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. Gréfico 1. Evolucién de la variacion anual del PIB y del
CONSUMO DE LOS HOGARES' consumo de los hogares acumulado anual (%)
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El consumo de los hogares constituye uno de los
principales jalonadores del Producto Interno Bruto en
Colombia. Esto como resultado, en parte, a una mayor
confianza en la economia, a las bajas tasas de interés
para de los créditos de consumo y a la apreciacion del
peso que abarata el consumo de bienes importados.
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No obstante, debe ser claro que hacia adelante el
panorama econdémico no va a ser el mismo, en particular

Variacion anual del PIB semestral (%)
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desde que este afio se anunci6é una posible disminucién Productolnterno Bruto === Consumo de Hogares
del estimulo monetario por parte de la Reserva Federal de Fuente: DANE. Calculos ECONCIFRAS.
los Estados Unidos. Asi mismo, sigue siendo incierto si en
el 2014 la recuperacién observada durante 2013 en la Por los componentes del gasto de consumo final, a
actividad econdmica global, particularmente en la zona junio de 2013 los bienes semidurables tuvieron la
euro, se consolidara. mayor dinamica, con una variacion de 4,2%, seguidos
por los servicios con 3,9% y por el consumo de bienes
En esta edicion de ACTUALIDAD MACROECONOMICA, no durables, con un crecimiento de 3,8%. Por su parte,
se mostrard la importancia que tiene el consumo de los los bienes durables, si bien tuvieron la variacion mas
hogares para explicar el resultado del PIB y se hara una baja, mostraron una recuperacion en su crecimiento
revision de las principales tendencias que marcaron su frente al mismo periodo de 2012 (tabla 1).
desempefio en lo que va de 2013, para finalmente hacer
un balance de los riesgos que puede enfrentar hacia Tabla 1. Consumo final de los hogares por durabilidad.
adelante la dindmica de las compras de los hogares. Acumulado afio corrido (miles de millones $ y
porcentaje)
El consumo de los hogares y el Producto 11-12 1113
Interno Bruto M.iles de Var. % anual M.iles de Var. % anual
millones $ millones $

Si bien por la metodologia de indices encadenados el Consumo de
valor del PIB no corresponde a la sumatoria de sus Hogares 151.904 4,8% 157.935 4,0%
componentes, se estima que a junio de 2013 el valor Bienes no durables| oo | 5 gy 2150 | 389
acumulado _del consumo de los hogares como proporcion r— - .22 - A
del PIB equivale al 65%. semidurables 14.5% | 10,6% 15209 | 42%

. Senicios 79.710 5,2% 82.817 3,9%
Durante el primer semestre de 2013 el consumo de los Eiones durables 8448 | 2.0% 8608 | 18%

hogares tuvo una variacion anual de 4%, superior al 3,4%
observado para el total del PIB. Comparado con el
segundo semestre de 2012, el consumo de los hogares Por finalidad del gasto del consumo final interno de los

tuvo una desaceleracion, ya QU% para ese periodo su hogares, en la primera mitad del 2013 la categoria de
variacion anual se ubicaba en 4,8%. Como se aprecia en restaurantes y hoteles tuvo una de las variaciones mas

el gréfico 1, lo que sucede con el crecimiento del altas, con 3,6%. Otras categorias destacadas por su

Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS

consumo de los hogares se replica en la variacion del crecimiento anual fueron prendas de vestir y calzado,
PIB, lo que valida la importancia de entender las con 3,3%, recreacion y cultura, con 3,2% y transporte,
tendencias actuales y futuras de este indicador. con 2,9%. Del total, el Gnico gasto con una variacién
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negativa durante el Ultimo afio fue el de comunicaciones,
con 0,8% (ver tabla 2).

Tabla 2. Consumo de los hogares por finalidad del gasto
(Variacion anual acumulado afio corrido)
Var % Var %

anual 11-12 anual 3

Alimentos y bebidas no

Lk 4,6% 1,1%
alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas, tabaco
' onoll 4,3% 1,6%
y estupefacientes
Prendas de vestir y calzado 9,0% 3,3%

Alojamiento electricidad,
agua, gas \Z otros 3,2% 0,9%
combustibles

Muebles, articulos para el
hogar \ para la

. . . 4,9% 1,6%
conservacién ordinaria del
hogar
Salud 3,5% 0,8%
Transporte 3,6% 2,9%
Educacién 2,6% 0,9%
Restaurantes y hoteles 3,8% 3,6%
Bienes y servicios diversos 7,7% 2,1%
Recreacioén y cultura 6,5% 3,2%
Comunicaciones 4,2% -0,8%

Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS

Tendencias recientes del consumo

Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)

El Centro de Investigacibn Econdmica y Social
Fedesarrollo lleva a cabo una encuesta mensual que
permite conocer las percepciones actuales y futuras de
los hogares en Colombia.

Gréfico 2. indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Los resultados mas recientes, correspondientes al mes de
octubre de 2013, muestran que el Indice de Confianza del

Consumidor (ICC) se ubicé en 22,3%'. Segin lo
reportado por Fedesarrollo, este nivel es superior al
registrado en los meses de agosto y septiembre de
este afio, correspondiente a 13,4% vy 14,6%,
respectivamente, aunque sigue siendo inferior al
observado un afio atras, cuando se ubico en 25,6%.

Ante la pregunta de si dentro de un afio a su hogar le
estar4d yendo econdmicamente mejor, el balance de
respuestas entre favorables y desfavorables, en
porcentaje, tuvo una mejora significativa, al pasar de
46,4% en octubre de 2012 a 50,2% en octubre de este
afio. Asi mismo, el balance de respuestas para los
hogares que creen que les estd yendo
econdmicamente mejor 0 peor que hace un afo
también se incrementd, de 10,9% a 14,5% durante ese
mismo periodo.

No obstante lo anterior, se observé un deterioro en el
balance de respuestas de los hogares que creen que
en los proximos 12 meses vamos a tener buenos
tiempos econdmicamente, de 17,8% en octubre de
2012 a 5,3% en el mismo mes de 2013 (ver grafico 3).
Similar resultado se observé ante la pregunta de si
dentro de 12 meses las condiciones econémicas del
pais en general estaran mejores, donde el balance de
respuestas se deterioro al pasar de 11,6% a 7,7% en
ese mismo periodo.

Gréfico 3. EOC: ¢durante los préximos 12 meses vamos
a tener buenos tiempos econémicamente? Balance de
respuestas
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Fuente: Fedesarrollo.

La encuesta de Fedesarrollo permite medir ademas la
disposicion a comprar vivienda, electrodomésticos y
vehiculos.

L El ICC tiene cinco componentes, tres de ellos hacen referencia a
las expectativas de los hogares a un afio vista y los dos restantes
describen la percepcidn frente a la situacion econémica actual.
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En lo que corresponde a la disposicibn a comprar
vivienda, el balance entre las respuestas favorables y
desfavorables en las 4 ciudades encuestadas’ muestra
gue entre octubre de 2012 y octubre de 2013 este pasé
de 19,9% a 23,6%. Esto contrasta con el resultado para
Bogota, donde este balance  se deterioré
significativamente, al pasar de 21,1% a 9%, si bien fue
compensado por la mejora de las otras tres ciudades.

La disposicion a comprar bienes muebles y
electrodomésticos tuvo una mejora frente a septiembre de
2013, cuando fue 27,3%, aunque se ubicO por debajo de
los niveles de octubre de 2012. Mientras que en octubre
de 2012 el balance de respuestas en las 4 ciudades era
de 41,2%, a octubre de 2013 decrecié y se ubicd en
33,7%. Bogota mostro, al igual que con la vivienda, un
deterioro en el balance de respuestas, al pasar de 50,3%
a 29,8%.

La disposicion a comprar vehiculo, medida como el
balance de respuestas de las 4 ciudades, mejoro.
Mientras que en octubre de 2012 este balance era de
17,3%, en el mismo mes de 2013 fue de 19,4%.
Barranquilla se destac6 como la ciudad con el mayor
incremento en el indicador, al pasar de 5,1% a 59,3%.

RADDAR Consumer Knowledge Group

La firma RADDAR Consumer Knowledge Group ha
desarrollado una herramienta que mide cada mes el
consumo de 405 bienes y servicios de consumo en 13
ciudades principales de Colombia y para el total del
consumo nacional®.

Gréfico 4. Variaciéon mensual, anual, acumulado afio corrido
y tltimos 12 meses de las compras de los colombianos
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2 Bogoté, Medellin, Cali y Barranquilla.
® Para una referencia mas detallada de la metodologia consulte
www.raddar.net

En octubre de 2013 los colombianos realizaron
compras por un valor de $36,4 billones, lo que
representa $4,3 billones mas que en el mismo mes de
un afio atrds. Un resultado destacado es que en lo
corrido de este afio el crecimiento de las compras de
los colombianos mantuvo una tendencia creciente,
siendo octubre el mes de mejor desempefio en los
Ultimos 7 afios respecto al mes inmediatamente
anterior, con una variacion de 11,55% (ver gréfico 4).

Para la muestra analizada, se encontré6 que los
hogares han venido incrementando su pasivo como
proporcion de su ingreso, alcanzando un maximo de
32% en octubre de 2013. No obstante lo anterior, el
impacto del pago de la deuda se ha venido
reduciendo, hasta llegar a 12,9% para ese mismo mes
(ver gréfico 5).

Gréfico 5. Peso de la deuda vs. servicio de la deuda de
los hogares colombianos
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Fuente: Microeconomic Outlook. RADDAR Consumer Knowledge Group.

PAGO DE CUOTAS EN EL INGRESO DE LOS HOGARES.

Muestra mensual del comercio al por Menor (MMCM)

Segun cifras del DANE, entre enero y septiembre de
2013 las ventas reales del comercio minorista
crecieron 3,5% respecto al mismo mes de 2012,
cuando su variacién anual fue de 3%. Si se excluye el
comercio de vehiculos automotores y motocicletas, el
aumento fue de 4,2%.

Las lineas de mercancia que presentaron los mayores
crecimientos en sus ventas en este periodo fueron los
equipos de informatica y hogar (17,2%), calzado,
articulos de cuero y sucedaneos de cuero (8,2%),
articulos de ferreteria, vidrios y pinturas (5,4%) y
electrodomésticos y muebles para el hogar (5,2%).
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Gréfico 6. Indice de ventas reales y las ventas reales sin

vehiculos (Promedio mévil doce meses)
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Fuente: DANE.

El grafico 6 muestra la evolucion de los indices de ventas
reales y ventas reales sin vehiculos, promedio movil 12
meses. La tendencia positiva y creciente de ambos
indicadores en el Ultimo afio permite anticipar que para lo
gue resta de 2013, las ventas del comercio al por menor
cerraran con una variacion positiva.

Evoluciéon de la cartera de crédito de consumo

Los desembolsos de cartera de crédito de consumo
muestran un crecimiento acelerado, particularmente
desde 2010 (grafico 7). Segun cifras de la
Superintendencia Financiera de Colombia, en el periodo
enero-septiembre de 2013 los desembolsos de este tipo
de préstamos alcanzaron $30,4 billones, lo que
representa un crecimiento de 24,7% con respecto al
mismo periodo de 2012. Este importante crecimiento en
los desembolsos de consumo ha estado acompafiado de
una disminucién en las tasas de interés de estos
préstamos, la cual en septiembre de 2013 se ubic6 en
17,6%, uno de sus niveles mas bajos de los ultimos 10
afios.

Gréfico 7. Desembolsos y tasa de interés de los créditos de
consumo (billones de pesos y porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos ECONCIFRAS

Al mes de septiembre de 2013, el saldo de la cartera 'y
leasing brutos de consumo equivale a $76,6 billones,
mientras que a septiembre de 2012 representd $68
billones, lo que equivalente a un crecimiento de 12,7%.
Un analisis de la composicién de esta cartera por
modalidad muestra que entre marzo de 2012 y
septiembre de 2013 uno de los mecanismos de
desembolso que més ha incrementado su participacion
ha sido la libranza, al pasar de 31,8% a 34,6% (ver
grafico 8).

Gréfico 8. Composicion de la cartera bruta de consumo
por modalidad de préstamo
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Uno de los factores que ha contribuido a este
incremento en la libranza es que resulta muy atractiva
para los bancos, ya que los pagos de las cuotas del
crédito se descuentan de la némina del empleado,
quien da su autorizacidbn para que se haga dicho
descuento, minimizando el riesgo de un
incumplimiento. Los asalariados, a su vez, se
benefician de unas tasas de interés mas bajas de las
que podrian acceder bajo otras modalidades de
préstamo de consumo, y menos requisitos aparte del
descuento mensual al que accede el trabajador.

¢, Qué se espera hacia adelante en materia
de consumo?

Las cifras de crecimiento del consumo que resultan del
analisis de RADDAR Consumer Knowledge Group, las
de las ventas mensuales del comercio al por menor y
de los desembolsos y el saldo de la cartera de
consumo, parecieran indicar que el consumo de los
hogares mantendra un ritmo creciente, lo que
seguramente se reflejara de forma positiva en el
resultado del PIB del tercer trimestre de 2013 que
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publicard el DANE el proximo 19 de diciembre. No
obstante lo anterior, es importante tener en cuenta que
existen factores que pueden llevar a que en el 2014 la
dinamica del consumo se desacelere.

Por una parte, adn con la recuperacion en octubre de
2013 del indice de confianza del consumidor, se observé
un deterioro en el balance de respuestas de los hogares
que creen que en los préximos 12 meses vamos a tener
buenos tiempos econémicamente, o si dentro de 12
meses las condiciones econdémicas del pais en general
estaran mejores. Por otro lado, si bien la cartera de
consumo viene creciendo aceleradamente, esto también
se ha visto reflejado en un incremento en el peso de la
deuda en los hogares colombianos y en el tamafio de la
cartera vencida, con un impacto sobre el indicador de
calidad de cartera.

Gréfico 9. Evolucién de la cartera vencida e indicador de
calidad de la cartera de consumo
Saldo de carteravencida (consumo) Indicador de calidad de cartera de
45 consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Como se puede apreciar en el gréafico 9, desde comienzos
de 2011 el saldo de la cartera vencida ha crecido
sostenidamente, pasando de $2,3 billones en enero de
2011 a $3,7 billones en septiembre de 2013, lo que
equivale a un incremento de 65,7%. Como resultado de
este mayor tamafo de la cartera morosa, el indicador se
calidad de cartera, que se venia ajustando desde los
maximos alcanzados en 2009, detuvo su recuperacion a
finales de 2010 y a partir de ahi registr6 una leve
tendencia al alza, hasta alcanzar un 4,9% para
septiembre de 2013.

Un escenario posible, hacia adelante, es que el Banco de
la Republica, ante un mayor deterioro en este tipo de
préstamos, tome medidas que desaceleren la dindmica de
esta cartera. De hecho, en el dltimo reporte de estabilidad
financiera que publica el Banco con corte a septiembre de

2013, se llevd a cabo un andlisis de transicion de la
calificacion de los créditos de consumo, para obtener
las probabilidades de migrar de una calificacion a otra
en el periodo comprendido entre diciembre de 2012 y
junio de 2013. En este se encontrd que la probabilidad
de migrar hacia una peor calificacién aument6 para los
créditos de la cartera de consumo, pasando de 6,7% a
7%, mientras que las de mantenerse en la misma
calificacion o mejorarla disminuyeron, pasando de
90,7% a 90,5% y de 2,5% a 2,4%, respectivamente.

Asi mismo, un andlisis de cosechas de este tipo de
cartera, elaborado también por el Emisor, muestra
como el indicador para los créditos otorgados en el
ultimo trimestre de 2012 se ha deteriorado durante su
primer periodo de seguimiento a un ritmo levemente
superior al reportado para la cosecha nacida en el
segugdo trimestre de dicho afio, pasando de 2,9% a
6,5%".

En cuanto a los factores externos, existe una gran
incertidumbre con respecto al inicio y la velocidad de la
normalizacion de la politica monetaria de los Estados
Unidos. No obstante, lo cierto es que los cambios en
los flujos financieros que se darian como resultado de
esta politica podrian tener un impacto sobre la
estabilidad financiera de las economias emergentes.
Esto especialmente en las que en los afios posteriores
al estallido de la crisis financiera internacional,
recibieron un importante flujo de divisas e inversion
extranjera, como fue el caso de Colombia’.

Asi mismo, es evidente que la menor entrada de flujos
de recursos provenientes del exterior tendra que
generar una reversion en la apreciacion de la tasa de
cambio, lo que gradualmente encarecera la adquisicién
de hienes importados que ha favorecido la dinamica
del consumo de los hogares en Colombia.

* para mayor detalle de el resultado del analisis de transicién de la
calificacion de los créditos y del ejercicio de cosechas consulte el
siguiente vinculo:
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos
[ref sep_2013.pdf

5> Al cierre de 2012, la inversion extranjera directa en Colombia
alcanzé US$15.649 millones, el nivel mas alto en los dltimos 19
afios, aun cuando en 2011 ya se habia registrado una cifra record de
US$13.403 millones.
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