamente mds tiempo en alcanzar su maxima
rigurosidad. En contraste, se observa como Peru fue el pais que adoptd las medidas
mas estrictas al inicio de la pandemia, lo cual puede estar asociado con su mayor
caida en el consumo privado frente a sus pares regionales. Hacia adelante, el indice
varia en todos los paises de acuerdo con los picos de contagio que se presentaron.
También se aprecia una tendencia decreciente que es consistente con la reapertura
de la actividad econdmica y con la pérdida de severidad del virus.

Las caidas en el consumo se fueron atenuando durante el segundo semestre del 2020,
cuando se hicieron efectivos los programas de apoyo a las familias por parte de los
gobiernos y se fue dando una reapertura gradual de las economias. Tanto en la
reapertura como en el alcance los programas de apoyo fiscal hubo diferencias
importantes entre los paises, que se reflejan en las dinamicas del consumo
registradas en 2021 y el primer semestre de 2022.

En la fase de recuperacion o de “rebote” sobresalen Pert, Chile y Colombia, con
crecimientos cercanos al 20% en el primer semestre de 2021. En el Panel B del Grafico
2 se presenta un resumen del gasto fiscal discrecional para atender la pandemia
como porcentaje del PIB, el cual fue desarrollado por el departamento de asuntos
fiscales del FMI. Alli se observa que los montos de los estimulos fiscales variaron
desde 0,7% del PIB para México hasta el 12,7% del PIB para el caso de Chile.

En el caso de Colombia, el gasto fue de 4,6% del PIB donde se incluyen
principalmente las apropiaciones del Fondo de Mitigacién de Emergencias -FOME-
creado para canalizar los recursos destinados a atender la pandemia. Ademas de
gasto adicional o reduccion temporal de impuestos, los gobiernos también dieron
apoyo en forma de créditos, capital y garantias, los cuales ascendieron a recursos
significativos en la region, que variaron desde 1,2% del PIB para México hasta 9,6%
para Pert. En el caso de Colombia, este rubro alcanzo el 6,2% del PIB, el cual
considera créditos y garantias a través de la banca publica y de redescuento, asi
como garantias a créditos corporativos a través del Fondo Nacional de Garantias.
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Grafico 2. Severidad en las medidas contra el Covid-19 y respuestas de politica
fiscal
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Fuente: IMF. Los calculos se realizaron con base en el PIB de 2020.

En la region, el gasto fiscal adicional se enfoco en la salud publica, la preservacion
del ingreso familiar, asi como en préstamos y apoyos tributarios encaminados a la
preservacion del empleo y la subsistencia de las medianas y pequefias empresas. En
Brasil y Colombia, las ayudas se enfocaron en programas de transferencias
monetarias a las familias vulnerables, con el programa de ingreso solidario en
Colombia y Bolsa familia en Brasil. En el caso de Pert1 y Chile, se permitieron retiros
parciales de los fondos de pensiones. También se destaca para Colombia los dias sin
IVA, lo cual contribuy6 a la recuperacion del consumo de las familias.



En el Grafico 3 se estiman las brechas del consumo para este grupo de paises. El
concepto de brecha es 1util en la medida que muestra los ciclos altos y bajos del
consumo a lo largo del tiempo frente a su tendencia de largo plazo. Esta tiltima se
estima con el filtro aumentado de Hodrick y Prescott (BHP por sus siglas en inglés')
con datos hasta 2019, y luego se proyecta a 2022. Notese que antes de la pandemia,
todos los paises registraban crecimientos del consumo en linea con su tendencia de
largo plazo; es decir, la diferencia oscila alrededor de cero, con excepcion de Brasil
entre 2015y 2017. Con el confinamiento hay un desplome generalizado del consumo
que se refleja en brechas negativas que oscilan entre -14% (Brasil) y -25% (Peru).

Grafico 3. Brechas del Consumo en América Latina
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Fuente: IMF, instituciones estadisticas oficiales de cada pais, calculo de los autores

Un hecho que llama la atencién es el tamafio del “rebote” del consumo de las
familias, donde sobresale el desempefio de Chile y Colombia, los tinicos paises de la
muestra que no solo recuperan sus niveles de consumo de largo plazo, sino que lo
exceden con brechas positivas superiores al 10% a finales de 2021. En el Grafico
también es evidente que, durante el segundo semestre de 2022, se empieza a

desacelerar el consumo en la region, por la reduccion de la actividad econdmica y el
endurecimiento de la politica monetaria.

! Ver Phillips y Shi (2021) para una descripciéon de esta metodologia.
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3. Evolucion de las Canastas de Consumao.

La participacion del consumo privado en el PIB se presenta en el Gréfico 4. Es
notorio el cambio de tendencia en esta razon entre el periodo anterior y el posterior
a la pandemia, pues mientras el primero el promedio es de 68,9%, el segundo
aumento a 74,4%. El aumento en casi 6 p.p. de ratio captura la mayor dindmica del
consumo de los hogares con respecto a los otros componentes de la demanda, como

la inversion y las exportaciones, dindmica impulsada por los factores que analizaran
en la seccion 4.

Grafico 4. Participaciéon del consumo privado en el PIB
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Fuente: DANE.

Por grupos de bienes y servicios, el comportamiento del consumo se muestra en el
Grafico 5. Los bienes durables como los autos, muebles y electrodomésticos
registraban un crecimiento mayor al consumo total en la prepandemia, mientras que
las demas categorias tenian un comportamiento similar al agregado. Con la llegada
del Covid-19, el consumo de los bienes durables y semidurables como el vestuario
y textiles-hogar se desplomo. Por supuesto, también sobresalen esos bienes durante
la expansion reciente, entre otros por un efecto estadistico. En esa dindmica le siguen
el grupo de los servicios como el disfrute en hoteles, restaurantes, transporte y
esparcimiento, mientras que consumo de los bienes como alimentos y bebidas (no
durables) registraron una trayectoria mas estable. Llama la atencion ademas que, a
partir del segundo trimestre de 2022, se registra un cambio de tendencia en todas las
canastas de consumo (hacia su reduccion), asociada, entre otros factores, con el

endurecimiento de la politica monetaria para contener la inflaciéon y también por la
depreciacion del peso.



Gréfico 5. Consumo por grupos de bienes (Indice, 2017.4 = 100)
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Cuando se examina el consumo desde la finalidad del gasto, se encuentra que todas
las categorias registran recientemente un nivel superior al del periodo previo a la
pandemia. Se destacan los servicios de recreacion y cultura por el relajamiento a las
restricciones impuestas a las aglomeraciones (Grafico 6). Como se menciond, los
sectores mas afectados por el aislamiento fueron el de transportes, restaurantes y
hoteles, etc. En el caso del gasto en alimentos y bebidas no alcohdlicas, esta categoria
present6 un ligero aumento durante la pandemia y se ha mantenido estables. En
general, las categorias mas afectadas por las restricciones impuestas durante la
pandemia son aquellas con mejor desempeno en el periodo posterior.

Gréfico 6. Consumo por finalidad de gasto (Indice, 2017.4 = 100)
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Fuente: DANE.
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4. Factores Asociados con las Dinamica del Consumo

En esta seccion se identifican los factores asociados con el consumo de las familias,
a fin de entender la dindmica descrita en la seccion anterior y especificar los ejercicios
econométricos que se desarrollan mds adelante. En particular, nos concentramos en
el andlisis de ingreso disponible y algunos factores que han contribuido con su
evolucion, como las remesas que reciben las familias del exterior y las ayudas
monetarias que les gira el Estado. Ademas, se presenta evidencia del ahorro de los
hogares y su riqueza, las tasas reales de interés, la cartera y los desembolsos de
crédito de consumo y el nimero y el monto de transacciones hechas con dinero
plastico. También se provee informacion de los dias sin IVA y sus potenciales efectos
sobre el consumo privado.

4.1. El ingreso disponible de los hogares

El Grafico 7 presenta el ingreso disponible de los hogares a precios constantes de
2015, junto con una tendencia estimada con un polinomio de segundo grado que
recoge bien su dindmica de largo plazo. Es evidente que antes de 2020, su tendencia
registra una leve pendiente positiva y en los meses mas criticos de la pandemia, el
ingreso cae fuertemente al tiempo que la tendencia se reduce ligeramente (en
promedio 1,5% anual para los tltimos tres trimestres de 2020). Hacia 2021, con el
relajamiento de las medidas de confinamiento, la situacion se revierte: el ingreso
bruto de los hogares reacciona creciendo fuerte y sostenidamente durante el afio,
con la excepcion del tercer trimestre donde se reflejan las sucesivas movilizaciones
sociales que se dieron a mediados de afio.

Para 2022, el ingreso disponible contintia con su tendencia positiva, con una tasa de
crecimiento promedio para el afio de 3,8%, pese al pobre desempeno del primer
semestre, donde se conjugaron resultados mixtos en materia de crecimiento
economico, con inflacion creciente y una tasa de desempleo aun de dos digitos.
Como se mostrara mas adelante, los cambios en el ingreso disponible contrastaran
en algunos periodos con el ahorro de los hogares y su balance primario, siendo este
ultimo es un concepto alternativo de ahorro calculado por la diferencia entre sus
ingresos y gastos sin intereses de las deudas.
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Grafico 7. Ingreso disponible bruto de los hogares, precios constantes de 2015
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Notas: La linea vertical resalta el periodo 2019T4. La informacién se

presenta en billones de pesos constantes de 2015. Fuente: DANE y
calculo de los autores.

4.1.1 Las remesas.

Las remesas que reciben las familias colombianas de terceros paises se convirtieron
en una fuente complementaria de ingresos para compensar su caida durante el
confinamiento. En el Grafico 8 se muestra su evolucion durante los altimos cuatro
anos, tanto en billones pesos reales (Panel A) como a través de un indice en ddlares
que muestra su dinamica (Panel B). Comparando los montos recibidos en 2021 y
2022 con los flujos previos a la pandemia, se observa que las remesas han aumentado
de forma sustancial, especialmente las provenientes de Estados Unidos. Para el
cuarto trimestre de 2022, por ejemplo, las remesas desde Estados Unidos fueron 64%
mas altas que las del mismo trimestre de 2019, mientras que las que vienen de
Espafia han sido en 22%y las del resto del mundo un 24%.

Para el afio 2022, las remesas desde Espafia cayeron en el primer semestre, pero se
recuperaron posteriormente, mientras que las de Estados Unidos estuvieron
continuamente al alza. La entrada de estos flujos ha incrementado el ingreso de los
hogares en términos reales, por cuanto han pasado de algo mas de 6 billones en el
ultimo trimestre de 2019 a un poco mas de 10 billones de pesos para el mismo
trimestre de 2022 (Panel A). En general, se concluye que si bien las remesas
registraron una caida en los meses mas criticos de la cuarentena, desde 2021 se han
convertido en una fuente importante del ingreso disponible de los hogares, recursos
que por supuesto han ayudado a financiar sus gastos de consumo.
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Grafico 8. Evolucion reciente de las remesas de los trabajadores en el exterior

Panel A. Billones de pesos reales, deflactados por Panel B. Indice de series en délares,
IPC normalizadas (2019T4=100)
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Notas: Se usan las remesas de los trabajadores desestacionalizadas por el método de TRAMO-
SEATS. El IPC usado en la construccién del grafico del Panel A tiene como base diciembre de 2018.
Fuente: Banco de la Republica y calculos propios.

4.1.2. Las transferencias monetarias del Gobierno

Al igual que las remesas, las transferencias monetarias aumentaron durante la
pandemia y contribuyeron a compensar la caida del ingreso de las familias mas
vulnerables y a mantener su consumo basico. En el Grafico 9 se muestra que las
transferencias pasaron de 0,2% a 1,18% del PIB entre 2019 y 2021, los cual significa
que se multiplicaron por seis en dos afios, para atenuar este choque excepcional de
la pandemia. Dentro de estos montos se incluyen tanto las transferencias
condicionadas y no condicionadas giradas desde el gobierno nacional, a través de
los programas familias y jovenes en accion, Colombia mayor e ingresos solidario y
la devolucion del IVA (Cuadro 1). También incorporan las ayudas desde el gobierno
del distrito capital a través del programa Bogota solidaria.

Como se observa en el Cuadro 1, una fraccion muy importante de dichas
transferencias se distribuy bajo la figura de transferencias no condicionadas, de las
cuales “Ingreso Solidario” se convirtié en el programa mas importante, pues explica
mas de la mitad de todas las ayudas del Estado. En términos del PIB, las
transferencias monetarias de la nacion y de Bogota para 2022 representaron 1,06%,
viéndose ligeramente reducidas las ayudas de familia y jovenes en accién al igual
que Colombia mayor. Para 2023 se espera la sustitucion de la politica de ingreso
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solidario por otra, que atin no se ha reglamentado ni se han girado recursos. Se prevé
que Bogota continue con su politica de transferencias monetarias no condicionadas.

Grafico 9. Transferencias monetarias (% del PIB)
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Notas: Las transferencias monetarias incluyen condicionadas

condicionadas. Fuente: DPS, Alcaldia de Bogota, DANE y calculos propios.
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Cuadro 1. Transferencias Monetarias del GNC y Bogota (% del PIB)

Condicionadas No condicionadas
Ano Fam.En | Jov.En | Colombia | Devolucion Ing. Bogota Total
Acciéon | Accién Mayor IVA Solidario | Solidaria
2019 - - - - - - 0,2
2020 0,18 0,06 0,28 0,04 0,42 0,03 1,01
2021 0,15 0,06 0,22 0,08 0,62 0,05 1,18
2022 0,12 0,02 0,18 0,07 0,62 0,05 1,06

Notas: La informacién proviene de las apropiaciones presupuestales del Departamento para la
Prosperidad Social (DPS) de abril de 2022 y de los informes de la Alcaldia de Bogota hasta enero
de 2023. Todos los rubros se encuentran como porcentaje del PIB. Fuente: DPS, Alcaldia de
Bogota, DANE y calculos propios.

4.2. El Ahorro y la riqueza de las familias.

El ahorro de las familias y el balance entre sus ingresos y gastos, sin los intereses de
la deuda, esto es el balance primario, se muestran en el Grafico 10. Ambas variables
provienen de las cuentas nacionales institucionales calculadas por el DANE. La
primera se define como la diferencia entre el ingreso disponible bruto menos el gasto
de consumo final de los hogares, mientras que la segunda resulta de restar el gasto
de los hogares, excluyendo de estos tltimos los gastos por pago de intereses, del
ingreso bruto disponible, cuentas que son extraidas de la asignacion del ingreso
primario. Con cualquiera de estas medidas, es evidente que, con la llegada de la
pandemia, las familias aumentan su ahorro entre marzo de 2020 y 2021. Las medidas
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de aislamiento que genero la pandemia llevaron a que los hogares redujeran sus
gastos en ciertos servicios como transporte, cines, conciertos, restaurantes y hoteles,
etc. lo cual se tradujo en un mayor ahorro. Luego con la reapertura gradual del
confinamiento, ese mayor ahorro se fue gastando en consumo, como bien se ilustra

en el Grafico. El fuerte descenso del ahorro llega hasta mediados de 2022 y a partir
de alli se estabiliza.

Grafico 10. Ahorro bruto y balance primario de los hogares
(% de ingreso disponible bruto)
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Notas: La linea negra vertical resalta el periodo 2019T4. El balance primario de
los hogares corresponde a los ingresos de los hogares menos sus egresos,
excluyendo los gastos por pago de intereses. La informacidn se presenta en

porcentajes del ingreso disponible bruto de los hogares. Fuente: DANE y
calculos propios.

El ahorro o desahorro se refleja en la acumulacion de riqueza de los hogares. En el
Grafico 11 se muestran dos medidas de riqueza, aproximadas desde perspectivas
diferentes y teniendo en cuenta que las estadisticas oficiales para calculo de la
riqueza son relativamente escasas en Colombia. La primera es la posicion financiera
neta, o endeudamiento neto de los hogares, la cual resulta de la diferencia entre los
activos y los pasivos financieros obtenidos de cuentas financieras. La segunda
medida corresponde a la suma del efectivo, los depdsitos en cuentas de ahorro y en

Certificados de Deposito a Término (CDTs) del sector privado en los
establecimientos de crédito.

A partir de estos indicadores se observa que la acumulacion de riqueza cambia con
la pandemia COVID-19. Desde el marzo de 2020 se registra un incremento en la
riqueza, lo cual es coherente con el mayor ahorro que se mostr6 en el Grafico 8.
Luego, hacia mediados de 2021, se estabiliza dicha acumulacion, cuando las
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restricciones de movilidad se relajan y se acelera la reactivacion econdémica y con
ello el consumo final de los hogares. En 2022 se registra de nuevo proceso de
acumulacion, especialmente con la medida de los depdsitos en el sistema financiero,
aunque a un ritmo menor al visto en 2020. En el ejercicio econométrico que se
presenta en la siguiente seccion, se utiliza esta ultima medida de riqueza, como
variable proxy, dado que la medida alternativa de activos y pasivos puede verse
afectada por los otros determinantes del ejercicio.

Grafico 11. Posicion financiera neta/endeudamiento neto de los hogares y efectivo
y depdsitos del sector privado en establecimientos de crédito
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Notas: La linea negra vertical resalta el periodo 2019T4 La linea negra corresponde
a la diferencia entre los activos y los pasivos financieros de los hogares, segun las
cuentas financieras de Colombia. La linea roja es la suma de efectivo y depdsitos
del sector privado en los establecimientos de crédito. La informacion se encuentra

en billones de pesos constantes de 2015. Fuente: Banco de la Republica y célculo
de los autores.

4.3. Cartera bruta y los desembolsos de crédito de consumo.

La expansion del consumo habria sido apalancada no solo con recursos propios o
con transferencias desde terceros paises o del gobierno, sino también con recursos
del crédito. En el Grafico 12 se presenta la cartera bruta y los desembolsos de crédito
de consumo del sistema financiero a los hogares, asi como los desembolsos de
créditos con tarjeta de crédito con y sin consumos a un mes y los avances. Todas las
series se encuentran en términos reales, usando el IPC base 2018 como deflactor.
Respecto a la cartera bruta de crédito de consumo (linea azul), nétese que se
mantuvo en niveles mas o menos constantes -alrededor de 150 billones de pesos
reales- durante 2020 y desde mediados de 2021 registra un crecimiento acelerado

15



(algo mas de 25 billones de pesos reales entre junio de 2021 y el mismo mes de 2022).
En la segunda mitad de 2022 se estabiliza.

Los desembolsos de créditos para consumo se afectaron con la llegada del COVID
19, pero pronto se reactivaron e inclusive algunos comenzaron a recuperarse desde
la segunda parte de 2020 (linea roja del Grafico 12). Los créditos con tarjetas con y
sin consumos a un mes reaccionaron moderadamente durante la reapertura, pero su

crecimiento ha sido mas sostenido y a finales de 2022 alcanza niveles muy cercanos
a los de prepandemia.

Grafico 12. Cartera bruta y desembolsos de crédito de consumo en términos reales,

deflactado con IPC
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Notas: Las series de cartera y desembolsos se desestacionalizan por el método de TRAMO-
SEATS. E11PC es base diciembre de 2018. Fuente: Banco de la Republica y célculos propios.

4.4 Tasas de interés y transacciones con dinero plastico

La dindmica de las tasas de interés aporta informacion complementaria al volumen
del crédito, como factores que contribuyeron a la expansion del consumo de los
hogares. El Grafico 13 presenta las tasas de interés nominales y reales de los créditos
de consumo (Panel A) y de las compras con tarjeta de crédito, sin incluir avances ni
pagos a un mes (Panel B). Las tasas reales son deflactadas con medidas observadas
de precios, como IPC total y sin alimentos ni regulados, y con medidas de
expectativas de inflacion de los analistas de mercado. Su dindmica difiere de acuerdo
con el deflactor usado, especialmente en la reapertura de la economia.
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Durante los meses mas criticos de la pandemia, las tasas de interés nominales de
consumo registraron caidas sucesivas, pero las tasas reales medidas con los precios
observados no cayeron como si lo hicieron las deflactadas con expectativas de
inflacion. Esto se debid al acelerado proceso desinflacionario que se dio por las
disrupciones generadas por el confinamiento y por la disminucion en la tasa de
interés de politica por parte del banco central, que comenzé en marzo de 2020.

Con la relajacion de las medidas de cuarentena en 2021 y reactivacion de la actividad
econdmica y del consumo, las tasas de interés reales se mantuvieron estables —
inclusive las tasas reales deflactada con la inflacion total. Para octubre del mismo
ano, el Banco de la Reptiblica cesa su politica expansiva y comienzan los incrementos
en la tasa de interés de intervencion, ante el riesgo de desanclaje de las expectativas
de inflacion que ya se discutia en los mercados. Ello hace que las tasas de interés
reales cambien su tendencia y comiencen a crecer en el 2022. Notese que las tasas de
interés deflactadas con las expectativas de inflacion a 12 meses, inicia su
comportamiento alcista desde los ultimos meses de 2021. Esto podria explicar la
reversion de la tendencia que se registra en el volumen del crédito de consumo

explicado en la seccion previa.

Gréfico 13. Tasas de interés real de créditos de consumo deflactadas con diferentes

precios

Panel A. Tasas de interés de consumo Panel B. Tasas de interés de tarjetas de crédito
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Notas: Las tasas de interés de tarjetas de crédito no incluyen ni consumos a un mes ni avances.
Los distintos precios utilizados para deflactar las tasas de interés son: IPC total (linea roja), IPC
sin alimentos ni regulados (linea morada), expectativas de inflacién total a 12 meses procedente
de encuestas a analistas (linea verde) y expectativas de inflacién sin alimentos a 12 meses
procedente de encuestas a analistas (linea amarilla). Fuente: Banco de la Repuiblica, DANE y
calculos propios.
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Para complementar el analisis, en el Grafico 14 presenta el monto de transacciones
hechas con tarjetas débito y crédito como porcentaje del PIB (eje derecho) y el
numero promedio de transacciones diarias hechas con cada uno de estos medios de
pago (en millones, eje izquierdo). Si bien en los trimestres de marzo y junio de 2020
de mayor afectacion por la pandemia, el monto total de transacciones y el niimero
promedio diario de transacciones hechas con dinero plastico se reducen de manera
sustancial, en 2021 y 2022 estos indicadores muestran plena recuperacion. El nimero
de transacciones diarias con cada medio de pago ha superado inclusive los niveles
prepandemia, mientras que el monto de transacciones con tarjeta débito ha crecido
de manera sostenida y el mismo indicador para las tarjetas de crédito ha alcanzado
los niveles de prepandemia. Durante el cuarto trimestre de 2022 se han realizado

poco mas del millén de transacciones diarias con tarjetas de crédito, lo cual
representa casi 5,2% del total del PIB.

Grafico 14. Monto y numero promedio diario de compras por tipo de tarjeta
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Notas: La informacion corresponde a una sintesis proveniente del informe de
tarjetas débito y crédito recopilado por la Superintendencia Financiera de
Colombia. El nimero promedio diario de compras por tipo de tarjetas se encuentra
expresado en millones, mientras que el monto promedio de compras es una

proporcion del producto interno bruto. Fuente: Superintendencia Financiera de
Colombia y calculo de los autores.

4.5. Los dias sin IVA

Ademas del panorama macro descrito que beneficio el consumo de los hogares, es
importante recordar el otro factor que lo pudo afectar positivamente: el
establecimiento por parte del gobierno nacional de tres dias al afio sin IVA, de
manera la compra de ciertos bienes quedaria exentos del cobro de la tarifa general
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de 19%, tales como ropa, electrodomeésticos, juguetes, utiles escolares e implementos
deportivos. Esta politica se conocié como “los dias sin IVA”. Entre 2020 y 2022 se
celebraron tinicamente ocho dias, en razén a que el nuevo gobierno decide, en el

marco de una nueva reforma tributaria, eliminar dicho programa.

El Grafico 15 presenta el monto de ventas y la cantidad de transacciones durante
cada uno de los dias sin IVA, definidos por el gobierno. En promedio, en cada uno
de los dias sin IVA hubo ventas equivalentes al 4% del consumo final de los hogares
del trimestre, destacdndose 2021 como el afio en el que hubo el mayor monto en
ventas (31,4 billones de pesos) y la mayor cantidad de transacciones (21,3 millones).
En contraste, los dias escogidos para 2020 exhibieron las menores cifras del
programa, posiblemente explicado por las medidas para contener la pandemia de
COVID 19 y la falta de una vacuna (ver seccion 2). En 2022 se observa cierta
estabilizacion en las ventas, siendo el segundo dia aquel con nimeros mas parecidos
a una jornada de 2021.

Grafico 15. Ventas totales y de nimero de transacciones durante los dias sin IVA
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Fuente: Direccidon de Impuestos y Aduanas Nacionales — DIAN.

En el Grafico 16 se presenta el comportamiento reciente del sector de comercio al
por mayor y al por menor segin el Indicador de Seguimiento a la Economia,
resaltando con lineas rojas verticales el mes en donde ocurri6é cada uno de los dias
sin IVA. Alli se puede ver que existe una posible correlacion positiva entre el buen
desempenio del sector comercio y la existencia del programa de dias sin IVA, por lo
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que este ultimo pudo contribuir a reactivar el consumo durante la postpandemia del
COVID 19. Sin embargo, la adecuada cuantificacion de su impacto requiere de series
de consumo en frecuencias mucho mas altas de las disponibles en este estudio y en
ventanas de tiempo cercanas a la ocurrencia de cada dia. Por ello, en la siguiente
seccion esta variable no se incluird de manera explicita en los ejercicios
econométricos, por lo que supone un punto en la agenda futura de investigacion.

Grafico 16. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) — comercio al por mayor
y al por menor (Indice, 2015=100)
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Notas: El Indice de Seguimiento a la Economia es desestacionalizado y su afio de referencia en
el 2015. La linea en azul corresponde al sector econémico Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas; transporte y almacenamiento; alojamiento
y servicios de comida. Fuente: DANE y calculo de los autores.

5. Principales Determinantes del Consumo de Largo Plazo

Evaluar cuales son los determinantes del consumo privado ha sido un tema de
amplio andlisis al ser este el componente mas importante de la demanda agregada
y, por lo tanto, suministra informacién importante para los hacedores de politica. La
literatura empirica usualmente incluye como determinante el ingreso y la riqueza
de los hogares, la tasa de interés, la inflacion y el gasto publico, entre otros, y
mediante modelos cointegrados encuentran su relacion con el consumo (Keho, 2019;
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Bondt et al., 2019).2 Otros trabajos como el de Ruth y Simon (2022) se concentran en
analizar como la politica fiscal se trasmite a la dinamica del consumo de los hogares,
y, mediante modelos estructurales, encuentran que los estimulos fiscales positivos
motiva a los hogares a tomar mas créditos. Gosh y Nath (2023), por su parte, indagan
sobre los determinantes del ahorro privado e indirectamente estudian el efecto sobre
el consumo, al haber una relacion directa entre ahorro y consumo, encontrando que
los determinantes mas importantes son la postura de la politica monetaria y el acceso
al crédito. En particular y en linea con los aportes de estudios previos, nos
concentramos en el ingreso disponible de los hogares, su riqueza financiera y en la
tasa de interés real como determinantes del consumo.?

De esta forma, en esta seccion se propone un modelo candnico para establecer la
relacion de largo plazo entre el consumo de los hogares y algunos de sus principales
determinantes macroeconémicos. Conviene recordar que el ingreso disponible; esto
es, el ingreso después del pago de impuestos corresponde al monto maximo que un
hogar u otra unidad similar puede gastar en bienes y servicios de consumo sin
financiar dicho gasto con reduccion en sus activos (financieros o no financieros) o
incrementando sus pasivos. Estas series estan disponibles en el DANE a precios
constantes de 2015. Como se discutid en la seccidon previa, el ingreso disponible
incluye ademas de las fuentes provenientes del trabajo y el capital, los flujos de
ingresos procedentes de remesas enviadas desde el exterior y las transferencias
monetarias del gobierno, tanto condicionadas como no condicionadas. La riqueza,
por su parte, corresponde al patrimonio o capital financiero real de las familias y se
calcula como la suma de los saldos de efectivo, depositos de ahorro y tenencias de
CDTs que tiene 1 sector privado en los establecimientos de crédito. Las series se
deflactan con el IPC total nacional. Finalmente, la tasa de interés real corresponde a
la tasa de interés nominal de créditos de consumo deflactada por el IPC.

El modelo econométrico para estimar es el siguiente:

log(Cy) = a+ Bilog(Yy) + Bolog(Wy) + Bslog(1l+1) + &

Donde C; corresponde al consumo privado de los hogares; Y; es el ingreso
disponible; W; indica la riqueza financiera; 1, es la tasa de interés real. Como la

2 Keho (2019) presenta una revision de literatura acerca de los determinantes del consumo privado.
3 Nuestros resultados exhiben un mejor ajuste (i.e., un r-cuadrado mas alto) cuando se descarta la
inflacién y son robustos a la inclusion de esta variable. Asimismo, el ingreso de los hogares captura
una buena proporcion de la variacion en el gasto publico dirigido a los hogares, de tal manera que la
adicién de esta variable podria generar problemas de endogeneidad debido a colinealidad entre los
regresores. Por lo tanto, nuestras estimaciones excluyen la inflacion y el gasto publico como
determinantes del consumo.
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variable dependiente se encuentra expresada en logaritmos, los cambios en el
ingreso disponible y la riqueza financiera reflejan elasticidades. Para facilitar la
interpretacion de los resultados, los incrementos en la tasa de interés real se
escalaron, junto con su efecto correspondiente, para reflejar un incremento de 100
puntos basicos.

5.1. Técnica de Estimacion y Cointegracion del Sistema

La relacion de largo plazo entre el consumo y sus determinantes se estimo usando
el método de minimos cuadrados totalmente modificados, FMOLS, propuesto por
Phillips y Hansen (1990). Esta técnica mitiga problemas de endogeneidad por
causalidad simultdnea que surgen de una posible relaciéon de cointegracion entre
regresores con raiz unitaria®. Precisamente, y anticipando que algunos de los
determinantes descritos contienen raiz unitaria y que existe un vector de
cointegracion entre estos, aplicamos la extension planteada por Phillips (1995), la
cual permite estimaciones que incluyen series con raiz unitaria®.

Se aplican las pruebas de Dickey-Fuller aumentada y de Engle-Granger para testear
la presencia de raiz unitaria y de una relacion de cointegracidn, respectivamente®.
De acuerdo con los resultados del Cuadro 2a, el consumo, ingreso disponible de los
hogares y su riqueza financiera contienen una raiz unitaria (i.e., las series son I[1]),
mientras que la tasa de interés real es estacionaria (i.e., la serie es I[0]) , de tal forma
que los determinantes pueden incluirse en las estimaciones sin necesidad de
diferenciarlos.

En relacién con la existencia de una relacion de cointegracion, los resultados de la
prueba de Engle-Granger indican que efectivamente existe una relacion de
cointegracion entre los determinantes propuestos (Cuadro 1b), validando la

estimacion mediante minimos cuadrados totalmente modificados utilizando la
extension de Phillips (1995)”.

¢ Cuando se presenta este problema, los estimadores de minimos cuadrados ordinarios exhiben una
distribucidn asintdtica no gaussiana, sesgada y asimétrica (Wang y Wu, 2012).

5 Los estimadores de minimos cuadrados totalmente modificados exhiben una distribucion asintética
normal-mixta cuando se usan series que contienen raiz unitaria.

¢ Los resultados de la prueba de Dickey-Fuller aumentada fueron corroborados mediante una prueba
de KPSS (Anexo 1). En ambos casos, las series evaluadas ya se encuentran en logaritmos, es decir,
como entran en la estimacion econométrica.

7 Para corroborar los resultados de la prueba de cointegracion de Engle-Granger se realizo la prueba
de Dickey-Fuller aumentada para los residuos de la estimacion de la relaciéon de largo plazo entre el
consumo y sus determinantes. Los resultados de esta prueba muestran que los residuos son
estacionarios, lo que indica que existe una relacion de cointegracion entre las variables del sistema.
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Cuadro 2. Pruebas de raiz unitaria y de cointegracion

a. Prueba de Dickey-Fuller aumentada

Variable (a) (b) Resultado
Consumo privado -1,581 -6,976 *** I(1)
Ingreso disponible -2,834 -6,532 *** I(1)
Riqueza financiera -1,343 -4 593 *** I(1)
Tasa de interés real -3,490 ** - 1(0)

(a): valor del estadistico de la prueba de Dickey-Fuller para la serie en niveles.
(b): valor del estadistico de la prueba de Dickey-Fuller para la primera diferencia
de la serie.

Nota: la hipétesis nula de la prueba de Dickey-Fuller aumentada establece que la serie analizada
contiene raiz unitaria. La prueba se realizd utilizando el criterio de informacion de Schwarz. **, ***
indica rechazo de la hipdtesis nula con un nivel de confianza estadistica del 95% y 99%
respectivamente. El valor critico del estadistico asociado con la prueba de Dickey-Fuller al 95% de
confianza estadistica es -3,48.

b. Prueba de Engle-Granger

Variable dependiente: consumo privado

Determinantes: ingreso disponible; riqueza financiera; tasa de interés real

Valor p-valor
Estadistico tau -4,930 0,009

Hipotesis nula: no hay relacion de cointegracion entre las variables del sistema.

Especificacion: prueba usando el criterio de informacion de Schwarz®.

El Cuadro 3 resume los resultados de la estimacién del modelo con informacion
trimestral entre 2005 y 2019 utilizando diversas medidas para la tasa de interés real.
Alli se muestra que los determinantes propuestos para este ejercicio son
estadisticamente significativos y exhiben el signo esperado, siendo el ingreso
disponible el factor con mayor incidencia sobre la dinamica de largo plazo del
consumo privado. En particular, la elasticidad del consumo al ingreso disponible
oscila entre 0,71 y 0,75, lo que significa que un aumento del 1% en el ingreso
disponible de los hogares conlleva a un incremento esperado en el consumo privado
de entre 0,71% y 0,75%, segtn la tasa de interés real que se considere. Por su parte,
la elasticidad del consumo a la riqueza es menor, variando entre 0,1 y 0,125.

8 Los resultados de las pruebas de Dickey-Fuller aumentada y de Engle-Granger son robustos al
criterio de informacion empleado para detectar raiz unitaria y la existencia de una relacion de
cointegracion.
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El impacto de la tasa de interés real sobre el consumo podria ser ambiguo, como se
discute en la literatura. Por un lado, resultaria negativo puesto que las mayores tasas
incrementan el precio relativo del consumo, conduciendo a mayor ahorro
(sustitucion de consumo por ahorro). Por otro, al elevar los retornos al ahorro,
podria ser positivo al impulsar el ingreso y el consumo entre ahorradores netos. De
acuerdo con el ejercicio, pareciera dominar el efecto sustitucion, de manera que los
resultados sugieren que un incremento de 100 puntos basicos en la tasa de interés
real reduce el consumo de los hogares en un porcentaje que varia entre 0,12% y 0,5%.

Los resultados son robustos al uso de medidas alternativas para la tasa de interés
real, ya que la magnitud y el signo de los coeficientes estimados para el consumo
son consistentes entre las especificaciones (1)-(4) del Cuadro 3. Ello incrementa la
confiabilidad en las relaciones de largo plazo estimadas mediante FMOLS y, por lo
tanto, la confianza en las proyecciones del consumo privado entre 2019 y 2022 que
se presentardn a continuacion.

Cuadro 3. Estimacion de la relacion de largo plazo entre el consumo privado y sus
determinantes (2005T1 — 2019T4)

Variable dependiente: consumo privado

(e)) (2 (3) @

Ingreso disponible 0,714 *** 0,753 *** 0,709 *** 0,721 ***
(0,038) (0,075) (0,072) (0,044)
Riqueza financiera 0,125 *** 0,109 *** 0,124 *** 0,097 ***
(0,018) (0,036) (0,033) (0,020)
Tasa de interés -0,118 ** -0,081 -0,266 *** -0,498 ***
(0,000) (0,001) (0,001) (0,000)
Constante 1,717 *** 1,453 *** 1,824 *** 2,048 ***
(0,241) (0,471) (0,470) (0,294)
R-cuadrado ajustado 0,996 0,997 0,996 0,998
Error estandar de largo plazo 0,006 0,009 0,012 0,007

(1) tasa de consumo deflactada por el IPC.

(2) tasa de consumo deflactada por IPC sin alimentos ni regulados.

(3) tasa de consumo deflactada por la break-even inflation (BEI) a un afio.

(4) tasa de consumo deflactada por la break-even inflation (BEI) a cinco afos.

Nota: El consumo de los hogares, el ingreso disponible de los hogares, la riqueza financiera y la tasa
de interés real se encuentran expresadas en logaritmos, por lo que los coeficientes reflejan
elasticidades. **; *** indica rechazo de la hipdtesis nula con un nivel de confianza estadistica del 95%
y 99% respectivamente.
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5.2. Valor esperado del consumo durante y después de la pandemia

Los parametros del Cuadro 3 son utilizados para proyectar el valor esperado del
consumo tanto para los trimestres de mayor impacto de la pandemia del Covid-19
como para los trimestres posteriores al confinamiento. Ese ejercicio de pronostico se
contrasta contra el consumo registrado en las cuentas nacionales del DANE para
evaluar el poder de pronodstico del modelo ante choques extremos. La diferencia
entre los valores observados y el pronostico del modelo podria asociarse a algunos
de los factores explorados en la seccion anterior y que no son capturados
explicitamente por las variables explicativas del modelo canonico. El Grafico 17 se
muestran los resultados del ejercicio.

Grafico 17. Desviacion del consumo privado con respecto a su valor proyectado
(2019-2022) - billones de pesos
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La diferencia entre el consumo observado (linea continua) y la proyeccion del
modelo (linea discontinua) esta representada por las barras (su lectura en el eje
derecho). Asi, los valores positivos de las barras reflejan un consumo observado que
sobrepasa o excede el valor pronosticado por los fundamentales, y viceversa. Notese
que antes del choque de la pandemia, el modelo predice muy bien el
comportamiento observado en el consumo. Con el choque del Covid-19 en el
segundo trimestre de 2020, se registra el desplome del consumo y el modelo es
insuficiente para pronosticar el tamafo de la caida, de manera que hay una brecha
o desviacion negativa no explicada de $19 billones de pesos; es decir, los
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fundamentales se quedan cortos para explicar dicha caida y la del trimestre
subsiguiente. Una manera alternativa de interpretar este episodio podria ser que los
fundamentales fueron impactados por el Covid-19 en menor cuantia frente al propio
consumo.

Con la reapertura gradual de la economia se presentd un rebote excepcional del
consumo, quizas influenciada por el represamiento durante el confinamiento de la
demanda por muchos bienes y servicios. En el primer trimestre de 2022, el consumo
sobrepasa su nivel esperado en un monto cercano a los $15 billones de pesos. Notese
ademds que en la segunda parte de 2022 el diferencial sigue siendo positivo
(alrededor de $10 billones). De acuerdo con cifras preliminares sobre la actividad
econdmica y algunos de sus determinantes, como las mayores tasas de interés, hay
indicios de desaceleracion del consumo durante 2023. Probablemente el modelo
recobre su poder explicativo cuando se hayan superado estos cambios abruptos.

6. Comentarios finales

En este documento se analizo la evolucion del consumo de los hogares en Colombia
durante la postpandemia del Covid-19 y sus principales determinantes. Con el
confinamiento dirigido a contener el avance del virus, el consumo privado presentd
una caida cercana al -20% a partir del segundo trimestre de 2020. Las restricciones a
la movilidad, particularmente en sectores como transporte, comidas fuera del hogar
y entretenimiento, sumado a la pérdida del ingreso entre los hogares afectados por
el choque, causaron a un desplome de los gastos por bienes y servicios.

La implementacion de programas sociales por parte del gobierno nacional y algunas
regiones mitigaron el desplome del consumo. A esa causa se sumaron las remesas
de colombianos en el exterior, que pronto reaccionaron. Las transferencias
monetarias del Estado se multiplicaron por seis términos del PIB al pasar de 0,2% a
1,2% entre 2019 y 2021. Estas ayudas permitieron no soélo apoyar a las familias mas
vulnerables afectadas por este choque, sino que coadyuvaron a expandir el consumo
agregado. Un afio después del choque, el nivel de consumo en Colombia excedia con
creces los niveles prepandémicos. El modelo candnico sobre los determinantes del
consumo también quedo corto al pronosticar su recuperacion. Estas dindmicas de
caida abrupta del consumo y de “rebote” acelerado fueron comunes en la region.
Peru, Chile y México registraron las mayores caidas del consumo privado, mientras
que Colombia y Brasil salieron relativamente mejor librados. El grado de
rigurosidad en las medidas de aislamiento para enfrentar el virus al comienzo de la
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pandemia y la rapidez en la reapertura jugaron un papel importante en estas
dinamicas.

Entre los factores macroeconomicos explicativos de expansion del consumo durante
la reapertura de la economia se encuentran la recuperacién del empleo, el
incremento de las transferencias monetarias por parte del Gobierno, el aumento del
valor de las remesas enviadas por los trabajadores en el exterior, los incentivos
tributarios a las compras, como los dias sin IVA, ademads de los recortes en las tasas
de interés y el aumento del crédito. La combinacion de estos factores, entre otros,
favorecieron el ingreso disponible de los hogares y la acumulacion de riqueza
durante el confinamiento, lo que a su vez ayudo a financiar el repunte del consumo
desde finales de 2021 y 2022.

En lo corrido de 2023, el consumo estd mostrando signos claros de desaceleracion,
en la medida que la actividad econdmica se contrae y se registran altas tasas de tasas
de interés que encarece el crédito. También se registra una disminucion de los saldos
de ahorro de los hogares, a medida que se gastaron los excesos de liquidez y los
recursos acumulados durante la pandemia. Probablemente cuando se hayan
superado estos cambios abruptos de contracciéon y expansion del consumo, se
recobre el poder explicativo el modelo candnico sobre sus determinantes.

27



Referencias

Alcaldia Mayor de Bogota. (2021). Ingreso Minimo Garantizado. Recuperado de:
https://bogota.gov.co/ingreso-minimo-garantizado-img/

Banco de la Republica. s.f. Agregados Monetarios. Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/agregados-monetarios

Banco de la Reptublica. s.f. Cartera. Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/cartera

Banco de la Republica. s.f. Encuesta mensual de expectativas de analistas
econdmicos (EME). Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-
analistas-economicos

Banco de la Reptiblica. s.f. Indice de precios al consumidor (IPC). Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/indice-precios-consumidor-ipc

Banco de la Republica. s.f. Remesas de Trabajadores. Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/remesas

Banco de la Republica. s.f. Saldos cuentas financieras - SCN 2008. Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/saldos-cuentas-financieras

Banco de la Republica. s.f. Tasa Representativa del Mercado (TRM - Peso por ddlar).
Recuperado de: https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/trm

Banco de 1la Republica. s.f. Tasas de Colocacién. Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-colocacion

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE. s.f. Cuentas
Nacionales. Recuperado de: https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-
tema/cuentas-nacionales

de Bondt, G., Gieseck, A., Herrero, P., Zekaite, Z. (2019). Disaggregate Income and
Wealth Effects in the Largest Euro Area Countries. European Central Bank. Working
Paper Series No 2343.

Direccidon de Impuestos y Aduanas Nacionales, DIAN. (2022). Resultados Primer Dia
Sin IVA 2022. Recuperado de: https://www.dian.gov.co/Contribuyentes-
Plus/Paginas/Resultados-Primer-Dia-sin-IVA-2022.aspx

Engle, R, & C. W. ]J. Granger. (1987). Co-Integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing. Econometrica Vol. 55, No. 2, pp. 251-76.
https://doi.org/10.2307/1913236

Ghosh, K., & Nath, H. (2023). What determines private and household savings in
India?. International Review of Economics & Finance. Volume 86, pp. 639-651.
https://doi.org/10.1016/j.iref.2023.03.032.

Hale, T., Angrist, N., Goldszmidt, R., Kira, B., Petherick, A., Phillips, T., Webster, S.,
Cameron-Blake, E., Hallas, L., Majumdar, S., Tatlow, H. (2021). A Global Panel
Database of Pandemic Policies (Oxford COVID-19 Government Response Tracker).
Nat Hum Behav. Vol. 5, pp. 529-538. DOI: https://doi.org/10.1038/s41562-021-01079-
8

Hamilton, J. (1994). Time Series Analyisis. Princenton University Press.

28


https://www.dian.gov.co/Contribuyentes-Plus/Paginas/Resultados-Primer-Dia-sin-IVA-2022.aspx
https://www.dian.gov.co/Contribuyentes-Plus/Paginas/Resultados-Primer-Dia-sin-IVA-2022.aspx
https://doi.org/10.1038/s41562-021-01079-8
https://doi.org/10.1038/s41562-021-01079-8

Hansen, B., & Phillips, P. (1990). Statistical Inference in Instrumental Variable
Regression with I(I) Processes. Review of Economic Studies. Vol. 57, pp. 99-125.
10.2307/2297545.

Keho, Y. (2019). An Econometric Analysis of the Determinants of Private
Consumption in Cote d’Ivoire. Theoretical Economics Letters. Vol. 9, pp. 947-958.
doi: https://doi.org/10.4236/tel.2019.94061

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. (2022). Dia Sin IVA. Recuperado de:
https://www.mincit.gov.co/dia-sin-iva

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. (2022). Segunda jornada: 17 de junio
de 2022. Recuperado de: https://www.mincit.gov.co/dia-sin-iva/segunda-jornada-
17-de-junio-de-2022#:~:text=Reporte%20final,este%20viernes%2017%20de%20junio
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. s.f. Presupuesto General de la Nacion.
Recuperado de:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntOrdenNacional/pages_pres
upuetogralnacion/bitcoraeconmica

Phillips, P. (1995). Fully Modified Least Squares and Vector Autoregression.
Econometrica: Journal of the Econometric Society. pp. 1023-1078.

Phillips, P., & Hansen, H. (1990). Statistical Inference in Instrumental Variables
Regression With I1 Processes. Review of Economic Studies. Vol. 57, nam. 1, pp. 99—
125.

Phillips, P., & Sam, O. (1990). Asymptotic Properties of Residual Based Tests for
Cointegration. Econometrica. Vol. 58, issue 1, pp. 165-93.

Phillips, P., & Shi, Z. (2021). Boosting: Why You Can Use The Hp Filter. International
Economic Review. Vol. 62, pp. 521-570. doi: https://doi.org/10.1111/iere.12495

Riith, S., & Simon, C. (2022). How Do Income and the Debt Position of Households
Propagate Fiscal Stimulus Into Consumption?. Journal of Economic Dynamics and
Control. Volume 143. https://doi.org/10.1016/j.jedc.2022.104456.

Superintendencia Financiera de Colombia. (2023). Informe de Tarjetas de Crédito y
Débito. Recuperado de: https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/informes-y-
cifras/cifras/establecimientos-de-credito/informacion-periodica/mensual/informe-
de-tarjetas-de-credito-y-debito-60952

Wang, Q. & Wu, N. (2012). Long-run Covariance and its Applications in
Cointegration Regression. The Stata Journal. Vol. 12, nim. 3, pp. 515-542.

29


https://doi.org/10.1111/iere.12495

Anexo 1. Prueba de raiz unitaria KPSS.

Variable (a) (b) Resultado
Consumo privado 0,197 ** 0,071 I(1)
Ingreso disponible 0,175 ** 0,067 I(1)
Riqueza financiera 0,171 ** 0,089 I(1)
Tasa de interés real 0,059 - 1(0)

(a): valor del estadistico de la prueba de KPSS para la serie en niveles.
(b): valor del estadistico de la prueba de KPSS para la primera diferencia de la
serie.

Nota: la hipdtesis nula de la prueba de KPSS establece que la serie analizada es estacionaria. ** indica
rechazo de la hipdtesis nula con un nivel de confianza estadistica del 95%. El valor critico del
estadistico KPSS al 95% de confianza estadistica es de 0,146.
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Anexo 2. Datos, fuentes y procesamientos.

Las series de consumo de los hogares para las economias seleccionadas se tomaron de las
estadisticas financieras internacionales publicadas por el FMI. Las series originales se
encuentran en la moneda local de cada pais a precios constantes y ajustadas por efectos
estacionales. Las series se pueden descargar en el siguiente enlace:
https://data.imf.org/?sk=388dfa60-1d26-4ade-b505-a05a558d9a42

El célculo del gasto publico frente al COVID-19 elaborada por el FMI resume las medidas
fiscales principales que los gobiernos han anunciado o tomado en economias seleccionadas
en respuesta a la pandemia de COVID-19 al 27 de septiembre de 2021. Incluye medidas
relacionadas con COVID-19 desde enero de 2020 y cubre medidas para implementacion en
2020, 2021 y posteriores. La base de datos completa se puede consultar en:
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-
COVID-19

Las series de consumo final de los hogares por grupos de bienes y por finalidad de gasto se
encuentra a precios constantes de 2015 y estan ajustadas por efecto estacional y calendario.
Las series provienen del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas - DANE-
y se pueden consultar en el siguiente enlace:

https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-

nacionales-trimestrales/pib-informacion-tecnica

Las series de ingreso bruto disponible de los hogares, ahorro de los hogares, producto
interno bruto (PIB) y balance primario de los hogares se encuentran todas a precios
constantes de 2015, las tres primeras en miles de millones de pesos y la illtima en porcentajes
del ingreso disponible bruto de los hogares. Todas las series provienen del DANE,
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales

El indicador de seguimiento a la economia (ISE) del sector comercio al por mayor y al por
menor se puede consultar en la pagina web del DANE:
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/indicador-

de-seguimiento-a-la-economia-ise. En particular, esta serie es un indice cuya base es el afio
2015.
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La Tasa Representativa del Mercado (TRM) peso-dolar viene del Banco de la Republica:

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/trm.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) es un indice con base diciembre 2018 y se puede
consultar en el Banco de la Republica: https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/indice-

precios-consumidor-ipc

Las remesas de los trabajadores se encuentran en millones de ddlares y provienen del Banco
de la Republica. Estas se convierten a pesos usando la tasa de cambio representativa del
mercado (TRM) y a precios reales usando el Indice de Precios al Consumidor (IPC).
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/remesas

Los agregados monetarios del sector privado tienen como fuente el Banco de la Republica:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/agregados-monetarios. Estos se encuentran

expresados en billones de pesos constantes de 2015, utilizando el deflactor del PIB del
DANE.

La posicion financiera neta/Préstamo Neto corresponde a la diferencia entre los activos y los
pasivos financieros de los hogares y se pueden consultar en el Banco de la Republica:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/saldos-cuentas-financieras. La informacién se

encuentra en billones de pesos constantes de 2015, utilizando el deflactor del PIB.

Las transferencias monetarias del gobierno nacional se pueden consultar en la informacion
presupuestal disponible en la pagina del ministerio de hacienda:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntOrdenNacional/pages presupuest

ogralnacion/bitcoraeconmica. Esta se encuentra expresada en porcentajes del PIB.

Las transferencias monetarias ejecutadas por la alcaldia mayor de Bogotd se pueden
consultar en https://bogota.gov.co/ingreso-minimo-garantizado-img/. La informacion se

presenta como porcentaje del PIB del Colombia.

Los resultados de la encuesta de expectativas econdmicas se pueden consultar en el Banco
de la Republica: https://www.banrep.gov.co/es/expectativas-analistas-economicos
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https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntOrdenNacional/pages_presupuestogralnacion/bitcoraeconmica
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntOrdenNacional/pages_presupuestogralnacion/bitcoraeconmica
https://bogota.gov.co/ingreso-minimo-garantizado-img/
https://www.banrep.gov.co/es/expectativas-analistas-economicos

Las tasas de interés de colocacién se pueden consultar en el Banco de la Republica:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-colocacion. Las tasas de interés de tarjetas

de crédito no incluyen ni consumos a un mes ni avances. Los distintos precios utilizados
para deflactar las tasas de interés son: IPC total, IPC sin alimentos ni regulados, expectativas
de inflacién total a 12 meses procedente de encuestas a analistas y expectativas de inflacién
sin alimentos a 12 meses procedente de encuestas a analistas.

Las series de cartera de consumo viene de la pagina del Banco de la Republica:
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/cartera y se presentan en este documento en

términos reales, usando el IPC como deflactor.

El Informe de tarjetas débito y crédito es fuente Superfinanciera:
https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/informes-y-cifras/cifras/establecimientos-de-

credito/informacion-periodica/60952. El nimero promedio diario de compras por tipo de

tarjetas se encuentra expresado en millones, mientras que el monto promedio de compras
es una proporcion del PIB.

Los resultados de los dias sin IVA se pueden consultar en las paginas de la Direccién de
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) y en el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo Mincit:

https://www.dian.gov.co/Contribuyentes-Plus/Paginas/Resultados-Primer-Dia-sin-IVA-
2022.aspx

https://www.mincit.gov.co/dia-sin-iva/segunda-jornada-17-de-junio-de-
20224:~:text=Reporte%?20final, este%20viernes %2017 %20de%20junio.

https://www.mincit.gov.co/dia-sin-iva.
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https://www.mincit.gov.co/dia-sin-iva

Anexo 3. Técnicas econométricas utilizadas.

En el desarrollo de la seccion 5 se utilizaron dos técnicas econométricas: la prueba de
cointegracion de Engel y Granger y la estimacion de una regresion lineal siguiendo la
metodologia de minimos cuadrados totalmente modificados (Fully-Modified Ordinary Least
Squares (FMOLS), como usualmente se conoce). Este anexo pretende describir sus
principales caracteristicas.

Fully-Modified Ordinary Least-Squares

Siguiendo a Hamilton (1994), considérese un sistema con una sola relacion de
cointegracion, el cual puede escribirse como:
_ ! *
Yie =a+y Ytz

Ay,e = Uy,

] -

E(er€l) = PP’
donde y;; es un vector escalar, y,; es un vector de tamafio g, g < n, €; es un vector i.i.d. de

media cero y de tamano n. Ademas, n = g + 1, siendo n la cantidad de observaciones
disponibles en la muestra.

Si este sistema se estima a través de minimos cuadrados ordinarios, la distribucion asintética
de los coeficientes resultantes seria como:
, -1
1 1 { f Wt (r ’dr} P;
[T?(dT - a)] L 2 (e [hl]
Vo — * * ! Y h’
T(rr =7 P2, { f W, (1) dT} P2, { f (W5 (M)][W, ()] dr} P22 2
con
e W(r) es un proceso Browniano estandar de tamafio n.
e h()=afWiHQ)
* 1 ’
o« h(2) = P {[i W5 MW ()] }ort +x*

[o] [o) * ! 1
o &t =Yoo E(Uarziiy) = Nvto E {uzt[ztw Uz, t+v] [_(232)—1251]}

Debido a la presencia de la constante x*, ni las distribuciones de las variables aqui
consideradas son gaussianas ni las pruebas de hipdtesis que son distribuidas
asintdticamente como y? pueden ser generadas.
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Por esto, el estimador FMOLS sugerido por Phillips & Hansen (1990), y el cual corrige el

T zth J’1+t
ZJ’Zt Z)’zﬂ’zr ZJ’Zt%t TxT}

~r ax! ras =1
para 91, = yir — 221(222) Ayys.

problema, es:

,_|
I_l

Prueba de cointegracion de Engle & Granger

Engle & Granger (1987) proponen una prueba para evaluar la presencia de una relacion de
cointegracién entre un conjunto de variables relacionadas en una regresion lineal. La
intuiciéon de la prueba explota la principal caracteristica de un sistema de variables
cointegradas: para que exista cointegracion, los residuales de la regresion lineal entre tales
variables deberia ser un proceso estacionario.

La prueba se implementa en dos etapas:

1. Se estiman los residuales de la relacion entre las variables consideradas en el sistema.
Existen dos casos particulares:

a. Sise conoce el vector de cointegracion, los errores simplemente se calculan a
partir de la siguiente ecuacion: u, = BY;.

b. Si no se conoce el vector de cointegracion, este se halla a partir de la
estimacion de la ecuacion y;; = ¢ + Sy, + u; por minimos cuadrados
ordinarios. Del resultado de esta regresion, se pueden calcular los errores asi:
U = y1e — ¢ = Byae

2. Mediante el uso de cualquier prueba de raiz unitaria, por ejemplo, la prueba de
Dickey Fuller aumentada, se evalta si los residuales calculados en el paso 1 son o no
son estacionarios. En este caso particular, el estadistico de prueba sigue la
distribucién no estandar de Phillips & Ouliaris (1990).

Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller

Esta prueba indaga por la presencia de una raiz unitaria en la serie de tiempo y;. Esta se
implementa de la siguiente manera:

se estima la ecuacidn,
Ve =C+ 8t + @dyiq + AV + -+ BplAyi_p + €

y se plantea la prueba de hipétesis:
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H0:¢=1
H1:¢<1

El criterio de evaluacién es: si no se puede rechazar la hipotesis nula, entonces la serie de
tiempo y, exhibe una raiz unitaria.
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