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Enfoque

Este articulo estudia los determinantes del comportamiento del consumo de los hogares en Colombia durante
las ultimas dos décadas utilizando los indices de comercio minorista que publica mensualmente el DANE. Hasta
donde sabemos, estos indices no han sido utilizados recientemente con ese propdsito. Su disponibilidad en
frecuencia mensual, asi como de las variables explicativas, los hace bastante atractivos para entender un poco
mejor la dindmica del consumo en el corto plazo y algunas explicaciones subyacentes.

Contribucion

Utilizamos un enfogue empirico basado en Hall (1978), Campbell y Mankiw (1990), Carroll y Toche (2009) y
Carroll et al. (2019). Las propiedades de series de tiempo de las variables de consumo de los hogares permiten
rechazar la hipétesis del paseo aleatorio (i.e., de que las variaciones del consumo son impredecibles) y analizar
las variables no sélo en niveles sino también en variaciones porcentuales mensuales, trimestrales y anuales. Los
enfoques empiricos utilizados son tanto univariados como multivariados. Mostramos que variables del mercado
laboral (tasas de desempleo nacional y urbana y tasa de ocupacién urbana) son factores explicativos del
consumo, principalmente cuando esta variable se analiza en niveles y en variaciones porcentuales mensuales y
trimestrales. La importancia de los resultados del mercado laboral se desvanece en la medida en que otras
variables, tomadas de la teoria econdmica, se incorporan en los modelos empiricos o la modelacién del consumo
se hace en variaciones porcentuales anuales. Este hallazgo es muy importante ya que los observadores siempre
estdn tratando de conectar los resultados del mercado laboral con algunas otras variables del sector real y,
como vemos aca, la conexién puede ser difusa.

El enfoque multivariado consiste en un modelo vectorial autorregresivo (VAR) muy sencillo construido siguiendo
a Bram y Ludvigson (1998) y Dees y Brinca (2013). Las respuestas dindmicas del consumo son consistentes con
los modelos univariados.

Las variables que mejor ayudan a predecir los cambios del consumo son la variacién
porcentual del ISE, la variaciéon porcentual del crédito al consumo, la tasa de interés real y
la variacion anual del indice de confianza del consumidor. Las variaciones de las remesas
del exterior y del cupo de las tarjetas de crédito también ayudan a predecir las variaciones
del consumo.

Resultados

Las variables que mejor ayudan a predecir cambios positivos del consumo son la variacién porcentual del ISE, la
variacién porcentual del crédito al consumo y la variacién anual del indice de confianza del consumidor. Las
variaciones de las remesas y del cupo de las tarjetas de crédito, también ayudan a predecir las variaciones del
consumo. Incrementos en la tasa de interés real contribuyen a explicar caidas en el consumo. Todas estas
variables explican méas del 70% de las variaciones porcentuales anuales del consumo.

La significancia de la confianza del consumidor en nuestros resultados podria estar sugiriendo la presencia de


https://doi.org/10.32468/be.1275
https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/5018

incertidumbre y, por lo tanto, de un ahorro preventivo en las decisiones de los consumidores. En el modelo de
Carroll et al. (2009), la confianza del consumidor se asocia con un riesgo no financiero relacionado con la
probabilidad de estar desempleado en el futuro lo que motiva al consumidor a tener un objetivo de riqueza
vinculado a su ingreso permanente. Segun nuestros hallazgos, con base en el consumo que excluye
combustibles y vehiculos, el coeficiente de confianza del consumidor aumenté después de la pandemia de
COVID-19; sin embargo, este resultado no se cumple para los otros dos indicadores de consumo minorista
utilizados en este trabajo empirico.
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