El consumo privado en Colombia:
historia y determinantes

I. INTRODUCCION

El consumo privado crecio 3,87% durante 2004, lo
gue explica un poco mas del 60% de la expansion
de la economia colombiana durante el afio pasado
gue fue cercana a 4%. Aunque el crecimiento del
consumo es el mayor en los Ultimos 10 afios, su com-
portamiento parece poco dindmico cuando se com-
para con los demas componentes de la demanda.
De hecho, la inversion privada alcanzé crecimien-
tos de 22% en 2003 y 14% en 2004 y las exporta-
ciones aumentaron 4% y 6% respectivamente. Dado
el peso del consumo privado dentro del producto
interno bruto es poco probable que la economia
colombiana supere tasas de crecimiento de 4% a
menos que los hogares se decidan a aumentar sus
niveles de consumo de manera sostenible.

Para dinamizar el consumo es necesario mejorar las
perspectivas econdmicas de los hogares de manera
gue perciban una senda de ingresos estable y cre-
ciente. Asi, se liberarian recursos para el consumo
sin comprometer el ahorro de la economia. Esto pro-
duciria una rapida expansion en los sectores eco-
némicos dedicados al suministro de bienes y servi-

cios para el consumo. A su vez, estos sectores co-
menzarian un proceso de crecimiento que les per-
mitiria ampliar su capacidad instalada a través de
una expansion que implicaria aumentar el capital y
la planta de personal, lo que a su vez estimularia la
demanda. Este circulo virtuoso es el nucleo de un
proceso de crecimiento econémico rapido y soste-
nible en el tiempo.

Este andlisis coyuntural discute el papel que tiene el
consumo privado como motor de la demanda agre-
gada. El documento se ha dividido en cuatro partes
ademas de esta introduccion. En la segunda seccion
se explora el comportamiento histérico del consu-
mo privado hasta 2004. Alli se detalla la relacion
entre el consumo privado, el crecimiento econémi-
co y el bienestar de la poblacion. En la tercera, se
presentan los principales resultados de la Encuesta
de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo y su
relacion con el consumo privado. En la cuarta sec-
cién se desarrolla un modelo econométrico para
explicar los determinantes del consumo en Colom-
bia con el fin de ofrecer algunas recomendaciones
para incentivarlo. El documento finaliza con algunas
conclusiones que se presentan en la quinta seccion.



Il. PERSPECTIVA HISTORICA

El consumo privado ha sido el principal compo-
nente del Producto Interno Bruto colombiano des-
de que existen registros historicos de la actividad
econdémica. En el Gréfico 1 se presenta la evolucién
se su participacion en el ris8 que ha oscilado entre
62% y 78% en los Ultimos 50 afios. Hay que resaltar
que entre 1950 y 1982, el consumo privado re-
presentd en promedio 74% del producto, sin embar-
go, entre 1983 y 2000 su tasa de crecimiento fue
sistematicamente inferior a la del producto por lo que
perdio cerca de diez puntos porcentuales de parti-
cipacion dentro del ris. Esta caida no se vio refleja-
da en aumentos en la inversion -que se mantuvo re-
lativamente estable alrededor de 18%-, sino mas
bien fue el consumo publico el que gano terreno -de
12% a 22% del producto-. La participacion del con-
sumo privado dentro del ris durante 2004 lleg6 a
62%. Adicionalmente, la pérdida de importancia re-
lativa del consumo de los hogares ha sido un fe-
némeno generalizado en otros paises de América La-
tina. EI consumo privado perdié peso relativo frente
a las demas fuentes de demanda entre 1988 y 2002
en Argentina, Perd, Venezuela y Brasil. Lo contra-

Grafico 1. PARTICIPACION DEL CONSUMO PRI-
VADO EN EL PIB 1950-2004
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rio ocurrié en México y Chile. Cabe destacar que el
comportamiento de Colombia ha sido muy cerca-
no al comportamiento promedio de estas siete eco-
nomias (Gréfico 2).

Gréafico 2. PARTICIPACION DEL CONSUMO PRI-
VADO EN EL PIB (Economias Latinoamericanas)
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A pesar de su secular pérdida de participacion, la
dindmica del consumo de los hogares es un compo-
nente esencial para estudiar la evolucién del rie. De
hecho, la desaceleracidn y alta volatilidad del con-
sumo en las décadas de los ochenta y noventa ex-
plican en parte la pérdida de velocidad y el aumen-
to en la volatilidad del crecimiento econémico en
los tltimos 25 afios. Mientras que entre 1950y 1980
el consumo de los hogares aport6 en promedio 3,8
puntos de los 5 que creci6 la economia, a partir de
esa fecha su contribucién se redujo a 1,7 puntos en
promedio. La caida de 2,1 puntos en la contribu-
cion del consumo al crecimiento se reflejé de mane-
ra casi simétrica en el crecimiento del producto que
alcanzo un promedio de 3% entre 1980 y 2004.

Es importante resaltar que el reciente proceso de
recuperacion econémica se sustenta en buena par-
te en la nueva dinamica que ha experimentado el
consumo de los hogares. Para ilustrar este hecho



basta con comparar las contribuciones del consu-
mo privado y los demas componentes de la deman-
da al crecimiento de la economia colombiana en-
tre el lustro 1995-1999 vy el lustro 2000-2004. El
aporte promedio total de los deméas componentes
de la demanda fue practicamente el mismo durante
ambos lustros (1,1 puntos porcentuales). En cam-
bio, el consumo de los hogares paso de realizar un
aporte de apenas 0,3 puntos porcentuales entre
1995 y 1999 a aportar 1,7 puntos porcentuales en
promedio entre 2000 y 2004. Ello explica el salto
en el crecimiento promedio de la economia de 1,4%
en 1995-1999 a 2,8% en 2000-2004 y el aumento
en la volatilidad del crecimiento econdmico a par-
tir de la segunda mitad de los noventa (Grafico 3).

En todo caso, la relativa desaceleracién crecimien-
to del consumo privado después de 1980 ha reper-
cutido en el bienestar de la poblacién colombiana
gue se puede captar a través del consumo per capi-
ta. Calculos de Fedesarrollo indican que el consu-
mo real por habitante se duplicé entre 1950 y 1980,
pero entre 1980y 2004 Ginicamente aumentd 8,8%.
En promedio, durante 2004 cada colombiano con-
sumio $3'485.000, valor equivalente a lo que con-

Grafico 3. CONTRIBUCION DEL CONSUMO PRI-
VADO AL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
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Banco de la Republica.

sumia en 1993. Entre 1955 y 1958 las altas tasas de
crecimiento de la poblacién previas a la transicion
demografica de la década de los afios setenta, limi-
taron el consumo per capita. A partir de 1980, la ta-
sa de crecimiento de la poblacion ha permitido me-
jorar el bienestar mas facilmente que en el pasado,
mientras que en los afios cincuenta era necesario
que el consumo privado real creciese a una tasa cer-
cana a 3% para lograr cubrir el incremento anual
de la poblacion, en la actualidad este requerimien-
to ha caido aproximadamente a la mitad (1,66%). En
todo caso, las recesiones econémicas de principios
de los afios ochenta y finales de los afios noventa
lograron afectar significativamente el consumo pri-
vado por habitante. En particular, entre 1997 y
1999 el consumo real per capita cay6 cerca de 10%,
la caida més pronunciada de su historia (Gréafico 4).

A. Componentes del consumo de los hogares

La informacion del bane permite discriminar el con-
sumo privado entre bienes no durables, semi-dura-
bles, durables y servicios trimestralmente a partir
de 1994. El consumo de los hogares esta concen-
trado principalmente en bienes no durables -en su

Gréfico 4. CONSUMO REAL PER CAPITA
(1950-2004)
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mayoria alimentos- y en servicios: cada uno de es-
tos rubros ha respondido en los ultimos 10 afios por
cerca de 42% del consumo privado en promedio.
El 16% restante se reparte entre bienes semi-durables
(10%) y bienes durables (6%)*. Estos tipos de bienes
son los que sufren el mayor ajuste durante las épo-
cas de recesion y por lo tanto experimentan el ma-
yor crecimiento cuando llega la recuperacién. En
el Grafico 5 se observa la fuerte caida del consumo
durable y semidurable en 1999 y la recuperacion
reciente, particularmente de los bienes durables
gue durante el afio pasado alanzaron un crecimien-
to anual de 18,3%, frente a una tasa de crecimiento
promedio de 2,7% para las tres categorias de clasi-
ficacion restantes. Si bien la recuperacion del con-
sumo de bienes durables comenz6 en el primer tri-
mestre de 2003, aun su nivel es ligeramente menor
al observado antes de comenzar la recesion de
1998-1999. Esto quiere decir que todavia existe un
importante terreno de recuperacién para que el con-

Grafico 5. COMPONENTES DEL CONSUMO PRI-
VADO
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1 Vestido y calzado son los principales componentes de los
bienes semi-durables. Muebles, aparatos para cocinar y auto-
moviles son los bienes durables con mayor importancia. Una
explicacion més detallada de la clasificacion segin durabilidad
se encuentra en la Metodologia de las Cuentas Nacionales Tri-
mestrales en Colombia, elaborada por el pane.
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sumo de bienes durables lidere en el futuro cercano
el impulso del consumo privado y con ello el cre-
cimiento de la economia como un todo. Sin embar-
go, hay que recordar que su peso dentro del consu-
mo total es tan pequefio que su dinamismo dificil-
mente se vera reflejado en el comportamiento de
las cifras agregadas.

I1l. LA ENCUESTA DE FEDESARROLLO

Fedesarrollo realiza mensualmente la Encuesta de
Confianza del Consumidor a 600 hogares colom-
bianos en Bogota, Medellin, Cali, y Barranquilla re-
presentativos por estratos socioecondmicos. Las res-
puestas de los consumidores permiten construir al-
gunos indices que resumen la percepcion de los
encuestados sobre la situacién actual del hogar y
del pais, las expectativas econdmicas sobre el futu-
ro de Colombia y de cada hogar en particular y las
condiciones para adquirir cierto tipo de bienes. Los
analisis de Fedesarrollo han mostrado que los ba-
lances de las respuestas y los indices que de ellos se
derivan estan fuertemente correlacionados con la
evolucion del consumo privado. En el Grafico 6 se

Gréafico 6. INDICE DE COMERCIO VERSUS EN-
CUESTA DEL CONSUMIDOR
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presenta la evolucion del indice de Comercio al
por Menor (desestacionalizado) y del indice de Con-
fianza de los Consumidores (icc), del indice de Ex-
pectativas de los Consumidores (iec) y del indice de
Condiciones Econdmicas (ice). Existe una alta co-
rrelacion entre las percepciones de los consumido-
res capturadas a través de la encuesta y los resulta-
dos del comercio. La mas estrecha relacion la tiene
el ice (82%), le sigue el icc y finalmente el iec (con
75% y 62% respectivamente).?

La Encuesta de Confianza del Consumidor de Fede-
sarrollo anticipé el comportamiento del consumo
de bienes durables durante 2004. En particular, la
encuesta brinda informacién relevante para deter-
minar la intencién de compra de muebles, electro-
domeésticos y vehiculos por parte de los consumi-
dores. Estos bienes representan 77% de la canasta
de bienes durables elaborada por el pane. En el
Grafico 7 se observa la estrecha relacién que existe
entre los balances arrojados por la encuesta al inda-
gar sobre las condiciones para comprar "cosas gran-
des" como mueblesy electrodomésticos y la evolu-
cion del consumo durable desde que se realiza la
encuesta. El porcentaje neto de respuestas sobre las

2 El indice de Confianza de los Consumidores (icc), el indice
de Expectativas de los Consumidores (iec) y el indice de Condi-
ciones Econdmicas (ice) se calculan con informacion de la En-
cuesta del Consumidor de Fedesarrollo. En todos los casos, los
indices se obtienen al promediar el porcentaje neto de respues-
tas para algun subconjunto de las 15 preguntas que componen
la encuesta. El ice hace un promedio entre las condiciones ac-
tuales de compra de muebles o electrodomésticos y la situacion
econdémica actual del hogar frente a hace un afio (preguntas 1y
11). Este indice busca captar la percepcion de los hogares sobre
las condiciones econémicas actuales. El iec promedia la perspec-
tiva economica que los hogares tienen sobre si mismos y sobre
el pais para dentro de un afio, junto con la percepcién de la si-
tuacién econémica general para los proximos doce meses (pre-
guntas 2,3 y 5). El objetivo de este indice es reflejar los niveles
de confianza de los hogares sobre las condiciones econémicas
futuras. Finalmente, el icc es un promedio de las cinco preguntas
que retnen el Ec y el ick.

Grafico 7. CONSUMO DE BIENES DURABLES Y
CONDICIONES PARA SU COMPRA

800.000 15

10

750.000
Consumo trimestral de bienes durables

700.000

&

650.000

(seoueleg)

IR
o

kA
&

600.000

(Millones de pesos de 1994)

N
S

550.000 ______ " iCree usted que este es un buen momento para comprar
: cosas grandes como muebles o electrodomésticos?
(Eje derecho)

)
o

)
S

500.000

1-02
11-02
11-02
1IV-02
1-03
11-03
11-03
IV-03

=
<

11-04
11-04
IvV-04

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo
Y DANE.

condiciones de compra de esta clase de productos
mejord significativamente durante todo 2004 y en
la actualidad se encuentra cerca a los maximos his-
téricos, lo que sugiere que el dinamismo del consu-
mo durable podria continuar en el futuro.

La encuesta también permite prever el comporta-
miento del consumo de vehiculos. En el Gréfico 8
se presenta la evolucién en las ventas de vehiculos
y el porcentaje neto de respuestas positivas respec-
to a las condiciones para comprar carro. La recupe-
racion de la venta de vehiculos nuevos durante
2004 fue mas que proporcional a aquella del resto
de bienes de consumo durable. Las ventas prome-
dio mensuales de vehiculos nuevos crecieron 20%
entre 2003 y 2004, al pasar de 7.700 unidades a po-
co mas de 9.300 unidades al mes. La fuerte recupe-
racion en las ventas de vehiculos durante 2004 es-
tuvo acompafiada de continuas mejorias en las per-
cepciones de los hogares encuestados respecto a
ese mercado. De hecho, el balance de la pregunta
de la encuesta llegd a su maximo histérico en no-
viembre de 2004, precisamente el mismo mes en
que se registro un nivel de ventas de vehiculos nue-
VOs que no se veia desde mediados de 1997.
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Gréfico 8. VENTAS DE VEHICULOS NUEVOS Y CON-
DICIONES PARA SU COMPRA
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IV. DETERMINANTES DEL CONSUMO PRIVADO

En la segunda seccion se presentd un breve analisis
sobre la evolucién del consumo privado en Colom-
bia. De alli se desprende que los movimientos en el
consumo de los hogares se reflejan de manera inme-
diata en el producto de la economia. Por lo tanto, re-
sulta relevante establecer los determinantes del con-
sumo privado de manera que se puedan disefiar poli-
ticas que contribuyan a generar mayor crecimiento
econdmico, sin sacrificar el ahorro necesario para
el crecimiento futuro. En esta seccién se aborda este
objetivo a través de una revision tedrica y empirica
de los determinantes del consumo de los hogares.

A. Marco teérico

La teoria econémica ha formulado diferentes hip6-
tesis que permiten describir el comportamiento del
consumo de los hogares, tanto a nivel micro como
macroecondmico. La teoria central sobre el com-
portamiento agregado del consumo privado esta
relacionada con la Hipétesis del Ingreso Permanen-
te (Hip), formulada por Milton Friedman en los afios
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50. Segun esta teoria, el ingreso de los hogares se
puede descomponer en dos partes: una transitoria'y
otra permanente. El ingreso permanente es el nivel
de ingresos promedio de un hogar en ausencia de
choques exdgenos positivos 0 negativos. Por su par-
te, el ingreso transitorio corresponde a incrementos
o caidas causadas por fendmenos temporales que
desvian el ingreso observado en cada momento de
su nivel de equilibrio. La Hip postula que el consu-
mo de un hogar esta determinado por su ingreso
permanente y no por su nivel de ingreso total ob-
servado en un momento del tiempo. Asi, cuando el
ingreso total aumenta por un choque positivo que
incrementa el ingreso transitorio, pero no modifica
el ingreso permanente, se espera que el ingreso adi-
cional sea ahorrado con el fin de cubrir posibles
faltantes en el futuro. Por el contrario, cuando un
hogar recibe un choque negativo sobre su ingreso,
pero tiene la certeza de que el choque es temporal,
entonces recurre a los instrumentos de crédito del
sistema financiero o utiliza parte de sus ahorros
para cubrir el ingreso faltante. Por lo tanto, los ho-
gares suavizan su consumo al trasladar en el tiem-
po las variaciones del ingreso transitorio.

Para que se cumpla la HIP es necesario que se veri-
fique un conjunto de supuestos sobre el comporta-
miento de los hogares. Por ejemplo, racionalidad y
capacidad de prevision perfecta de la senda de in-
gresos futuros, libre acceso a los instrumentos finan-
cieros que permiten suavizar el consumo del hogar
-es decir ausencia de restricciones de liquidez-,
entre otros. Esto implicaria que todos los hogares
tienen a su disposicién instrumentos de ahorro y/o
de crédito que les permiten trasladar en el tiempo
los choques de ingreso que reciben. La evidencia
para Colombia sefiala que en este pais no se cum-
plen los supuestos necesarios para que la familias
puedan suavizar el consumo de manera que no de-
penda de choques transitorios en el ingreso. Arbe-



laez, et al. (2004), realizaron pruebas empiricas de
la HIP para Colombia. En todos los casos se rechazd
la hipétesis de suavizacién del consumo debido a
la presencia de restricciones de liquidez.

De la Hir es posible derivar un marco de referencia
para la relacién entre la tasa de interés y el consu-
mo privado. De acuerdo con Barro (1997), aumen-
tos en la tasa de interés pueden tener efectos positi-
VOS 0 negativos sobre las decisiones de consumo de
los hogares que se adaptan para minimizar las fluc-
tuaciones en el flujo de consumo. Un incremento
en la tasa de interés abarata el consumo futuro fren-
te al consumo presente, lo que genera un incentivo
al ahorro. Este efecto, conocido como efecto susti-
tucién, implica que un aumento de la tasa de inte-
rés tiene un impacto negativo sobre el consumo pre-
sente. Por otro lado, cuando el hogar es un deudor
neto, aumentos en la tasa de interés incrementan el
valor de la deuday por lo tanto reducen su riqueza.
Cuando esto ocurre, los hogares tienen incentivos
para disminuir tanto su consumo presente como su
consumo futuro; este efecto se conoce como el
efecto riqueza. El impacto definitivo de cambios en
la tasa de interés sobre el nivel de consumo de los
hogares dependeréa de la sensibilidad de las prefe-
rencias de los hogares ante cambios en los precios
relativos del consumo presente y futuro y de la com-
posicion de los hogares entre ahorradores y deudo-
res netos en la economia.

Otra linea tedrica que busca explicar las variacio-
nes en el consumo privado es la que analiza los
choques covariados y los choques idiosincraticos®.
Los choques idiosincraticos se caracterizan por ser
eventos que ocurren en cada hogar independiente-
mente de los choques que pueden recibir otros

3 Ver Murdoch (1995).

hogares, como las calamidades domésticas. Por el
contrario, los choques covariados son aquellos que
afectan a un amplio grupo de hogares, por ejemplo,
los estragos causados por catastrofes naturales o las
recesiones econémicas generalizadas.

Es de esperar un efecto diferente de cada tipo de
choque sobre el consumo de los hogares. Cuando
un hogar recibe un choque idiosincratico negativo,
puede recurrir a otros hogares, a los mecanismos de
aseguramiento, o al sistema financiero de la econo-
mia para evitar el deterioro de su consumo. Por lo
tanto, en promedio, la ocurrencia de choques idio-
sincraticos no debe afectar el consumo agregado.
De hecho, Barrera y Pérez (2005) muestran eviden-
cia empirica microeconémica para Colombia se-
gun la cual los hogares representativos de la pobla-
cion mas pobre del pais logran suavizar los efectos
de choques idiosincraticos. Los autores argumen-
tan que estos hogares superan parcialmente las
fuertes restricciones de liquidez que enfrentan al
recurrir a mecanismos informales de crédito. Por el
contrario, la posibilidad de aseguramiento del con-
sumo se reduce cuando ocurre un choque cova-
riado. Son menos los hogares que pueden ayudarse
entre si e incluso el sistema financiero puede no dar
abasto para cubrir las necesidades de los hogares
afectados. En este caso, el efecto agregado del cho-
que covariado puede afectar significativamente el
consumo privado total.

B. Evidencia empirica

Con base en el marco tedrico resefiado en la parte A
de esta seccidn, en esta parte se explora la relacion
empirica entre el consumo de los hogares y algunas
variables que pretenden aproximar los determinan-
tes tedricos identificados. Para ello se analizan va-
riables relacionadas con el nivel de ingreso de los
hogares -la tasa de desempleo y las remesas de los
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trabajadores colombianos residentes en el exterior-,
las restricciones de liquidez -la tasa de interés y la
cartera de consumo- y otras variables que por su im-
pacto en los precios relativos pueden afectar el
consumo -la tasa de cambio real y la porcion del
déficit fiscal que se financia con crédito interno-.
En el Cuadro 1 se resumen estas variables y el signo
esperado de su relacion con el consumo privado®.

La tasa de desempleo de la economia esta directa-
mente relacionada con el nivel de ingreso perma-
nente de los hogares. Cuando aumenta el empleo
en laeconomia, los hogares perciben mayor estabi-
lidad en sus ingresos lo que facilita sus decisiones
de consumo. Ademas, altas tasas de desempleo es-
tan asociadas a las recesiones econémicas que son
el tipico caso de un choque covariado. Por lo tanto,
incrementos en la tasa de desempleo deberian re-
flejarse en caidas en las decisiones de consumo de
los hogares. El Grafico 9 presenta el comportamien-
to de la tasa de desempleo durante los Ultimos diez
afios. Se destaca su rapido aumento durante la se-
gunda mitad de la década de los afios noventa que
coincidié con una fuerte caida en el consumo per
capita. Desde 2001 la tasa de desempleo se ha re-

Cuadro 1. RELACION ESPERADA CON EL CONSU-
MO PRIVADO

Variable

Signo esperado

Tasa de desempleo -

Remesas de trabajadores +
Tasa de interés real -+
Cartera real de consumo +
Financiamiento interno del déficit -
Tasa de cambio real -+

Fuente: Hipétesis de los autores.

4 Para una descripcion sobre la forma como se construyeron
estas variables vea el anexo.
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Grafico 9. TASA DE DESEMPLEO URBANO
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Fuente: célculos de Fedesarrollo con informacion del pane y
Lasso (2002).

ducido afio tras afio, aunque a un ritmo relativamen-
te lento. La tasa promedio durante 2004 (13 ciuda-
des) se redujo hasta 15,4%, 1,3 puntos porcentuales
menos que la tasa promedio observada durante 2003.

Las remesas que los trabajadores colombianos en-
vian a sus familiares desde el exterior, también ofre-
cen una medida del ingreso de los hogares y por lo
tanto tienen relacion con el consumo. Con la rece-
sién de finales de los noventa y el recrudecimiento
del conflicto interno, aument6 el flujo de colom-
bianos que migraron al exterior y con él las remesas
que envian hacia Colombia. Fedesarrollo estima
que los ingresos por remesas registrados en la cuen-
ta corriente durante 2004 superaron US$3.300 mi-
llones, cerca de dos veces el flujo de remesas re-
gistrado cuatro afios atras. En el Gréafico 10 se pre-
senta la evolucién de las remesas de los trabajado-
res de acuerdo con la informacién de la balanza de
pagos. Las remesas pueden ser asimiladas como un
componente del ingreso permanente o como un
choque transitorio de ingreso que en presencia de
restricciones de liquidez aumentaria el consumo.
Una investigacion reciente de Fedesarrollo (Cade-
na y Cardenas, 2004) muestra que 10% de los ho-
gares colombianos reciben alguna remesa desde el



Grafico 10. REMESAS DE LOS TRABAJADORES
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exterior y que para esos hogares las remesas repre-
sentan cerca del 67% del ingreso total. Ademas,
con base en encuestas a los receptores se demues-
tra que el principal uso de las remesas se da en com-
ponentes basicos del consumo como alimentacion,
vestuario, educacién y vivienda. En conclusion, ca-
be esperar una relacion positiva entre el flujo de re-
mesas y el consumo privado.

La tasa de interés tiene un impacto ambiguo sobre
el consumo privado, pues depende de la relacion
gue exista entre el efecto ingreso y el efecto sustitu-
ciony de las caracteristicas financieras de los hoga-
res colombianos (deudores o acreedores netos).
Ademas, la tasa de interés representa el costo del
crédito y por lo tanto puede interpretarse como una
medida de las restricciones de liquidez. En el Gréfi-
co 11 se observa que la tasa de interés real se en-
cuentra en uno de los niveles mas bajos de la histo-
ria. Probablemente, este comportamiento ha incen-
tivado el consumo y su contribucion a la recupera-
cién econdmica reciente. Sin embargo, el movi-
miento de la tasa de interés real desde 2002 ha es-
tado determinado por la evolucion de la inflacion
pues la tasa de interés nominal (oTr a 90 dias) no ha
variado significativamente desde entonces. Por lo

Grafico 11. TASA DE INTERES REAL
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Fuente: calculos de Fedesarrollo con informacion del pane.

tanto, debido a la senda decreciente de la inflacion,
la tasa de interés real promedio aumenté de 0,7%
en 2003 a 1,9% en 2004.

La evolucion del crédito de consumo permite aproxi-
mar la capacidad de suavizar el consumo por parte
de los hogares a través del sistema financiero. Una
dindmica positiva y creciente de la cartera de con-
sumo indica menores restricciones de liquidez. Por
lo tanto se espera una relacién positiva entre el con-
sumo privado y la cartera real destinada a consu-
mo. De hecho, Fedesarrollo ha sefialado que los
aumentos en la confianza de los consumidores se
reflejan en crecimiento de la cartera de consumo y
en mayores niveles de consumo agregado de la
economia. En el Gréfico 12 se observa que la carte-
ra de consumo perdié aproximadamente la mitad
de su valor real durante la crisis econémica de
1998-1999, pues paso6 de cerca de $16 billones a
principios de 1998 hasta un minimo de $8,2 billo-
nes en abril de 2001. La expansion del crédito de
consumo fue continua durante todo 2004 y para di-
ciembre su stock superé $12,5 billones.

El financiamiento interno del faltante de recursos
publicos (déficit + amortizaciones) también puede
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Grafico 12. CARTERA BRUTA DE CONSUMO
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Fuente: calculos de Fedesarrollo con informacion de la Superin-
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afectar el consumo de los hogares. Esta variable
estd muy relacionada con la tasa de interés real y
con la disponibilidad de recursos de crédito para el
sector privado. El uso de instrumentos financieros
locales, como los Tes, para financiar el faltante del
gobierno provoca una competencia por los recur-
sos de ahorro interno de la economia. En ese caso,
¢l déficit publico podria generar un desplazamien-
to (crowding out) de las dos fuentes de demanda
privada: el consumo y la inversion. La proporcion
de déficit publico que se financia con recursos in-
ternos ha aumentado durante el Gltimo afio y se en-
cuentra en niveles relativamente altos, lo que po-
dria haber impedido una mayor dinamica del con-
sumo privado en los Gltimos afios (Grafico 13).

Finalmente, la tasa de cambio real tiene un impac-
to ambiguo sobre las decisiones de consumo de los
hogares. Durante 2004, el peso se apreci6 6% real,
esto afectd tanto los ingresos de los hogares como
los precios relativos de los bienes de consumo. Por
una parte, cuando la tasa de cambio cae, los recep-
tores de remesas obtienen menos pesos por cada
dolar que les envian sus familiares residentes en el
exterior. Pero de otro lado, la apreciacion del peso
reduce el precio de los bienes importados, lo que
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podria incentivar el consumo. El afio pasado 19%
de las importaciones colombianas fueron bienes de
consumo, entre los que se destacaron algunos alimen-
tos y bienes durablea como muebles y vehiculos.

La metodologia idonea para comprobar la relacion
empirica entre el consumo privado y sus posibles
determinantes consiste en realizar una estimacion
economeétrica en la que la variable dependiente es
el consumo privado y la variables explicativas son
aquellas que a través de su relacion con los ingre-
sos de los hogares, las restricciones de liquidez o
los precios relativos pueden afectar las decisiones
de consumo. Sin embargo, el bane calcula el consu-
mo privado con una periodicidad trimestral desde
1994, por lo tanto, los modelos de series de tiempo
que pueden construirse con esta serie son muy
poco robustos debido a la escasez de datos. Para
superar este problema es posible utilizar el indice
de Comercio al por Menor (icem) como una variable
proxy del consumo privado agregado. El bane reco-
lecta cada mes el nivel de ventas de una muestra
representativa de establecimientos comerciales del
pais. Con esta informacion se puede hacer segui-
miento a 15 categorias de productos -se destacan

Grafico 13. PROPORCION ENTRE EL FINANCIA-
MIENTO INTERNO Y EL DEFICIT DEL GNC
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alimentos y vehiculos- que se resume en el indice
de Comercio al por Menor. Esto permite contar con
108 observaciones desde 1996:1 hasta 2004:12,
mientras que los datos trimestrales restringirian el
analisis a 43 observaciones. El comercio refleja el
comportamiento del consumo privado; segun la in-
formacién mas reciente del sistema de cuentas na-
cionales anuales, la mayoria del consumo de los
hogares se realiza por mecanismos de mercado
(90%); el 10% restante corresponde al autoconsumo
y alos servicios de educacion y salud que el gobier-
no suministra. En el Grafico 14 se muestra que el vo-
lumen real de comercio (icem) comparte la tenden-
cia del consumo privado agregado, de hecho, la
correlacion entre las tasas de crecimiento anuales
de ambas series es 85%.

El indice de Comercio al por Menor reproduce las
relaciones planteadas intuitivamente en el Cuadro
1 entre el consumo y sus determinantes. En el Cua-
dro 2 se presenta la primera columna de la matriz
de correlaciones entre el icem y las variables que mi-
den algunos de sus determinantes teoricos. Es evi-
dente la fuerte relacion que existe entre las varia-
bles que aproximan los ingresos de los hogares y el
indice de comercio, el coeficiente de correlacion

Grafico 14. CONSUMO PRIVADO Y COMERCIO
AL POR MENOR
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Fuente: calculos de Fedesarrollo con informacion del pANe.

Cuadro 2. MATRIZ DE CORRELACIONES

Correlacion en niveles

indice de comercio

al por menor
indice de comercio al por menor 1
Tasa de desempleo -0,29
Tasa de interés real -0,08
Cartera real de consumo 0,10
Remesas de trabajadores 0,26
Tasa de cambio real -0,02
Financiamiento interno del déficit 0,07

Fuente: calculos de Fedesarrollo.

con la tasa de desempleo es -0,3 y con las remesas
0,3. Las variables asociadas a las restricciones de
liquidez también ofrecen la relacion esperada, a
mayor costo y menor disponibilidad de recursos
para el crédito, menor consumo privado, las corre-
laciones son de 8% y 10% respectivamente. El fi-
nanciamiento interno del déficit aparece con una
relacién positiva y contraintuitiva con el consumo,
mientras que variaciones en la tasa de cambio real
parecen tener un efecto minimo sobre las variacio-
nes en el consumo.

Los resultados de la estimacién econométrica de
los determinantes del icem se encuentran en la pri-
mera columna del Cuadro 3°. De todas las posibles
variables explicativas, Unicamente dos generaron
resultados significativos y robustos. Estas variables
son la tasa de desempleo y la tasa de interés real, es
decir que la primera resume el impacto del ingreso
de los hogares sobre el consumo y la segunda refle-
jalas restricciones de liquidez que afectan la dispo-
nibilidad de recursos para destinar al consumo. A
medida que aumenta la tasa de desempleo existe
mayor incertidumbre sobre los ingresos del hogar
lo que reduce el nivel de consumo, el coeficiente

5 Lasvariables utilizadas se transformaron para obtener series
estacionarias y desestacionalizadas.
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Cuadro 3. DETERMINANTES DEL CONSUMO PRI-
VADO EN COLOMBIA

Variable dependiente: indice de comercio al por menor

Tasa de desempleo -0,694 * -0,007
(estadistico t) -2,05 -0,01
Tasa de interés real -0,679 ** 1,201 **
(estadistico t) -3,99 2,98
indice de Condiciones Econémicas - 0,189 **
(estadistico t) - 3,21
Periodo 1996:1- 2004:12 2002:2-2004:12
Observaciones 106 35
Durbin - Watson 2,18 1,88
Criterio de Akaike 616,87 181,97

Los modelos incluyen un componente de estacionalidad anual y
un componente promedio movil de orden 1, ambos significati-
vos al 1% (ar(12) y ma(1)). * significativo al 95%; ** Significativo
al 99%.

Fuente: estimaciones de Fedesarrollo.

es negativo y significativo. Aumentos en la tasa de
interés reducen el consumo privado a través de su
impacto sobre el costo para adquirir crédito que
permita suavizar el consumo (restriccion de liqui-
dez), sobre el precio relativo entre consumo pre-
sente y consumo futuro (efecto sustitucién) y sobre
la riqueza de los hogares que son deudores netos
(efecto riqueza). Asi pues, con el fin de incentivar el
crecimiento econémico a través una mayor dina-
mica del consumo se deben buscar politicas ten-
dientes a generar nuevos empleos, asi como dise-
fiar esquemas con las entidades financieras que per-
mitan reducir las tasas de interés y los méargenes de
intermediacion para facilitar el acceso al crédito.

Este modelo empirico parece captar adecuadamente
los planteamientos tedricos sobre los determinan-
tes del consumo. Sin embargo, llama la atencion que
no hayan resultado significativas otras variables
gue habrian permitido enriquecer la interpretacion
de los resultados. Al respecto, se generaron algunas
hipdtesis alternativas que deberan ser validadas por
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trabajos posteriores. Estd demostrado que las re-
mesas afectan las decisiones de consumo de aque-
llos hogares que las reciben, pero la participacién
de estos hogares en el consumo agregado puede ser
tan pequefia que el efecto microeconémico no lo-
gra transmitirse al total de la economia. Una expli-
cacion similar puede ser aplicada al crédito real de
consumo, pues la proporcion de hogares con acce-
S0 a esta clase de créditos podria ser suficientemen-
te pequefa para no afectar las grandes tendencias
del consumo agregado. Una posible explicacion
para lo ocurrido con la tasa de cambio es la existen-
cia de un equilibrio en el balance de los hogares. Si
la proporcion de activos de los hogares denomina-
dos en délares es similar a la de pasivos, entonces
la tasa de cambio ejerce una presion balanceada
sobre la riqueza. Finalmente, el déficit publico pue-
de tener un efecto desplazamiento sobre la inver-
sién privada y no sobre el consumo privado.

A partir de noviembre de 2001, Fedesarrollo ofrece
los resultados de la Encuesta de Confianza del Con-
sumidor que pretenden contribuir a explicar el
comportamiento del consumo en Colombia. Si bien
aun es relativamente pronto para evaluar el poder
explicativo de la encuesta en un modelo economé-
trico, ya se cuenta con casi 40 observaciones lo que
permite introducir los resultados de la encuesta en
un modelo para enriquecer los elementos de expli-
cacion y prediccion del consumo en Colombia.

La segunda columna del Cuadro 3 resume los resul-
tados de incluir el ice dentro de la ecuacion de los
determinantes del consumo privado en Colombia
previamente identificada. Este indice produce un
doble efecto sobre los resultados anteriores: elimi-
na la significancia de la tasa de desempleo y modi-
fica el signo de la tasa de interés real. Ademas, el
ajuste del modelo es mucho mejor al incluir el ice
en la estimacion. El error del modelo que incluye la



informacién de la encuesta de Fedesarrollo -medi-
do a través del criterio de Akaike®- es significativa-
mente menor que aquel obtenido en el modelo ori-
ginal, incluso a pesar de utilizar un nimero de ob-
servaciones mucho menor. Este resultado permite
concluir que el ice captura los cambios en el ingre-
so permanente producto de los choques en la tasa
de desempleo y, adicionalmente, captura la infor-
macion relacionada con las restricciones de liqui-
dez y el efecto sustitucién de la tasa de interés real.
Asi pues, la Encuesta de Confianza del Consumidor
de Fedesarrollo ofrece informacion relevante para
explicar el comportamiento del consumo privado
en Colombia.

Durante los primeros meses de 2005 los resultados
de la Encuesta de Confianza del Consumidor han
mostrado un deterioro con respecto a 2004. Sin
embargo, hay que destacar que las preguntas rela-
cionadas con la compra de bienes durables conti-
ndan en maximos historicos. Estas tendencias su-
gieren que durante 2005 continuara el dinamismo
del consumo durable y semi-durable, pero proba-
blemente el consumo de bienes no durables y ser-
vicios se mantendra relativamente estable. Asi, el
indice de Comercio al por Menor permanecera en
ascenso, pero experimentara un desaceleracion en
su tasa de crecimiento. Con todo, Fedesarrollo es-
pera que el consumo privado registre un crecimien-
to de 3,3% en 2005.

V. CONCLUSIONES

El consumo privado ha jugado un papel central en
la historia del crecimiento econémico en Colom-

®  Elcriterio de Akaike se define como: aic (Akaike information
criteria) = In (L) + 2k

donde kes el nimero de parametros del modelo, nel nimero de
observaciones y ¢ el vector de errores estimado. El ajuste de un
modelo es mejor entre menor sea el aic.

bia. Si bien ha perdido participacion dentro del
Producto Interno Bruto durante los tltimos 20 afios
-al igual que en la mayoria de los paises latinoame-
ricanos-, alin determina buena parte del crecimien-
to del riB en un afio determinado.

A pesar de la recuperacion reciente, especialmente
del consumo de bienes durables, adn hay espacio
para una mayor dindmica que se refleje en mayor
crecimiento del producto. De hecho, el consumo
real per capita durante 2004 fue equivalente al que
se observd en 1993y el consumo de bienes durables
durante el tercer trimestre de 2004 apenas alcanzd
los niveles de 1996.

Existe evidencia empirica que muestra la relacion
entre el consumo privado, medido a través del indi-
ce de Comercio al por Menor, la tasa de desempleo
y la tasa de interés real. Altas tasas de desempleo
estan asociadas a un deterioro del ingreso perma-
nente de los hogares, lo que desestimula el consu-
mo agregado. Esto llama la atencion sobre la nece-
sidad de generar empleos de calidad para lograr
fortalecer el consumo privado sin comprometer el
ahorro de la economia necesario para financiar la
inversion. Por su parte, la existencia de una rela-
cion negativa entre la tasa de interés real y el con-
sumo de los hogares, sugiere el potencial de creci-
miento econémico que tendria reducir el costo del
crédito en Colombia. La Encuesta de Confianza del
Consumidor de Fedesarrollo constituye una fuente
de informacion esencial al momento de compren-
der el comportamiento del consumo privado. A
medida que se cuente con mayor informacion que
permita obtener modelos econométricos con un
mayor nimero de observaciones, se podra estable-
cer una relacion mas clara entre el consumo priva-
do, sus determinantes tedricos y las percepciones
de los hogares. La evidencia presentada en este do-
cumento indica que los resultados de la encuesta
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de Fedesarrollo pueden utilizarse para anticipar las
tendencias del consumo y para ajustar las politicas
-de empleo y tasa de interés- que contribuyan a su
crecimiento.

Los resultados de la encuesta y su relacion empirica
con el consumo de los hogares indican que a pesar

42 COYUNTURA ECONOMICA

de que 2005 sera un afio dindmico en términos de
consumo durable, la tasa de crecimiento del con-
sumo privado total se desacelerard y cerrard 2005
cercanaa 3,3%. Ello limitard un mayor crecimiento
del producto que se ubicara alrededor de 3,9% pero
asu vez permitira el crecimiento de la inversion ne-
cesaria para el crecimiento econémico futuro.
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Anexo 1. Construccioén de las series

indice de comercio: la serie de comercio consiste en un empalme entre el indice real de comercio sin combustibles de la nueva
muestra de comercio al por menor y la anterior encuesta de comercio. Segin el pang, es posible empalmar el indice real de comercio
sin combustibles y el indice de comercio de ambas encuestas. Ver pane (2000), Pagina 238.

Tasa de desempleo: se construy6 una serie de tasa de desempleo urbano mensual entre enero de 1995 y diciembre de 2004. Para el
periodo enero de 2002-diciembre de 2004 se utilizé la tasa de desempleo de 13 ciudades de la Encuesta Continua de Hogares elabo-
rada por el pane. La serie entre enero de 1995 y diciembre de 1999 consiste en un empalme basado en el trabajo de Lasso (2002), quien
reestima las tasas de desempleo trimestrales entre el primer trimestre de 1984 y en segundo trimestre de 2002 al aplicar las definiciones
laborales de la Encuesta Continua de Hogares sobre la Encuesta Anual de Hogares. El empalme consistié en aplicar la tasa de
crecimiento trimestral anual de la tasa de desempleo de 7 ciudades de Lasso (2002) sobre la tasa de desempleo mensual de la Encuesta
Continua de Hogares.

Tasa de interés: se utilizd el promedio mensual entre enero de 1995 y diciembre de 2004 de la tasa de Depdsitos a Término Fijo de 90
dias (pTF) calculado por el Banco de la Republica con informacion de la Superintendencia Bancaria.

Remesas desde el exterior: esta serie corresponde a las transferencias, donaciones y remesas de la balanza cambiaria mensual cons-
truida por el Banco de la Republica.

Tasa de cambio: se utilizé el indice de Tasa de Cambio Real calculado por el Banco de la Republica.

Cartera real de consumo: se deflactd la serie de cartera de consumo nominal reportada por la Superintendencia Bancaria con el indice
de Precios al Consumidor (irc).

Proporcion del déficit pablico financiado con recursos internos: se calcul6 la proporcién entre el déficit mensual nominal y el com-
ponente de financiamiento interno del déficit. Ambas son series del Confis - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico reportadas por
el Banco de la Republica.
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