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Resumen

El presente trabajo de investigacion tiene cometodyj determinar la incidencia que tienen
los créditos de consumo otorgados a los hogarese sbcrecimiento econémico y la
inflacion, se opta por medir los créditos con lesaimbolsos y no con los carteras para
evidenciar solamente el efecto neto sin incorpoiagin cambio de la destinacion del
ingreso, es decir, para que no involucre el préstaon consumo y el pago de intereses por
ese préstamo. La investigacion se divide en dgsasteen la primera se desarrolla un
andlisis sobre el comportamiento de los créditos cdasumo en Colombia y su
clasificacién, la relacion existente con la cartgreon los ciclos econémicos. La segunda
parte abarca el analisis econométrico por medivatdores Autorregresivos (VAR) y se
estudia el impacto de los desembolsos medianteit@sones impulso-respuesta derivadas
del VAR y de esta manera establecer cual es el aderpiento dindmico de las variables
objetivo. Se observa que el crédito incide pogitigate en el crecimiento del producto y de

la inflacion aunque su efecto no es sustancialtgraporal.

Palabras ClavesCrédito de consumo, desembolsos, cartera, impuwsptresta.

Clasificacion JEL: E21, E31, E51.
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l. Introduccién

El consumo lo realizan todas las personas de wnadsa ya sea con sus recursos o con los
recursos de terceros, utilizando el ingreso preseitpospuesto o antecediendo recursos
del futuro. En este ultimo es importante la funcd@ crédito para suavizar el consumo,
con ello satisfacer las preferencias que tieneadestes y que a su vez incide en el ingreso
de una economia o en el crecimiento de éste yad#arstabilidad de los precios con lo que
puede aminorarse el crecimiento econdmico, queoegué se pretende probar en esta

investigacion.

La presente investigacion determina la incidencgh cédito de consumo sobre el
crecimiento econémico y la inflacion en Colombiarer2000 y 2012, por medio de la
descripcion del comportamiento del crédito de corsdesembolsos y cartera) y con la
identificacion de la relacion del crédito de consuen el consumo, en el crecimiento
econdémico y la inflacion. Esta investigacion ded&r la relacion dicha con los
desembolsos del crédito de consumo vy tarjetaséditar porque son estas variables las que
muestran el efecto directo diferente a investigeEsoprecedentes que manejan la cartera
del crédito de consumo que muestra los desembyplBsrecursos que los agentes deben
pagar por el préstamo de los fondos, con lo quebizae destino de los recursos para

consumo o ahorro para solventar las deudas adgstirid

Este documento estad dividido en cinco seccionesmad de la introduccion. En la
siguiente seccidén se muestran los antecedente®lgwenan el crédito de consumo con el
crecimiento y la inflacion, seguida de la descipaile las principales teorias de consumo y
conceptos sobre el crédito de consumo, en la cusEtaion se realiza un andlisis
descriptivo del crédito de consumo, en la quinzi$® se muestra la metodologia para
determinar la relaciéon sefialada para Colombia &@@€ y 2012 y finalmente se concluye

y se dan algunas consideraciones finales.



Il. Antecedentes

a. Antecedentes en Colombia

El consumo corriente en Colombia, segun Hernan@®06), depende del ingreso
corrienté de ese mismo periodo y no se validan las hipétesisiclo de vida, de ingreso
permanente ni de ingreso permanente con expedategnales. A corto plazo el ingreso
laboral es el principal determinante del consumo iflcremento de 1% en este ingreso
aumenta entre el 0.66% y 0.7% el consumo). A laslzzo el consumo, ademas del
ingreso, depende de la riqueza de las personafysdprecios relativos, la edad y la
distribucion del ingreso; muestra que el consunezemas cuando aumenta el stock de
vivienda que con aumentos del ingreso, ademasajueayores facilidades para el crédito
a largo plazo y dado un nivel de ingreso los hagtienden a ahorrar, que se observa con
la adquisicion de un bien inmueble por medio dectgdito de vivienda. Cuando hay
restricciones del crédito la Unica forma de suavit@onsumo es por medio de los ahorros
gue depende de las variaciones del ingreso y dealosnes de consumo que cambian en el
tiempo, cuando no hay mayores restricciones aitoréticonsumo tiende a aumentar en el

corto plazo pero decrece el ahorro.

El estudio de Gonzalez y Leon (2007) muestra gsieléderminantes del endeudamiento de
los hogares son el patrimonio, el nivel de deutiacarga financiera (pago de intereses). El
crédito hipotecario determina, principalmente, Iaachica del endeudamiento de las
familias, ademas la adquisicién de deudas sigueickl econdmico. La adquisicién de
crédito depende del costo y de la garantia quelyerdos oferentes para respaldar la deuda
a mediano y largo plazo y esto se observa con tehymio, los ingresos y el historial
crediticio. Hay que tener en cuenta que este esgalhizo con declaraciones de renta entre
1993y 2004.

! Es el que incide en la formacion del ingreso peenge de acuerdo a las expectativas adaptativas.



Huertas, Jalil, Olarte y Romero (2005) muestrapreceso de la politica monetaria por
medio del crédito. El descenso de la tasa de imbeion del Banco Central, bajan las tasas
de interés de captacion y colocacion de los bagaesncentiva a la obtencion de créditos
gue beneficia el consumo y la inversion que incregmel nivel de la demanda agregada y
de los precios. Sin embargo, este proceso se jgte no haya otros sustitutos para la
financiacion de particulares y del gobierno y qo® bancos no se sientan incentivados a
trasladar sus recursos a otras actividades difssed¢ la financiacion. Asimismo, este
proceso respalda — parcialmente — el cumplimiemtdod objetivos del Banco Central,
como en Colombia que es la inflacién y en la cgainds importante la tasa de interés de
corto plazo. También es pertinente anotar quenéditos pueden disminuir el poder de la
autoridad monetaria por mayores innovaciones sist&ma financiero y cuando éste no se

regula adecuadamente.

Para la década de 1980, Restrepo y Restrepo (28@ntraron que el crédito era
importante para la determinacion del gasto y paransmision de la politica monetaria
gue se magnifica de acuerdo a la informacion yctistos de ésta. La politica monetaria
afecta la decision de ahorro y de endeudamientancremento de las tasas de interés
disminuye el gasto agregado) que afecta la ofetarédito y a algunos agentes que sélo
tienen como opcion el crédito como su forma darfaiacion. La politica monetaria
contraccionista genera un efecto negativo sobegimiento del producto en un mayor
plazo que el efecto de una politica de expansidastp que este ultimo puede afectar el
ahorro (no necesariamente sélo el consumo) mienges el primero genera una
redistribucion de los recursos. Cambios en la aferediticia cambia la decision de
consumo e inversion de quienes dependen de lacfa@dn de los bancos y asi afecta a la
demanda agregada que hace mas fuerte el efect plaifica monetaria. Asimismo, la
apertura financiera disminuye los canales de l@tipmlmonetaria o los efectos que ésta
causa sobre la economia y que a su vez contribudisnanuir el poder de los Bancos
Centrales para afectar el nivel de liquidez de danemia por la presencia de nuevos

sustitutos de financiacion doméstica.

La relacion del crédito e inflacion para Colomba dido estudiada por diversos autores.
Uno de ellos es Vargas (1995), afirma querédlito impacta en la inflacién por la liquidez



en la economia o por la actividad econdmica poriondd la tasa de interés y asi a las
decisiones de consumo e inversion, también por ifpodicion de intermediarios
financieros a entregar créditos sujeto a informagidiversificacion del riesgo, cambios en
los precios de activos, de servicios y del compaeato del producto. Cambios en las
condiciones de oferta y demanda por crédéafectan el gasto agregado cambiando su
composicién o su nivel, lo que afecta a la tasaaebio real y a la balanza comercial en
mediano y largo plazo.

Este autor utiliza un Vector Autorregresivo (VARyestricto (evita una estructura
particular de la economia), no identifica tacitateenn canal de crédito o de dinero.
Primero identifica un vector de cointegracion,rastiel VAR y obtiene resultados sobre las
funciones de impulso — respuesta. El autor obsgqueéla cartera de crédito hipotecario
tiene una relacién negativa con la inflacion peay helacion positiva con la cartera de
consumo. Cambios en la oferta monetaria y en k@reade crédito incide positivamente en
la inflacion: cambios en la oferta monetaria sdar@flacion son significativos durante los
seis primeros meses, cambios en la cartera soificajnos desde el décimo hasta el
vigesimocuarto mes, con lo que la inflacion se ieapton méas fuerza por cambios en la
cartera de crédito (especialmente la cartera dsutoo) que por cambios en la oferta

monetaria.

Tenjo y Garcia (1995) muestran que la intermedmdidanciera y el crecimiento
econdémico se relacionan a través del traslado ddo® de unos ahorradores a unos
prestatarios para mejorar la eficiencia en el aaebio de bienes y servicios que impulsa
el crecimiento econdmico, como lo resefia este al&ddurley y Shaw (1955). Asimismo,
segun McKinnon (1973) y Shaw (1973) la desregutadivanciera y la profundizacion
financiera estimulan la tasa de ahorro y asi lgnasion de los recursos de inversion que
influye en acumulacién de capital y con ello ercrecimiento econdmico. Se mejora la
distribucion del riesgo, se reducen los costogatesaccion entre activos liquidos y activos
fijos, aumenta la calidad y la distribucion dertormacién relevante para tomar decisiones
y mejora la composicion de ahorros que favoreagegimiento de la productividad; sobre
todo el crecimiento es mayor si esta en el segivaqo que si se traslada los créditos del
sector financiero al sector publico cuando no eslyctivo. Muestran que el desarrollo



financiero afecta directamente al crecimiento di3, e observa con variables como
productividad industrial, formacién bruta de calpiti@ y el stock de capital aunque estas

variables no tienen relacién clara con los indicagdinancieros.

Para Carvajal y Zuleta (1997) el mejor desarroled sistema financiero estimula el
crecimiento econdmico a largo plazo. La intermedimadinanciera provoca mejoras en la
productividad del capital fisico y de la inversi@m parte por la medicion del riesgo. Un
mayor grado de eficiencia del sistema financiemveémenta la formacién bruta de capital

fijo con un rezago de un afio.

b. Antecedentes internacionales

Castillo (2003) anota que la financiacion dada Ipsrbancos y la diferencia entre la tasa
activa y pasiva (como una aproximacion de las coowés del mercado, a mayor
diferencial menos informacion por parte de los égeque requieren el crédito, cuando las
tasas son iguales se supone gue son mercadostperéeclos cuales los prestadores y
prestatarios ahorran y piden, respectivamentesesitniccion alguna) son importantes para
determinar el nivel del consumo. Un aumento dddéaa de crédito afecta positivamente el
crecimiento del consumo, pero éste cae cuanddezkdcial de tasas se incrementa, con lo
gue las condiciones de mercado del crédito influsrehas decisiones de consumo. Afirma
gue la tasa de interés real no es tan importaméedeerminar las condiciones del mercado
de crédito aunque esta tasa afecta al difereneilgdtasas que impacta sobre el crédito. La
oferta de crédito se puede reducir por medio d&llits bancario o del canal financiero
acelerador. El primero se relaciona con el aumeetdas tasas de interés que también
influye en que se otorgue créditos a personas cam nesgos con lo que se hace mas
costoso las actividades del banco y asi aumenthifezencial de la tasa activa y de la
pasiva; el segundo muestra que un aumento deslas d interés reduce la riqgueza real de

los agentes con lo que se hace mas dificil la afiarde un crédito.

La hipoétesis de ingreso permanente (desarrolladdMgton Friedman) no se cumple para
México, segun este autor. Un estudio resefladoterdesumento, realizado por Copelman
en 1996, determina que el crecimiento del conswsradtamente sensible al crecimiento del

ingreso y a la oferta de crédito, con esto la jgalitnonetaria incide en el consumo a traves



de cambios en el ingreso, indirectamente, por medioambios en la tasa de interés real.
También es importante reconocer que el crédito aeswmo financia mas a bienes de
consumo durables (como también lo muestra Herna20€s6), la adquisicién de bienes no
durables se fundamentan en las condiciones delas@raboral. Asimismo, las mejores
condiciones en el mercado del crédito podrian tHlevdisminuir la tasa de ahorro aunque

no de manera significativa.

En Chile, en un estudio realizado por Butelmannapderretche (1998) se evidencia que
cuando hay restricciones de crédito la politica etania puede afectar el nivel de consumo
haciéndolo prociclico e impacta de manera negativa@horro con lo que éstas variables
pueden hacerse volatiles. La evolucion del créatiteonsumo podria ser sélo un sintoma o
un resultado de la evolucion del consumo, en dbgeranalizado en este estudio (1990 —
1997) el crédito de consumo tuvo un comportamigamtxiclico, y es importante en el

largo plazo — superior a un afo — puesto que ladi&s lo destinan a consumo de bienes
durables y destinan una menor proporcion de sussog para saldar la deuda adquirida. El
consumo es una variable de politica monetaria pediondel impacto que pueda tener la
tasa de interés. Los autores observaron una rela@dciclo muy importante entre el

producto y el crédito para diferentes paises (@sdtrimestrales de crédito de consumo)
con lo que se hace mas fuerte la existencia decashes de liquidez y no se tiene

evidencia para Chile de que se cumpla la hipotsisgreso permanente. Por dltimo, se
rescata que la posibilidad de la mala distribudi@h ingreso en un pais y las menores
restricciones al crédito podria no ser efectivoapacentivar el crecimiento econdémico

dado que los que tienen dinero no piden prestads gue no tienen se les disminuye su

probabilidad de obtener un crédito porque no curecda una garantia para pagarlo.

Bebczuk (2009) supone que el crédito al consumeriglbener un mayor impacto sobre la
inflacién que el crédito comercial, ya que éstémdtestanca las presiones inflacionarias
por el uso del dinero en maquinaria y demas biemestras que el crédito al consumo
incentiva la demanda de bienes finales. Sin emb@aya que el crédito de consumo tenga
como efecto un incremento al nivel de precios lBnemia debe tener alto desempleo y
capacidad instalada ociosa (la inflacién por coédiéberia ser proporcional a la brecha del
producto); el crédito para consumo demanda bieimede$ y no demanda bienes para

10



transformarlos como lo hace el crédito comerciahpahdiendo de la nacionalidad de los
créditos puede haber procesos inflacionarios yaagéditos en un pais proveniente de
ahorros de otros agentes del mismo pais se trasladansumo de unos a otros; y por
altimo, si se demanda bienes producidos en eliektedado un tipo de cambio y el precio

del producto no se generaran presiones inflaciasakl tipo de cambio influye en la

inflacién por lo cual se debe mantener controlaa@ pos bienes importados pero también
en el cambio de reservas que determina el dinecalante. El autor concluye que entre
1995 y 2007 para 30 paises no se observaron pessiofiacionarias a pesar de la

expansion del crédito, sobre todo en los paisemmdiados entre los afios 2003 y 2007.

. Marco Tedrico

En Colombia durante los afios corridos del siglo XXlobserva que la composicion de la
deuda de los hogares se modifico. La deuda hipugesaperd la deuda generada por los
créditos de consumo, a partir del afio 2000 el griecito que han tenido los desembolsos y
las carteras de crédito de consumo otorgado a dgarbs ha sido superior a los de
viviend#. Adicionalmente el comportamiento del endeudarieh mostrado una
tendencia creciente, aunque con un quiebre comdilderdurante la crisis econdmica
mundial que afecto a nuestro pais a finales de 2088nayor parte de 2009, esto se puede
ver con el crecimiento real del endeudamiento gegfin el Banco de la Republica de
Colombia (BR), fue en promedio de 1,8% entre 19999 mientras que entre 2000 y
2011 su crecimiento fue de 5,1%, y durante losmas seis alcanzé un crecimiento

promedio de 14,2%. Lo anterior se plasma en elagrét).

También se observa que la crisis econdmica que delombia desde 1998 fue mas fuerte
que la ocurrida en 2008 en relacion al crecimiglgda deuda, ya que la reduccion entre
marzo de 1998 y el mismo mes en el afio 2000 fueasie34 puntos porcentuales, mientras
gue entre marzo de 2007 y marzo de 2009 fue deuBtbp porcentuales. Esta crisis de
2008 generdé un comportamiento irregular en lasabées macroeconOmicas, y es

importante tenerlo en cuenta a la hora de estimalquier relacion entre variables, en el

2 Como se observa en el Grafico 5. Composicién de desembolsos de crédito y en el Gréafico 8.
Composicién de la cartera bruta.
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caso especifico de este estudio con el crecimidatd’roducto Interno Bruto (PIB), la

inflacién, los desembolsos por modalidad de crédits diferentes tasas de interés.

Grafico 1. Crecimiento real anual del endeudamieptdesembolsos de consumo vy

vivienda, junio1994 — junio 2012.
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Fuente: Hogares, Deudores del Sistema Financieepoife de estabilidad Financiera,
septiembre 2012, BR.

a. Teorias de Consumo

El consumo es la compra y utilizacién de bienegryisios adquiridos por personas. El
consumo involucra bienes y servicios para satisflasenecesidades humanas sin tener en
cuenta la adquisicién de vehiculpsegin el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE).

El comportamiento de un agente con respecto arssuom se ha analizado por diferentes
décadas en relacién a sus preferencias, ingresapactativas. Algunas de las teorias de

consumo mas importantes son:
» Hipotesis de Ingreso absoluto, John Maynard Keyr{@936).

El consumo esta sujeto al ingreso disponible

% Aunque el crédito de consumo incluye la compraetgculo.
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C =f(yd) = f(,tx, Transf) (2)
C =a+bYd (2)

DondeC es el consumady/d es el ingreso disponibl&, es el ingreso nominatx son los
impuestos y'ransf son las transferencias. También se puede expesa un consumo
fijo (a) y la relacion entre la propension marginal a aams (b) y el ingreso disponible,
gue se muestran en la ecuacion (2). En esta tebdansumo de un periodo depende del
ingreso de ese periodo pero no tiene en cuentxfactativas de ingreso ni las decisiones

futuras. La politica economica afecta al ingrespainible.
» Hipdtesis de Ingreso Permanente, Milton Friedman9@y7).

Esta hipotesis plantea que los individuos estableos preferencias de consumo con una
estimacion del ingreso de largo plazo no con lgseisos que obtienen cada afio. Dicho lo
anterior, Friedman muestra de forma directa losclshogue sufre el ingreso, sean
permanentes o temporales, afirmando que el ingresoanente define un nivel constante
de consumo que podria tener una persona durantielaudados unos niveles actuales o

iniciales de riqueza y renta mas unos niveles geego que recibira en el futuro.

De acuerdo al modelo Keynesiano y bajo la hipétdsisingreso permanente siempre
existird una propension marginal a consumir detdsg, en el anterior modelo sera el
ingreso disponible en el segundo serd una fracdiéiningreso permanent&’®), la

ecuacion (3) muestra que edicha fraccion para un periodo:
C,=cY?, (3)

El shock del ingreso estara medido pogue esta entre cero y uno, si es persistente por
méas de un periodo se considerara un shock perneaeenel ingreso. La ecuacion (4)
muestra el efecto del shock sobre el ingreso peznian es decir que el componente
(1 —6) mostrara los efectos transitorios. En la ecua¢i)nse consolida el efecto del
ingreso permanente sobre el consumo que realizgpersmna en un periodg ademas
muestra que la propension marginal a consumir vaei@ct en el corto plazo y en el

largo plazo.

v,V =0y, +(1-0)Y,_, (4)
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Ct = C9Yt + C(]. - H)Yt_l (5)
» Teoria del Ciclo de Vida, Franco Modigliani (1949).

La hipotesis de Ciclo de Vida plantea que la dénisie consumo, y asi la de ahorro, esta
sujeta al comportamiento de diferentes variablem{cel ingreso, la riqueza, entre otras)
en el largo plazo para que en diferentes periodasantenga un nivel de consumo. Con
ello, en los primeros afos de su vida — mientriagisu periodo laboral — se endeuda o usa
los recursos adquiridos de generaciones anteri@@sio herencias), cuando trabaja
cancela deudas adquiridas y ademas ahorra para remesos en su jubilacién y asi
conservar un consumo promedio durante su vidaoldwmo de un individuo esta sujeto a
sus preferencias (en relacion a la edad) y losrsesudisponibles que se esperan sean

constantes.

e« Consumo con condiciones de incertidumbre y expeuts racionales, Robert
Hall (1978).

Este modelo incorpor6 un componente aleatorio ded# la teoria de consumo. El
argumento planteado por Hall establecia que bagmfelque de expectativas racionales no
era posible definir el consumo solamente como Erwesperado del consumo actual, es
decirE(C;,+,) = C;, sino que adicionalmente se debe involucrar umetto estocastico e

impredecible. Lo anterior se puede expresar endaa@dn (6):
Cey1= Gt ¢ (6)

El términoe da la aleatoriedad, y define lo que en la teoctanémica se conoce como

modelo del paseo aleatorio de Hall.

» Hipotesis del Ingreso Relativo, James Duesenber949).

Esta hipétesis incorpora elementos sociales araidn de consumo vy, con ello, a la
maximizacion de la utilidad. Establece que la png@n a ahorrar de un individuo es una
funcidn creciente de su posicion en el percentitedacion a la distribucion del ingreso,
estableciendo que la propension marginal a ahgratasa de ahorro en la economia no es

constante. Asimismo muestra que la utilidad no si@pende de los ingresos presentes y
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futuros sino de los patrones de consumo del gruptalsen el cual esté el individuo
(también se tienen en cuenta elementos psicologisosioldgicos del comportamiento de
los hogares frente al consumo). Se expresa caukcen (7).

i=f@=r(z%) @

En la cualu; es la utilidad del i-ésimo individug; es el consumo del i-ésimo individwg,
es el promedio ponderado del consumo del resta geblacion en la cual se encuentra el
i-esimo individuo ya;; es la ponderacion que el i-€simo individuo le deoasumo del j-

ésimo individuo.

» Hipotesis del Ciclo Vital y la Renta Permanente, hto Campbell y Gregory
Mankiw (1991).

Esta hipotesis establece que el consumo respondesieamente a las variaciones

predecibles de la renta.

Considerando las conductas reales en el consupasdde observa dos efectos, el primero
es elexceso de sensibilida€l, cual muestra como el consumo responde de mareesiva
a los cambios previstos en el ingreso, y el seg@sdelexceso de uniformidadh que se

traduce en que el consumo responde muy poco a\ares no esperadas del ingreso.

En 1990, Campbell y Mankiw teniendo en cuenta festes ya mencionados y las teorias
existentes, lograron crear un modelo que integrbnaodelo keynesiano con las teorias del
Ingreso Permanente (IP) y el Ciclo de Vida (CV)rféaban que las variaciones en el
consumo bajo la éptica de las teorias IP y CV gprales a un componente aleatorio,
mientras que en la teoria de Keynes dichas variasiestaran dadas por el producto entre
la propensién marginal a consumir y la variaciohinigreso disponible. Al mismo tiempo
contemplan que un porcentaje de la poblacion sgodmbajo el modelo keynesiano y el

restante de acuerdo a las teorias IP y CV, loeptafes estaran dados gy (1 — ).
Se puede concluir que para Campbell y Mankiw lame@nes del consumo son:

AC = BcAY?+ (1—B)e (8)
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» Teoria de Eleccioén Intertemporal.

Si se desea establecer algun tipo de relacién &asgréasas de interés y el consumo, se
puede recurrir a la Teoria de eleccion intertemdoranulada por Irving Fisher. Esta nos

plantea como distribuyen los individuos su conswmodos periodos de acuerdo a sus
ingresos, sus necesidades y preferencias refle@tama funcién de utilidad y una tasa

interés real.

Los supuestos planteados para modelar la teorigusmios individuos viven dos periodos,
hay total certidumbre y racionalidad, existen agiVfinancieros que permiten a los
individuos recibir recursos en el futuro (ahormy,existe el gobierno en la economia y las

funciones de utilidad son céncavas.
Las restricciones presupuestales para los dosdosrgEntonces seran:
Y1=61+S CZ=Y2+(1+7")S (9)

DondeS representa el ahorro, este puede ser positivbisdeiduo o la familia deciden
ahorrar, 0 negativo si se endeudan, lo que nostraug@sa transferencia de ingresos dentro

de los periodos. Adicionalmentees la tasa de interés real.

Igualando el ahorro se obtiene la restriccion gresstaria intertemporal:
Y2 _ L2
Yl + 1+r Cl + 1+r (10)

Intuitivamente esto nos dice que la suma del valesente de los ingresos (parte izquierda
de la ecuacion) es igual al valor presente delwnnsen los dos periodos (parte derecha de
la ecuacién), entonces generalizando se plantea lgueestriccion presupuestaria
intertemporal siempre va a establecer la igualddck esl valor presente del ingreso y del

consumo, sin importar el nUmero de periodos.

El grafico (2) muestra como un individuo maxims&autilidad en dos periodos de acuerdo
a lo establecido, por ejemplo se observa que @erébdo 1 maximiza su utilidad con un
consumo mayor a sus ingresos, por lo que tieneegdeudarse, y en el periodo 2 el

consumo sera menor a los ingresos, debido al pagjalepe realizar por el endeudamiento
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del periodo pasado. No siempre sucede lo anteriganicho, algunas veces, como ya se
menciono, se ahorra en el primer periodo, y el wmosdel segundo periodo serd mayor

gue los ingresos recibidos en ese momento.

Gréfico 2. Representacion maximizacion utilidadles periodos.

. F ................... » Pendiente = ~(1+41)
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Fuente: De Gregorio, J. (2007). Consumo. En: Mawwemia: Teoria y Politicas (p. 72).

México: Editorial Pearson.

La tasa de interés real la que determina la petalabla restriccion, ya que por medio de
ésta se puede modificar el valor presente del eoasy del ingreso. Dicho esto, una
modificacion en la tasa de interés traera consigoraodificacion en la eleccién éptima del
consumo en los dos periodos: si la tasa de insené®nta, entonces el factor de descuento
del valor presenta caera con lo que el consumad sggendo periodo aumentara por medio
del ahorro, y por el contrario si la tasa de irger@e el consumo en el periodo 1 aumenta y

se desestimula el ahorro.

Ahora, hay dos efectos presentes dentro de esienfao, por una parte esta el efecto renta
entendido como la variacion que experimenta el wmoscuando éste se traslada a una
curva de indiferencia con mayor utilidad, este tefgenera en el consumidor un aumento
en el deseo de consumo en ambos periodos. Poladtrcesta el efecto sustitucion visto

como la variacion que experimenta el consumo cuaedwroduce una alteracion en la tasa
de interés en los periodos, en la cual el impaettadnodificacion de la tasa de interés es

mayor por este efecto que por el efecto renta.
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Los efectos de la modificacion de la tasa de isterémas de dos periodos no pueden ser
definidos de forma clara, y mas cuando se debeorpocar otras variables dentro del
analisis, el trabajo de investigacion que realirar® estara evaluando el comportamiento
de los desembolsos (teniendo en cuenta la tasatelés) para un periodo de 12 afios en
Colombia frente al consumo y con ello al productta ynflacion en el cual los agentes
estan dispuestos a sacrificar el consumo futuroeppresente para mantener un nivel de
consumo estable donde hay cambios en los ingrestisrda esperada o inesperada, que se
mostro anteriormente en los modelos de elecciGrtarhporal y de ingreso permanente

con ciclo de vida propuesto por Campbell y Manki®9q1).

Lo anterior muestra que los individuos usan susralkpingresos presentes y futuros para

el consumo, entre éstos se Ultimos se encuentsardditos de consumo.

b. Créditos de Consumo

Los créditos de consumo se definen como

Los créditos otorgados a personas naturales cuygbookea financiar la adquisicion
de bienes de consumo o el pago de servicios paes fno comerciales o

empresariales, independientemente de su rfionto

Para esta modalidad de crédito, las entidadesdieas deben excluir del reporte
todas las operaciones realizadas con tarjetasétitary los créditos derivados de
descubiertos en cuenta corriente bancaria. Asi ojisieben excluir los créditos que
se originen como resultado de los acuerdos derueastacion segun lo establecido
en la Ley 550 de 1999 de Intervencibn EconOmicamacdambién los créditos
originados en el desarrollo de la Ley 617 de 200d@ gu Decreto Reglamentario 192
de 2001.

Son créditos de consumo aquellos cuyo monto nodexcen el momento del
otorgamiento, de trescientos (300) salarios minilagales mensuales y que, segun
los reglamentos internos del establecimiento delitcréno se consideren como

comerciales.

“ Decreto 4090 de 2006, Decreto 018 de 2007. Ministee Hacienda y Crédito Publico.
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Se incluyen las financiaciones de primas por paetéas compafias de seguros, los
canones y demas conceptos originados en contratag@hdamiento operativo, y los
contratos de leasing sobre bienes cuyo valor daisidipn sea inferior a trescientos
(300) salarios minimos legales mensuales en laafdehcelebracion del contrato y
gue no se consideren como comerciales. (Superieneral Financiera de Colombia,
SFC, Conceptos, 2006).

En el Decreto 519 del 26 de febrero de 2007 deldt#irio de Hacienda y Crédito Publico

cambia el concepto de crédito de consumo quedamdo c

El constituido por las operaciones activas de twééializadas con personas naturales
para financiar la adquisicion de bienes de consambpago de servicios para fines
no comerciales o empresariales, incluyendo lagweidas por medio de sistemas de
tarjetas de crédito, en ambos casos, independientendle su monto (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, Decreto 519 de 200fcwdo 2).

Los desembolsos del crédito de consumo son entegam los establecimientos de crédito
gue son los establecimientos bancarios, las carjpms financieras, las compafiias de
financiamiento comercial, las compafias de ahorvignda, los organismos cooperativos

de grado superior e instituciones oficiales espexia

V. Andlisis descriptivo

a. Desembolsos de créditos

Entre 2000 y 2012 los desembolsos por crédito eeswuno crecieron en 1331.22% en
términos nominales, y en términos reales se inantamen en 677.03%, notando una caida
en 2007 y una recuperacién a partir de la segurital e 2009 todo lo anterior ratifica

lo que se dijo al comienzo de esta seccion.

Por su parte los desembolsos concedidos en tagetasédito tienen un comportamiento

mas uniform& con una tendencia al alza y solamente se vicexntaglos en el afio 2008

® Ver Anexo 1. Comportamiento desembolsos de crédi¢oconsumo.
® Ver Anexo 2. Comportamiento desembolsos de tarjdtacrédito.
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por la crisis, con lo que hay un cambio de tendgenadile senda de crecimiento pero no tan
fuerte en las tarjetas como con los desembolsagétbtos de consumo. El crecimiento
nominal de los montos de tarjetas de crédito ep@@0 y 2012 fue de 834.19% y en
términos reales fue de 407.19%, menor que los desleos por crédito de consumo.

Grafico 3. Tasa de crecimiento desembolsos de comsu
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SBENE.

Grafico 4. Tasa de crecimiento desembolsos dddarfie crédito.
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Se puede observar que el crecimiento del créditcothsumo ha sido superior entre el
segundo trimestre de 2003 hasta el cuarto trimegtr2006 y después del tercer trimestre
de 2009, el crecimiento de estos desembolsos e®rnogre el crecimiento de los

desembolsos totales entre 2007 y hasta el terioseesire de 2009 (periodo antecesor de

crisis y final de éstd)

Desde 2004 los crecimientos de los desembolsolesoyade tarjetas de crédito han sido
menos volatiles que los desembolsos de consumgeieral, los desembolsos nombrados
tienen un comportamiento ciclico y los desemboldestarjeta de crédito tienen un

comportamiento mas acentuado, con lo que los dedsatbde consumo son altamente
receptivos a situaciones econdmicas de tipo coyalnyuestructural, y por ende no puede
considerarse como elemento central de una pobhtiticlica, entre otras razones por la
mayor diferencia entre las tasas de interés pasaativa que quita poder de la autoridad
monetarid, como lo afirma Castillo (2003) y porque es bajadlacién entre el consumo y

los desembolsos de consumo.

Los desembolsos de crédito de consumo ha tenidpantiaipacion promedio, entre 2000 y

2012, de 7.60% en el total de los desembolsoséditar en el primer trimestre de 2000 fue
del 7.08% vy para el ultimo trimestre de 2012 regmé&s el 12.25%. Los desembolsos de
tarjeta de crédito representaron el 6.57% en ehmispsd. Asi se observa que durante el

periodo analizado siempre los desembolsos portorddiconsumo han tenido una mayor
participacion que los desembolsos de las tarjetasrédito, aunque no se puede afirmar
gue han generado un mayor impacto en los hogaeassy estructura econémica (ingreso-

gasto), y lo que ello trae consigo para la estraghwoductiva del pais.

La grafica (5) muestra la relacion entre los dess#sus de consumo y de tarjeta de crédito
en términos reales y las tasas de interés de lemasi también en términos reales. Se

observa que ante crecimientos en las tasas dismingydesembolsos, como se explica en

"Ver Anexo 3. Tasa de crecimiento desembolsos deurno, de tarjetas de crédito y totales.

8 Ver Anexo 4. Comportamiento Tasas de interés gac#n, de colocacién, de crédito de consumo y
tarjetas de crédito, reales.

° Ver Anexo 5. Participacion de los desembolsosrédims de consumo y de tarjetas de crédito estall de
créditos desembolsados.
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la teoria de eleccion intertemporal planteada pshef y en general por la teoria de la

demanda, a mayor costo menor demanda.

Grafico 5. Desembolsos de consumo reales y tasaselés de consumo reales.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SBENE.

Los desembolsos de créditos involucran, ademasrétiitas de consumo y tarjetas de

crédito, los siguientes créditds

* Microcrédito: Son los otorgados a microempresagp alesembolsos no superan los
veinticinco salarios minimos mensuales legales nigge (SMMLV). Las
microempresas son personas naturales o juridi@aseglizan una actividad econémica
con menos de diez empleados y activos totalesonésra 501 SMMLV.

* Vivienda: También se conoce como crédito hipotecaBon para la compra de
vivienda nueva o usada o para la construccién @defacion, entregados a personas
naturales sin restriccion en el monto desembolsdd@ago debe hacerse entre cinco o
treinta afos.

e Sobregiros bancarios: Es la entrega de recursamaeuenta determinada a terceros
cuando no hay fondos suficientes

9 Conceptos de la SFC.
™ Concepto 2006062621-003 del 9 de enero de 2007, SF
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Ordinario: Son créditos diferentes a los de consymuivienda mayores a 300
SMMLV.

Preferencial: Son para clientes los cuales hacenseguros los créditos con entidades
financieras para un plazo mayor a treinta dias.

Tesoreria: Para suministrar liquidez a clientesepeaciales con un plazo hasta treinta

dias.

Los créditos comerciales son los créditos ordisarpyeferencial o corporativo y el de

tesoreria, diferentes a los créditos de consumorosriedito y vivienda. Los sobregiros

bancarios predominaron en el total de desembolsasuemayor parte entre el segundo

trimestre de 2002 y el cuarto trimestre de 2012cdmposicion total de los desembolsos

se pueden observar en el grafi¢a 6

Los créditos de consumo se clasifican segun sus tde interés, periodos de pago y

mecanismos de cobro:

Crédito rotativo: Entrega al consumidor un montaloero que puede retirar de forma
parcial o total cuando éste lo requiera sin quenitisya el cupo total, es decir que
luego del retiro el saldo se reprograma a variosesel pago y asi el cupo aumenta de
nuevo. Este crédito otorga cierta autonomia y obn&l consumidor sobre la
administracion del dinero otorgado.

Libre inversion: Como su nombre lo indica, est® tife crédito puede ser usado para
satisfacer cualquier tipo de necesidad que tengarsumidor, como viajes, servicios
y bienes del hogar, salud y educacion. Este tiporééito no tiene muchos requisitos

con lo que en el sistema financiero colombiandtasn@nte demandado.

2 Nota: Los datos de microcrédito se encuentran dibpes desde 2002. Los créditos de vivienda agrupan

los créditos otorgados en Unidad de Valor RealgoRé¢anto para vivienda de interés social como lpana

vivienda de interés social, en 2000 y 2001 no estanlucrados los montos desembolsados por el Fondo

Nacional del Ahorro mas para los siguientes afidadeayen los desembolsos con esta entidad. Laiante

explica porque se presenta un cambio en el gr&fie@artir de 2002, ya que es solo a partir defeste que

se tiene una completa desagregacion de todoplusde crédito.
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» Libranza: Se caracteriza porque las cuotas pgpags son cobradas directamente del
salario del consumidor, es decir que se descué@etgtamente por ndmina. La relacion
entre las empresas y las instituciones financieragste tipo de crédito deben ser

sélidas y estables.

Grafico 6. Composicion de los desembolsos de erédit
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SFC.

» Tarjetas de crédito: Otorga un monto especificalidero para que se le dé un uso
libre, es decir que las tarjetas de crédito fureooomo un crédito rotativo y de libre
inversion. Existen tarjetas de crédito de consurampresariales.

* Vehiculo: Son recursos para la adquisicion de adwiles, motocicletas o cualquier
otro medio de transporte. En este tipo de crédgacbndiciones iniciales suelen variar

de acuerdo a la institucién financiera que lo aorg

13 Seglin el Banco Caja Social las tarjetas de cditopresariales se entregan una persona juridiea pa
gastos de consumo (papeleria, pasajes, gastopsantacion, etcétera). Estas tarjetas se entegsma
persona natural en representacion de la persoiagcaur
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e Compra de cartera: Permite al consumidor cambienstitucion financiera con la cual
tiene el crédito, es decir que entre las instituegose compran y se venden las carteras
de los consumidores y se replantean las condicidelesrédito luego de la operacién

de compra-venta.

La cantidad de desembolsos de crédito de consumo208% estaba destinado
principalmente a tarjetas de crédito para clietes mas de dos SMMLV con una
participacion del 28.12%, seguido con libre inu@mscon 26.72%, tarjeta de crédito con
clientes con hasta dos SMMLV con 18.99%, de libaaocan 15.23%, crédito rotativo de
7.82%, para vehiculos con 3.05% y para la compra&adera con 0.07%. En 2012 la
participacion presenta el mismo orden pero corratie proporcion, 34.13% para tarjetas
de crédito para mayor a dos SMMLV, 19.25%, 18.636048%, 5.54%, 3.90% y 2.08%,
respectivamente para los demas destinos. La grdficauestra la composicion de la
cantidad de desembolsos otorgados en 2005 y 2012.

Grafico 7. Participacion por nimero de créditosed@slsados, 2005 y 2012.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SFC.
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En relacién con la cantidad de dinero desembolsadiene que se destinaron mas recursos
al crédito de consumo de libre inversion represefdael 36.13%, seguido de libranza con
17.46%, de tarjetas de crédito con clientes coarisal superiores de dos SMMLV con
17.36%, para crédito rotativo con 14.57%, vehiculms 10.40%, tarjetas de crédito para
personas con hasta dos SMMLV con 4.03% y compreadera con 0.03%. En 2012 los
recursos se destinaron principalmente a los credilibranza con 35.58%, le sigue en
participacion los créditos de libre inversion cdh3D%, de tarjetas de crédito con clientes
con salarios superiores de dos SMMLV con 16.51%g pahiculos con 11.33%, crédito
rotativo con 4.96%, compra de cartera con 2.67%rjgtas de crédito para personas con
hasta dos SMMLV con 2.66%. Asi se observa que hayomcantidad de tarjetas de
crédito para usuarios hasta con dos SMMLV aunquseam tan representativos en los

1 1
3 (] 3 ]

26.95%  26.30%

recursos entregados a éstos.

Gréfico 8. Participacion por montos de créditoseddsolsados.

100%
90% - 6 148b, 1OV
80% 17.52%
(o]

0, bl

70% .
60% |

<y | 3613%  35.63%

. 13

38.12%
40% +—— —34.34%

H
g

w
(=)

Porcentaje, %

26.42%  24.63%

30% +—
> 1 17.36%  18.16%

20% -— 15.82% —
A 14.78%  13.64% 15.05%  16.90%  16.51%
10% - —
i K i B 8 3 W
O% I T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
H Rotativo H Tarjetas de Crédito, hasta 2 SMMLV

Tarjetas de Crédito, mayor a 2 SMMLV  Libre Inversién
M Libranza M Vehiculos

B Compra de Catera

Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SFC.

26



El aumento en la participacién y en los montos mésdsados de créditos de consumo para
créditos de libranza es consecuente con lo g smpulsado desde la academia y desde
algunos sectores de la economia, y es consolidaistema financiero con indicadores de
riesgo mas fiables y menos volatiles, con carteras estables y con una profundizacion
financiera que conduzca a la economia por unaasgadrecimiento econémico.

b. Cartera de créditos

La cartera de consumo bruta (cartera con leasijjug),agrupa la cartera vencida y vigente,
en promedio entre 2000 y 2012 represent6 el 22 &% cartera total brutd, aunque en

la dltima década tuvo un crecimiento importanteagaego estabilizarse. Sin embargo, se
observa un comportamiento anticiclico diferentecathportamiento ciclico que presenta los
desembolsos por crédito de consumo. Ademas detkr&ae hacen unas provisiones para

los créditos de dificil cobra.

Grafico 9. Composicion de la cartera bruta.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SFC.

1 Ver Anexo 6. Participacion de la cartera brutzalesumo en la cartera bruta total.
5 Ver Anexo 7. Comportamiento cartera crédito desaam en términos reales.
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Se observa que las carteras bruta y vigente tiementendencia creciente y sostenida,
aungque durante el periodo de crisis en 2008 y 2000%enda de crecimiento fue
modificada. A raiz de dicha crisis también se pueldservar como la cartera vencida
disminuyo luego de 2009, con lo que su senda denaiento también se modificd, como
se muestra en el grafico 10. La cartera vigenteee2®00 y 2012 fue en promedio el
96.66% de la cartera bruta, y la cartera vencidaefi8.34%; en el primer trimestre de 2000
la cartera vigente represento6 el 90.13% y la wnel 9.87%, para el cuarto trimestre de

2012 los valores correspondientes fueron 98.13%3%04.

Lo anterior muestra que previo a una crisis y paste ésta la cartera bruta (que tiene
comportamiento similar a la cartera vigente) salslita pero la cartera vencida y las

provisiones tienden a aumentar.

Grafico 10. Tasa de crecimiento real cartera cpétktconsumo.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SFC.

Se observa que la cartera bruta es ciclica aungueirt rezago de aproximadamente seis
trimestres, la cartera vigente tiene mas aproxiamacon el ciclo econémico, mientras que
la cartera vencida y las provisiones inician suocans afos antes, aproximadamente, al
ciclo econdbmico como se observa en 2006 y 2011 pgede indicar una fase de recesion

del ciclo econémico.
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El crecimiento de la cartera bruta de consumo, adaie las carteras vigente y vencida, en

la mayor parte del periodo analizado fue mayorejuweecimiento de las carteras totales.

En 2012, la mayor deuda en el crédito de consuradaelibranza con el 32.84%, libre
inversibn con 23.56%, tarjetas de crédito con 2&.,32ehiculo con 12.09%, crédito
rotativo con 7.03% y otros portafolios de consumo 2.17%. Llama la atencion el crédito
de libranza ha tenido una mayor profundizacionaendrtera de consumo bruta, es decir
gue los consumidores ven en éste un crédito masiate, ya que como se menciond antes

su pago se deduce por némina.

Grafico 11. Tasa de crecimiento cartera bruta adswmo y total.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SFC.

La cartera vigente de la tarjeta de crédito, que Iparte de la cartera de consumo, entre el
tercer trimestre de 2008 y el cuarto trimestre @&22 tuvo una participacion del 93.31%,
seguida con la cartera vencida entre 1 y 2 mese2&®h%, cartera vencida entre 3 y 6
meses con 2.10%, cartera vencida entre 2 y 3 ntese$.19% y la cartera vencida de mas
de 6 meses con 0.99%.
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Grafico 12. Composicion cartera bruta de consumo.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SFC.

c. Crédito de consumo en Producto Interno Bruto y Coingo

El consumo, entre 2000 y 2012 represento en prametd5.51% del PIB, en 2000 fue el
69.15% y en 2012 la participacion cayo al 61.17%.

El crédito de consumo financié al consumo un 5.48Pfpromedio entre 2000 y 2012 y las
tarjetas de crédito lo financiaron un 4.58%, etlitcede consumo en promedio representé
el 3.52% del PIB y en relacion a las tarjetas éelito fue el 2.95% para el mismo periodo.
La relacion entre cartera bruta de consumo y edwmo fue de 37.55% entre 2000 y 2012,
con respecto al PIB fue de 24.10%. La cartera el2 285 1,89 veces mayor a los

desembolsos entregados, para el mismo afio.
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Grafico 13. Participacion del consumo en el PIB.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados del DANE.

En 2000 por cada mil pesos de consumo, 48.61 pewosspondia a consumo anterior

(deuda bruta), de este valor 43.16 pesos corregpandleuda menor a un mes (deuda
vigente) y 5.48 pesos representaban deuda mayonees (deuda vencida) y para 2012 por
cada mil pesos de consumo, 173.77 representabi@nachruta y de ellos 165.41 pesos era
deuda menor a un mes y el restante, 8.36 pesasspondia a deuda vencida. Se observa

gue la cartera de consumo bruta ha aumentado 802162%, en términos nominales.

Se observa que en la crisis econdmica (entre 20Q8rger trimestre de 2009) los
desembolsos tanto de tarjeta de crédito como dakt@rde consumo descendieron, por su
parte la cartera de consumo tuvo una tendencigeateca excepcion del periodo dicho que

se mantuvo relativamente estdble

El PIB antecede al consumo hasta 2006 y entre @040, entre 2007 y 2008 y posterior
a 2012 el consumo y el PIB caen en la misma foremaé&pocas de crisis), similar al

comportamiento de los desembolsos.

8 ver Anexo 8. Participacion de la cartera brutaalesumo en el consumo y PIB.

31



Gréfico 14. Participacion de los desembolsos dswoio en el consumo y PIB.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SBENE.

Grafico 15. Participacion de los desembolsos detéer de crédito en el consumo y PIB.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SBENE.
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Gréfico 16. Tasa de crecimiento real Consumo y PIB.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados del DANE.

En las siguientes dos gréaficas (17 y 18) se pubderear como la tasa de crecimiento de
los desembolsos de consumo antecede a las tasasctaiento del consumo del PIB. El
comportamiento de los desembolsos es una sefiaodgbortamiento de los agregados
macroecondémicos mas importantes para un sistemzomoo como lo es el PIB y el
consumo. Es importante anotar que ante el decresiodel producto esta antecedido por
un lapso mayor del decrecimiento de los desembdliseente al crecimiento del producto
gue tiene una menor diferencia con respecto alnaieato antecedido de los desembolsos.
El comportamiento de los desembolsos de tarjeteréldito es similar al comportamiento
de los desembolsos de consumo que se describroamente tanto para el consumo como

para el PIB. Sin embargo, el rezago de las targganenor que el rezago de consumo.
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Grafico 17. Tasa de crecimiento real de los Desésnbode Consumo y de Tarjeta de

Crédito y Consumo.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SBENE.

Grafico 18. Tasa de crecimiento real de los Desésnbode Consumo y de Tarjeta de
Crédito y PIB.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SBENE.
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Grafico 19. Desembolsos de crédito de consumqgetaarde crédito y crecimiento del PIB.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de la SBENE.

Los gréficos 17 y 18 muestra una relacion direnteeeel crédito de consumo y las tarjetas
de crédito con el consumo y PIB en el periodo aadfi, se ve como en 2008 los
desembolsos caen cuando hay una contraccion ems&limo, y es coherente con la teoria
puesto que al aumentar el ingreso que tiene ursaperen un periodo definido, como con
la adquisicion de créditos (que hace parte dengresos con los que cuenta un agente), se

dinamiza el consumo y se explica parcialmenteedigriento del producto.

Llama la atencion de los gréficos que a partir @&12el consumo ha venido cayendo pero
los desembolsos han seguido una senda de creain@iaho esto se esperaria alguno de
los siguientes fenomenos: que el consumo se diraoto los desembolsos, o0 que los
desembolsos se reduzcan por un componente efectdicecto que ejerce el consumo
sobre éstos (es decir, que ante un mal comporténiehconsumo el sistema financiero se
anticipe y limite la entrega de créditos), o un ponente coyuntural que es ejercido por el
crecimiento de las carteras vencidas.

Esto ultimo plantea entonces que la relacion neeesilla y no puede ser vista de manera

lineal, por ejemplo el aumento en los desembolsosd@ estar explicado por una

35



disminucién de las tasas de interés de consumo,egtén parcialmente ligadas a la
decision que toma la Junta Directiva del Banco aeRkpublica sobre la Tasa de

Intervencién (TI) en la economia colombidha

Con respecto a la inflacién se puede observar gnaéito 20 que los crecimientos de los
desembolsos de tarjetas de crédito esta procedidairp incremento en la inflacion asi

como a mayor crecimiento hay una mayor inflaciGcogy menor crecimiento se reduce la
variabilidad de la inflacién. Esto también se debk inflacion objetivo que con la TI

impacta asi a los costos de créditos que incidéagrdecisiones de adquisicién de un
crédito y asi en la demanda de bienes y servignda que se altera el nivel de precios y
con ello la inflacion. Por ejemplo, a un aumentdaf| se incrementa los costos de los
préstamos con lo que se reduce la demanda pornéstaemanda de los bienes y servicios

gue se pretendian adquirir con estos fondos \easidsice la aceleraciéon de la inflacion.

Grafico 20. Tasas de interés de intervencién, ddittr de consumo Yy tarjetas de crédito e

inflacion.
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Fuente: SF, DANE y BR.

7 Ver Anexo 9. Comportamiento Tasas de interés teniencién, de crédito de consumo vy tarjetas de
crédito.
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Grafico 21. Tasa de crecimiento desembolsos deuoomy tarjeta de crédito e inflacion.
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Fuente: Calculos propios. Datos tomados de SFC NBRA

La teoria cuantitativa del dinero puede explicafatena intuitiva dicho comportamiento
diciendo que ante un aumento en los desembolsdsniéndolos como una variacion
positiva en la cantidad de dinero existente encanemia) el nivel de precios y asi la
inflacibn aumentaran, y con ello y no menos impugael nivel de produccion en la
economia. La relacién directa que establece laiatees consecuente con lo descrito

anteriormente tanto para el PIB como para la Iidltac

V. Metodologia

Para estimar los efectos de los desembolsos déocrdel consumo desde un criterio
dinamico sobre el crecimiento econémico y la inflac se emplearan VARs. La
estimacion se hara de forma separada, primerotseaes el efecto de los desembolsos
sobre el crecimiento econdmico y en seguida smasdi el efecto de los desembolsos en la
inflacién, cémo el consumo futuro (via créditoscdasumo) afecta a estas dos variables en

tiempo presente.
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Dichas estimaciones deben seguir un proceso segimahtea Box Jenquis (1970), el
proceso esta fragmentado en cuatro etapas, emmarpretapa se procedera a identificar las
variables, luego se estimaran los parametros, pastente se realizara la verificacion de
los supuestos que soportan los modelos economgtricgor dltimo se interpretaran los

resultados del modelo.

a. Datos.

Las series a usar son los desembolsos de consuenesga suma de los desembolsos de
crédito de consumo y de tarjetas de crédito (ciframinales), el PIB real, la inflacion
trimestral calculada a partir del indice de Pre@b&onsumidor (IPC) y asi se calcula el
deflactor para hacer las series de desembolsogndeimo reales, y por ultimo las tasas de
interés de consumo y de tarjetas de crédito pacalaala tasa de crédito de consumo. Los
datos de desembolsos y de las tasas de interésraados de la SFC; el PIB real y el IPC
son del DANE.

Al estar la serie del PIB real desestacionalizadaeeesario que la serie de desembolsos de
crédito de consumo también lo esté, para hacerisael procedimiento X-12 por medio
del programa econométrico Eviews. Con la serie dssembolso de consumo
desestacionalizada se calcula los desembolsosnderco reales con el deflactor calculado

previamente.

La inflacion se calcula con la variacion del logao natural del IPC tomadas con el
promedio de los trimestres. Las tasas de interésrétitos de consumo y de tarjeta de
crédito se hacen reales mes a mes con la seriemabda la SFN y la inflacion calculada
por el IPC y se toman los datos de los meses thiales (marzo, junio, septiembre y
diciembre), y con ellas se hace un promedio que t&sa de interés de consumo.

'8 . a no presencia de multicolinealidad, heterocéddat ni de autocorrelacién, y que haya normalidad
los errores
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Ninguna de las cuatro series (PIB real, desembalsasonsumo real, inflacion y tasas de
interés de crédito de consumo) son estacionarig8nsk&a prueba de Dickey & Fuller
Aumentada (ADFY.

b. Estimaciones

El primer modelo relaciona el producto con los ddsalsos de consumo, al no ser las
series estacionarias se aplica la primera difeaepaia que las series lo s€arfel primer

modelo esta dado por la ecuacién (10).

Ye=C+ i Vit (10)
Donde y, es una matriz que involucra la primera difererséh PIB real PPIB) y la
primera diferencia de los desembolsos de consumlesrgpDT, consumo y tarjeta de
crédito) desestacionalizados. Su forma matrici#l espresentada por la matriz (1).

DPIB,_, DDT¢ 4
[DPIBt] _ [‘P]+[a1 a as 0‘4] DPIB;_, + B1 B2 Ps3 54] DDT;_, _l_[‘glt] (1)
w )41

DDT; | — Y2 Vs Yal|DPIB; 85, 6, 63 6,]|DDT,_5 ¢

DPIB,_, DDT,_,
Se toman cuatro rezagos porque son los que mimmizs criterios de Akaike y de
Schwartz, después del modelo con doce, ocho yrézsgos ya que los dos primeros
presentan problemas de estabilidad y el Gltimoemasproblemas de autocorrelaéitn

Asimismo se deja la constante pues resulta sigifi@ en todas las estimaciones.
Los parametros estimados de la ecuacién (10) sstraneen la matriz (23

El modelo en conjunto cumple con las condiciones efabilidad, normalidad,
homocedasticidad y no autocorrelaé®nEn la tabla (1) se presenta la relacién de
causalidad de Granger, que muestra que la diferadeilos desembolsos no afecta a la

diferencia del PIB y viceversa.

9 Ver Anexo 10. Pruebas estacionariedad para PlBdesembolsos de consumo reales, inflacién y tsas
interés de consumo.

2 \/er Anexo 11. Pruebas estacionariedad primeraetitéa del PIB real y de los desembolsos de consumo
reales.

2L ver Anexo 12. Determinantes eleccién cuatro regaguiacion 10.

?2\/er Anexo 13. Estimacion ecuacién 10.

2 Ver Anexo 14. Pruebas estabilidad, normalidad, duedasticidad y autocorrelacién para la ecuacioh (1
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DPIB,_,

DPIBt] _ 759.8898] 4 [—0.2889 0.1067  0.0985 —0.0135] DPIB,_,| |
DDT; 265.5398 0.0889 0.0404 —0.1611 —0.03021|DPIB;_;
DPIB,_,
DDT;_4
0.2772  0.2933 0.8306 02463 ||DDTi—;| [51t] @)
—0.3375 0.1135 0.3242 —0.0009] [DDT;_; &2t
DDT,_,
Tabla 1. Relacidn de causalidad de Granger, ecudt).
Prueba Causalidad Granger
Muestra: 2000Q1 201204
Rezagos: 4
Hipotesis nula: Observaciones | Estadistico F  Probabilidad
Diferencia de los Desembolsos Reales no tiene causalidad
Granger en Diferencia del PIB Real 47 1.6372 0.1849
Diferencia del PIB Real no tiene causalidad Granger en
Diferencia de los Desembolsos Reales 1.20494 0.3246

De la estimacion del modelo anterior y dado queptentas condiciones de estabilidad,
normalidad, homocedasticidad y autocorrelacionjese que el impacto de variaciones de
los desembolsos totales de crédito de consumo soldierencia del PIB durante el primer

aflo son positivos, esto es congruente con la temd@mdémica que establece que ante
aumentos en los niveles de consumo (un aumentd emreso disponible aumenta la

capacidad de consumo y a su vez la disminuye @onduer posteriores, como se observa
con Keynes y la teoria de consumo intertempordfures veces generado por la
adquisicion de créditos de consumo, el impacto énpreducto serad positivo y

posteriormente disminuye puesto que se sacrifigsumo en periodos posteriores y se
destina parte del consumo al pago por la adqursidié la deuda con lo que no hay
demanda directa sino pasan los recursos al sedotmcfero. Hay que aclarar que los
desembolsos (de crédito de consumo y tarjetasédiit@y al representar aproximadamente
el 10% del total del consumo de los hogares, nwetigna significancia importante para
explicar el PIB, ya que esta ultima es una variabéeroecondmica que incorpora otras
variables y no puede explicarse exclusivamenteep@onsumo privado y las fuentes de

éste.

40



Del analisis Impulso-Respuesta que se deriva deR\&& posible afirmar que ante un
choque positivo en los desembolsos el estimulcsgueea sobre el producto es directo, asi
durante el primer afio se obtiene un impacto créeigrpositivo; para el segundo afio el
efecto no es claro, es decir, que para unos periedefecto es negativo y para otros es
positivo, esto puede estar sustentado porque Igaré® colombianos no tienen una alta
capacidad de endeudamiento y esto crea una saétureni la capacidad de pago y de
endeudamiento de los hogares. Desde el terceraafespuesta que tiene el PIB ante los

desembolsos no es relevante y va perdiendo signdia.

Lo anterior se ratifica observando el analisis alevdrianza, esta nos muestra que en el
primer afo la varianza del PIB esta explicada ed2# por los desembolsos, mostrando
un salto durante el tercer trimestre del 1,72%ltaha trimestre del 12%; para el segundo
afo el aumento en la explicacion de la varianzaPtRIpor parte de los desembolsos esta
explicada en menor grado y solo se evidencia uneatondel 2% ubicandose de manera
agregada en un 14%, de ahi en adelante se obsa\estabilizacion en la explicacion de
la varianza y se sitla alrededor de 14,3%. La ggafl2 sustenta lo anteriormente

planteado.

El segundo modelo relaciona el efecto del crecitoigle los desembolsos de consumo
reales y la diferencia de las tasas de interésdealonsumo sobre la aceleracion de la
inflacién. La estimacion del VAR incorpora la tada interés real de los créditos de
consumo porque consideramos que bajo el sistemafldeion objetivo y el modelo de

politica monetaria prevaleciente en el pais y adlicdesde 2002 por el BR, es de suma
importancia anotar el papel que desempefia la Gesasterés real de los créditos de

consumo sobre el canal de crédito para controliaflcion.
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Gréfico 22. Respuesta del PIB ante cambios en dserdbolsos de créditos de consumo

por periodos y acumulado. Cambios en la varianda RdB ante cambios en los

desembolsos de créditos de consumo.
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Fuente: Calculos propios.

Los desembolsos de consumo, las tasas de

interéomimo ni la inflacién son

estacionarias. Para que la primera variable semiestria se aplica la diferencia del
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logaritmo (crecimiento), para las tasas de intgrés inflacién la primera diferendia El

segundo modelo estéa dado por la ecuacion (11).

Ye=cC+ Z?=1 Ye-i T & (11)
Donde y, es una matriz que involucra la primera difererdéala inflacion DINF), la
primera diferencia del logaritmo natural de losemelsolsos de consumo real€d.§DT)

desestacionalizados y la primera diferencia déalsas de interés de consumo realdx’].

Su forma matricial esta representada por la mggjiz

DINF,_ DLNDT,_
DINF; 1) a; a; a3 ay DINFtl Br B2 B3 Ba DLNDTt1
DLNDT | =o|+101 62 05 Oul|)) o2 |4 w1 0 05 4l fp)ypy ™)+
DTC, wh e va vs val|pep™| 160 & & ad|p vpr™
v my my g [PTC
DTC,_,| , [¢
P1 P2 P3 Pa DTCt 2 +[51t] 3)
T Ty T3 Ty t=3 2t
DTC;_,

Se toman cuatro rezagos porque son los que mimmizs criterios de Akaike y de
Schwartz, después del modelo con doce, ocho, skssyrezagos ya que el primero no
presenta estabilidad, con ocho y seis rezagos fabjemas de no normalidad y con tres
rezagos hay heterocedasticitfad

Los parametros estimados de la ecuacion (11) sstraneen la matriz (&3

DINF,_,
DINF; —0.0035 —0.7113 —0.6660 —0.6949 0.1470 1| p;nF
DLNDT;[ =1 0.0239 | +|-6.3912 —5.0591 -5.3762 —5.2092 DINFt_Z +
DTC, 0.0029 1.5155 1.1712 1.1634 0.7691 DINFH
t—4
DLNDT,_,
0.0110 04141  0.0310 —0.0034]|p, NpT
[—0.1875 0.0385  0.1411 0.1619]DL1\,DTf‘2 +
t—3
—00103 —0.0228 —0.0296 —0.02621|} ypr™
DTC,_,
0.0116 02238 —0.0628 0.0360 ||y, c
t—2 1t
[—1.3944 ~0.4602 —0.5882 0.8320] DTe +[E] (2)
0.3687  0.0871 —0.0293 —0.3696 -3 2t

DTC,_,

24 Ver Anexo 15. Pruebas estacionariedad primeraatitéa del logaritmo natural de los desembolsos de
consumo, y primera diferencia para las tasas @edsitde consumo e inflacion.

% Ver Anexo 16. Determinantes eleccién cuatro regaguiacion 11.

% Ver Anexo 17. Estimacion ecuacion 11.
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El modelo en conjunto cumple con las condiciones edabilidad, normalidad,

homocedasticidad y no autocorreladonEn la tabla (2) se presenta la relacion de
causalidad de Granger, que muestra que el credioniEnlos desembolsos de consumo es
un determinante de la aceleracion de la inflacaam Una probabilidad del 5.75%) y que la

diferencia de las tasas de interés de consumoudaaya la aceleracion de la inflacion.
Tabla 2. Relacion de causalidad de Granger, ecudti).

Prueba Causalidad Granger
MuestraSample: 2000Q1 2012Q4

Rezagos: 4

Hipotesis nula: Observaciones | Estadistico F  Probabilidad
Diferencia logaritmica de los Desembolsos no tiene causalidad

Granger en la Diferencia de la Inflacién 47 2.51354 0.0575
Diferencia de la Inflacién no tiene causalidad Granger en la

Diferencia logaritmica de los Desembolsos 4.14946 0.0069
Diferencia de la Tasa de Interés Real no tiene causalidad

Granger en la Diferencia de la Inflacidn 47 2.02008 0.1111
Diferencia de la Inflacion no tiene causalidad Granger en la

Diferencia de la Tasa de Interés Real 7.8102 0.0001
Diferencia de la Tasa de Interés Real no tiene causalidad

Granger en la Diferencia logaritmica de los Desembolsos 47 3.25042 0.0218
Diferencia logaritmica de los Desembolsos no tiene causalidad

Granger en la Diferencia de la Tasa de Interés Real 0.88507 0.4821

Para realizar la interpretacion del VAR estimadoaseide a las funciones impulso-

respuesta derivadas del mismo y se obtiene quasdade crecimiento de los desembolsos
incide positivamente en la aceleracion de la infla@l igual que las tasas de interés real de
consumo, aunque el tercer rezago de la tasa detsntiene una relacion negativa a la

inflacion.

La respuesta que tiene la inflacién debido al onemito de los desembolsos durante el
primer ailo es positiva aunque, a partir del tetoenestre el impacto cae y puede
fundamentarse en el hecho que los hogares ya msuroido el dinero que fue adquirido
en el crédito; el comportamiento del segundo afanesiguo, para el primer y el ultimo

trimestre el impacto es negativo, pero durantetimsestres dos y tres se observa una

2" Ver Anexo 18. Pruebas estabilidad, normalidad,duedasticidad y autocorrelacién para la ecuacith (1
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respuesta positiva explicada por una renovacidoseaoréditos o por una disminucion en el

monto de la deuda, con lo que el capital disporphl& consumir aumenta. Generalizando
observamos que, luego del primer afo, el efecto tgueen los desembolsos sobre la
inflacién es ciclico: en el primer trimestre el iagpo sobre la inflacion es decreciente y
negativa, en el segundo es creciente y negativantiuel tercero es creciente y positiva, y
para el Ultimo trimestre la respuesta es decrexignpositiva. El efecto acumulado del

impulso se sitla alrededor de 0.1321% luego deoS gfiomando el analisis de la varianza
se observa que la explicacion de esta variabla excdleracion de la inflacion es de 12%,
aungue durante los tres primeros afios la explinaegddel 14,3%, es en el primer afio

donde mas rapido crece esa influencia sobre lanvaaide la inflacion.

Grafico 23. Respuesta de la inflacion ante crecito en los desembolsos de créditos de
consumo por periodos y acumulado. Cambios en léanzax de la inflacion ante

crecimientos en los desembolsos de créditos deinams

Respuesta de la Inflacion ante cambios Respuesta acumulada de la inflacion ante
en los desembolsos de créditos de consumo cambios en los desembolsos de Créditos de Consumo
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Cambios enla Varianza de la Inflacion en términos porcentuales
explicada por los Desembolsos de Crédito de Consumo
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Fuente: Calculos propios.

Por su parte el efecto que ejerce la tasa de mtesd de los créditos de consumo sobre la
inflacién es ciclico y va perdiendo significancancel tiempo, en el primer afio el choque
es mas fuerte y alcanza el maximo durante el tdroeestre y el minimo en el cuarto
trimestre, dicho comportamiento se puede generghaa todos los afios aunque el efecto
se va reduciendo. Se comprueba entonces la relatiiénta entre tasas de interés e
inflacion, adicionalmente muestra que el efectopnede ser sostenido por mas de tres
trimestres y en el largo plazo el efecto tiendeeargutro, se observa lo anterior con la
grafica (24) de impulso-respuesta acumulada paadd® donde se observa que para el
primer afo se alcanza un efecto de 0,02%y luegoedstto va siendo neutralizado, aunque
con un leve efecto positivo. Del analisis de laiarara se deduce que para los cuatro
primeros trimestres el comportamiento en la tasateeés real de los créditos de consumo
sobre la inflacién alcanza un 15% y luego de estéogdo desciende hasta alcanzar su valor
estacionario en el tiempo que es de aproximadah2is, entonces el efecto de las tasas
de interés reales de los créditos de consumo iineyer profundidad durante el primer afio,

mostrando una relacién de corto plazo.
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Gréfico 24. Respuesta de la inflacion ante caméiok tasa de interés real de créditos de

consumo por periodos y acumulado. Cambios en lanzx de la inflacion ante cambios en

la tasa de interés real de créditos de consumo.
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VI. Conclusiones

Los créditos de consumo adquiridos por los hogemesmbianos han tenido un acelerado
crecimiento durante lo corrido del siglo XXI, adicalmente la crisis econdmica mundial
de 2008 ocasion6 que el comportamiento en los deseos y las carteras de los créditos
de consumo se frenaran y se generara un cambia eenda de crecimiento de estas
variables. El dinamismo de los créditos de conssmaoontrasta con la desaceleracion de
los créditos hipotecarios, asi la mejora en laiaozf de los consumidores, ocasionada por

factores econémicos y politicos, puede estar egflepn dicho dinamismo.

Dentro del portafolio de créditos de consumo sefascomo los créditos de libranza han
ganado participacion no solo en el numero de @gditorgados sino en el monto, esto
puede estar explicado por la practicidad que d@itréofrece y la manera como se cobra,
por el contrario los créditos de libre inversiédey cupo rotativo han perdido participacion
en forma significativa. Aunque la mayor particigacide niumero créditos desembolsados
lo tienen las tarjetas de crédito aunque fue elm@mor participacion en los montos
desembolsados. Lo anterior puede crear una higdleside se establece que los créditos de
libranza y los de libre inversion junto con losadgo rotativo son servicios sustitutos.

Los desembolsos de créditos de consumo y de wjetarédito de forma agregada sobre
el consumo de los hogares representan aproximadaman 10.06% (5.48% por
desembolsos de consumo y 4.58% por tarjetas detaréd muestran una tendencia
creciente, lo que quiere decir que alrededor déélama quinta parte del consumo esta
sustentado en el crédito y que los hogares colorabiadelantan su consumo futuro en el
consumo presente, una de las formas propuestad pmdelo de eleccidn intertemporal, y
adquieren créditos dado los costos con lo que seal@aciones en el ingreso presente y en
el esperado (que deberia ser menor por el paggréstamo, sin nuevas fuentes de
financiacion o incrementos en las existentes) gasidecuan los ingresos a las preferencias
en el consumo. A priori no se puede afirmar qua sisiacion sea buena o sea mala para la
economia colombiana, ya que se deben observar \@regble como los ingresos de los
factores de produccion para los hogares, los ravee ahorro de los mismos y el uso

detallado de los créditos, y luego realizar unc#g@ de evaluacién social a través del
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analisis costo-beneficio para mirar los impactdslés de la adquisicion de créditos de

consumo.

La incidencia que tienen los desembolsos de cedlito consumo sobre el crecimiento
econdmicoes positiva y de corto plazo (ademas de poco gigtifa), debido a que los

principales impactos se observan durante los odhtepos trimestres bajo la metodologia
impulso-respuesta derivada de la modelacién a draeéVAR, ya que se disminuye el

consumo por la deuda.

El rol de las tasas de interés de créditos de condiajo el modelo de politica monetaria

actual y su efecto en la inflacion se cuantifiabmero se encontré que ante disminuciones
de la Tl por parte del Banco de la Republica lacam de las tasas de interés de los
créditos reacciona con un rezago de dos y treesti@s, pero cuando la Tl aumenta la
reaccion de las tasas de interés de crédito ediatae Posteriormente se establece que el

impacto es de corto plazo y que tiene un compodatmiciclico para cada afio.

El impacto de los desembolsos sobre la inflaciopassitivo y estacionario (al igual que el
primer modelo), aunque se debe anotar que la incigee va reduciendo a lo largo de los
trimestres, por eso el primer afio es relevante finaleel ciclo que luego llevara la
incidencia, donde el mayor impacto se cuantificaeetercer trimestre de cada afo. La
incidencia entonces es de corto plazo y es consiston el modelo de politica econémica
gue ha generado un control sobre la inflacion éenulal es importante las tasas de corto

plazo) y ésta se ha comportado como una seriediecte.
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Anexos

Anexo 1.Comportamiento desembolsos de créditos de consumo.
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Anexo 2. Comportamiento desembolsos de tarjetasédtito.
9,000
(7]
2 8,000 i
2 7,000
S i
S 6,000
¢ 5,000 i
o
%4,000- i
3,000
% 2000 N
o ' W -
= 1,000 o
= 0
o o — [ o o < N [(o} (o] ~ [} [e2] (o)) o — (g\] (g\]
S 2L FT LI
- z=="=2=="2=="2=="2
Nominal Real

Fuente: Célculos propios. Datos tomados de la SBENE.
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Anexo 3. Tasa de crecimiento desembolsos de congilertarjetas de crédito y totales.
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Fuente: Célculos propios. Datos tomados de la SFC.

Anexo 4.Comportamientos Tasas de interés de captacionpldeacion, de crédito de

consumo y tarjetas de crédito, reales.
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Fuente: Célculos propios. Datos tomados de DANERDSFC y BR.
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Anexo 5. Participacion de los desembolsos de @®die consumo y de tarjetas de crédito
en el total de créditos desembolsados.
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Fuente: Célculos propios. Datos tomados de la SFC.

Anexo 6. Participacion de la cartera bruta de cowsen la cartera bruta total.
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Fuente: Célculos propios. Datos tomados de la SFC.
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Anexo 7. Comportamiento cartera crédito de consemt#rminos reales.
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Anexo 8. Participacion de la cartera bruta de camsen el consumo y PIB.
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Anexo 9. Comportamiento Tasas de interés de imeror, de crédito de consumo y

tarjetas de crédito.
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Anexo 10. Pruebas estacionariedad para PIB reaendeolsos de consumo
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Tasa de interés Tarjeta de Crédito

inflacion y tasas de interés de consumo.

Estadisticas PIB Real Desembolsos Consumo Real
Promedio 91421.81 |6452.234

Mediana 90876.5 6759.856

Mdximo 119358 12741.14

Minimo 70912 2034.703
Desviacion estandar | 15471.43 |3277.435

Simetria 0.206909 |0.291104

Curtosis 1.732548 |1.932342
Jarque-Bera 3.851638 |[3.204197
Probabilidad 0.145756 |0.201473

Suma 4.75E+06 | 3.36E+05

Suma de cuadrado 1.22E+10 |5.48E+08
Observaciones 52 52

Prueba ADF Tendencia e intercepto
Estadistico t 1.652238 |-3.292944

sep-12

reales,

57



Fuente: Calculos propios

Probabilidad 0.9995 0.0808

1% nivel -3.56543 |-4.180911

5% nivel -2.919952 |-3.515523

10% nivel -2.597905 |-3.188259
Estadisticas Inflacion Tasa de Interés de Consumo Real
Promedio 0.012958 0.255737
Mediana 0.009959 0.259649
Mdximo 0.052626 0.353533
Minimo -0.001176 0.179449
Desviacion estandar 0.011569 0.039353
Simetria 1.369647 0.295022
Curtosis 4.78028 2.941358
Jarque-Bera 23.12511 0.761779
Probabilidad 0.00001 0.683253
Suma 6.74E-01 1.33E+01
Suma de cuadrado 6.83E-03 7.90E-02
Observaciones 52 52
Prueba ADF Tendencia e intercepto
Estadistico t -2.916727 -4.218553
Probabilidad 0.1667 0.0086
1% nivel -4.165756 -4.161144
5% nivel -3.508508 -3.506374
10% nivel -3.18423 -3.183002

Fuente: Calculos propios.

Anexo 11. Pruebas estacionariedad primera difeseatdi PIB real y de los desembolsos de

consumo reales.

Prueba ADF | Diferencia PIB Real Diferencia Desembolsos Consumo Real

Estadistico t -8.259347 -9.240037
Probabilidad 0 0
1% nivel -4.152511 -4,152511
5% nivel -3.502373 -3.502373
10% nivel -3.180699 -3.180699

Fuente: Calculos propios.
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Anexo 12. Determinantes eleccion cuatro rezagoacé@a 10.

12 rezagos | 8 rezagos 4 rezagos 3 rezagos

R-cuadrado 0.709418 0.495548 0.261815 0.257652
R-cuadrado ajustado 0.211279 0.185116 0.106408 0.149016
Suma de los residuos al cuadrado 9188185 18454837 30265955 30712234
Estadistico F 1.424136 1.596318 1.684702 2.371699
Maxima Verosimilitud -296.551| -339.8616 -381.0117 -388.9643
Criterio Akaike 16.4898 16.59821 16.59624 16.49851
Criterio Schwarz 17.55618 17.2945 16.95053 16.7714
Significancia término dependiente 1127.308 1091.605 1011.766 998.9375
Desviacién estandar término

dependiente 912.1979 933.2985 944.095 938.2167

Fuente: Calculos propios.

Anexo 13. Estimacién ecuaciéon 10.

Estimacion Vector Autorregresivo
Muestra (ajustada): 2001Q2 2012Q4

Error estandar en () y Estadisticoten [ ]

Observaciones incluidas: 47 después de ajustes

Diferencia PIB Diferencia Desembolsos
Real Reales

Diferencia PIB Real (-1) -0.288827 0.088879
-0.17241 -0.08548
[-1.67522] [1.03982]
Diferencia PIB Real (-2) 0.106735 0.040361
-0.17143 -0.08499
[0.62261] [ 0.47490]
Diferencia PIB Real (-3) 0.098474 -0.161068
-0.16609 -0.08234
[ 0.59291] [-1.95613]
Diferencia PIB Real (-4) -0.013507 -0.030217
-0.1758 -0.08716
[-0.07683] [-0.34670]
Diferencia Desembolsos Reales (-1) 0.277177 -0.33748
-0.34858 -0.17281
[0.79516] [-1.95286]
Diferencia Desembolsos Reales (-2) 0.293308 0.113503
-0.35308 -0.17505
[ 0.83070] [ 0.64842]
Diferencia Desembolsos Reales (-3) 0.830562 0.324162
-0.35388 -0.17544
[ 2.34705] [1.84771]
Diferencia Desembolsos Reales (-4) 0.246279 -0.000853
-0.35699 -0.17698
[ 0.68987] [-0.00482]
C 759.8898 265.5398
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-294.232 -145.87
[ 2.58262] [ 1.82039]
R-cuadrado 0.261815 0.235041
R-cuadrado ajustado 0.106408 0.073996
Suma de los residuos al cuadrado 30265955 7438877
S.E. equation 892.4531 442.4476
Estadistico F 1.684702 1.459479
Maxima Verosimilitud -381.0117 -348.0341
Criterio Akaike 16.59624 15.19294
Criterio Schwarz 16.95053 15.54722
Significancia término dependiente 1011.766 225.8204
Desviacién estandar término
dependiente 944.095 459.7858

Fuente: Calculos propios.

Anexo 14. Pruebas estabilidad, normalidad, homatmitdad y autocorrelacion para la

ecuacion (10).
i. Estabilidad.

Raices del Polinomio Caracteristico
Variables Enddgenas: Diferencia PIB Real y Diferencia Desembolsos
Reales
Variables exdgenas: C
Especificacién rezago: 14

Raiz Médulo

-0.647532 - 0.457608i 0.792908
-0.647532 + 0.457608i 0.792908
0.707112 - 0.248277i 0.749433
0.707112 + 0.248277i 0.749433
-0.165045 - 0.603599i 0.625757
-0.165045 + 0.603599i 0.625757
-0.207689 - 0.103778i 0.232174
-0.207689 + 0.103778i 0.232174

Ninguna raiz cae fuera del circulo unitario.
VAR satisface la condicidn de estabilidad.
Fuente: Calculos propios.

ii. Normalidad. Bajo la ortogonalizacion de Lutkepohl.

Prueba Normalidad de los Residuos del VAR
Ortogonalizaciéon: Cholesky (Lutkepohl)

Hipotesis Nula: los residuos son normales multivariado
Muestra: 2000Q1 201204

Observaciones incluidas: 47
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Componente Jarque-Bera Probabilidad
1 4.347886 0.1137
2 0.106835 0.948
Conjunto 4.454721 0.348

Fuente: Calculos propios.

iii. Homocedasticidad.

Prueba de Heterocedasticidad de los Residuos del Var: Sin términos cruzados (sélo nivel)
Muestra: 2000Q1 201204
Observaciones incluidas: 47

Prueba conjunta:
Chi-cuadrado Grados de libertad Probabilidad
58.72638 48 0.138

Fuente: Calculos propios.

iv. Autocorrelacion

Prueba LM Correlacién Serial para los Residuos del VAR
Hipdtesis Nula: No hay correlacion serial en el rezago de orden h
Muestra: 2000Q1 201204

Observaciones incluidas: 47

Rezago Estadistico LM Probabilidad
1 3.175235 0.5289
2 4.7327 0.3158
3 10.07236 0.0392
4 4.884686 0.2993

Probabilidad con Chi-cuadrado con 4 grados de libertad

Fuente: Calculos propios.

Anexo 15. Pruebas estacionariedad primera difesenal logaritmo natural de los

desembolsos de consumo, y primera diferencia @aradsas de interés de consumo e

inflacion.

Diferencia del Logaritmo Natural | Diferencia Tasa de Interés
Prueba ADF | Diferencia Inflacion | Desembolsos Consumo Real de Consumo Real
Estadistico t -19.07132 -7.401396 -4.610502
Probabilidad 0 0 0.0028
1% nivel -4.161144 -4.152511 -4.152511
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5% nivel -3.506374 -3.502373 -3.502373
10% nivel -3.183002 -3.180699 -3.180699
Fuente: Calculos propios.
Anexo 16. Determinantes eleccion cuatro rezagoacian 11.

12 rezagos | 8 rezagos |6 rezagos |4 rezagos |3 rezagos
R-cuadrado 0.983495 0.91627| 0.901079| 0.881344| 0.893805
R-cuadrado ajustado 0.686398| 0.804631| 0.832595| 0.839465| 0.868653
Suma de los residuos al cuadrado 9.97E-05| 0.000565| 0.000713| 0.000952| 0.000982
Estadistico F 3.310348| 8.207391| 13.15754| 21.04515| 35.53679
Méxima Verosimilitud 195.7592| 180.6392 184.835| 187.2883| 191.0282
Criterio Akaike -8.141498 | -7.239031| -7.370442| -7.416525| -7.542841
Criterio Schwarz -6.563247 | -6.215077 | -6.607629 | -6.904782 | -7.153007
Significancia término dependiente -0.000818 | -0.000612 | -0.000136| -0.000909| -0.000172
Desviacién estandar término
dependiente 0.012609| 0.012677| 0.012798| 0.013203| 0.014025

Fuente: Calculos propios.

Anexo 17. Estimacién ecuacion 11.

Observaciones incluidas: 47 después de ajustes

Estimacion Vector Autorregresivo
Muestra (ajustada): 2001Q2 2012Q4

Error estandar en () y Estadisticoten [ ]

Diferencia Diferencia Logaritmo Natural | Diferencia Tasas Interés
Inflacion Desembolsos Consumo Real

Diferencia Inflacidn (-1) -0.711275 -6.391235 1.515535
-0.18462 -2.20567 -0.38479
[-3.85254] [-2.89764] [ 3.93862]
Diferencia Inflacién (-2) -0.666045 -5.059059 1.171214
-0.17027 -2.03423 -0.35488
[-3.91159] [-2.48696] [ 3.30031]
Diferencia Inflacidn (-3) -0.694866 -5.372611 1.163424
-0.16086 -1.92179 -0.33526
[-4.31962] [-2.79563] [3.47017]
Diferencia Inflacién (-4) 0.146977 -5.209161 0.769088
-0.15849 -1.89345 -0.33032
[ 0.92735] [-2.75114] [ 2.32831]
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Diferencia Logaritmo Natural

Desembolsos (-1) 0.011013 -0.187508 -0.01028
-0.01371 -0.16382 -0.02858
[ 0.80309] [-1.14458] [-0.35971]
Diferencia Logaritmo Natural
Desembolsos (-2) 0.041405 0.038541 -0.022808
-0.01393 -0.16637 -0.02902
[ 2.97324] [ 0.23166] [-0.78584]
Diferencia Logaritmo Natural
Desembolsos (-3) 0.030978 0.141116 -0.029571
-0.01564 -0.1868 -0.03259
[1.98113] [0.75542] [-0.90741]
Diferencia Logaritmo Natural
Desembolsos (-4) -0.003418 0.161914 -0.026192
-0.01517 -0.18122 -0.03161
[-0.22536] [ 0.89348] [-0.82850]
Diferencia Tasas Interés
Consumo Real (-1) 0.011634 -1.39439 0.368735
-0.07259 -0.86722 -0.15129
[0.16027] [-1.60789] [2.43728]
Diferencia Tasas Interés
Consumo Real (-2) 0.223761 -0.46015 0.087089
-0.07784 -0.92999 -0.16224
[2.87447] [-0.49479] [ 0.53679]
Diferencia Tasas Interés
Consumo Real (-3) -0.062813 -0.588186 -0.029345
-0.08457 -1.01032 -0.17625
[-0.74275] [-0.58218] [-0.16649]
Diferencia Tasas Interés
Consumo Real (-4) 0.036001 0.832032 -0.369622
-0.07348 -0.87779 -0.15313
[ 0.48997] [ 0.94787] [-2.41372]
C -0.00351 0.023901 0.002887
-0.00171 -0.02044 -0.00357
[-2.05094] [1.16914] [ 0.80963]
R-cuadrado 0.881344 0.439485 0.570432
R-cuadrado ajustado 0.839465 0.241657 0.418819
Suma de los residuos al
cuadrado 0.000952 0.135806 0.004133
S.E. equation 0.00529 0.063201 0.011026
Estadistico F 21.04515 2.221546 3.762436
Maxima Verosimilitud 187.2883 70.70668 152.7731
Criterio Akaike -7.416525 -2.455603 -5.947793
Criterio Schwarz -6.904782 -1.94386 -5.436051
Significancia término
dependiente -0.000909 0.038082 -0.002064
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Desviacion estandar término
dependiente 0.013203 0.072575 0.014463

Fuente: Calculos propios.

Anexo 18. Pruebas estabilidad, normalidad, homatmidad y autocorrelacion para la

ecuacion (11).

i. Estabilidad.

Raices del Polinomio Caracteristico
Variables Enddgenas: Diferencia Inflacidn, Diferencia logaritmica Desembolsos Reales y Diferencia Tasas de
Interés de Consumo

Variables exdgenas: C
Especificacion rezago: 14

Raiz Maddulo

0.006386 - 0.962015i 0.962036

0.006386 + 0.962015i 0.962036

-0.903518 0.903518

0.731900 - 0.427834i 0.847773

0.731900 + 0.427834i 0.847773

-0.549229 - 0.571301i 0.792488

-0.549229 +0.571301i 0.792488

0.307937 - 0.411650i 0.514082

0.307937 +0.411650i | 0.514082

-0.282112 - 0.239792i | 0.370254

-0.282112 +0.239792i | 0.370254

-0.056293 0.056293

Ninguna raiz cae fuera del circulo unitario.

VAR satisface la condicién de estabilidad.
Fuente: Calculos propios.

ii. Normalidad. Bajo la ortogonalizacion de Lutkepohl.

Prueba Normalidad de los Residuos del VAR

Ortogonalizaciéon: Cholesky (Lutkepohl)
Hipotesis Nula: los residuos son normales
multivariado

Muestra: 2000Q1 2012Q4
Observaciones incluidas: 47
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Componente Jarque-Bera Probabilidad
2.172939 0.3374
1.672875 0.4333
2.993331 0.2239

Conjunto 6.839144 0.336

Fuente: Calculos propios.

iii. Homocedasticidad.

Prueba de Heterocedasticidad de los Residuos del Var: Sin términos
cruzados (sélo nivel)

Muestra: 2000Q1 2012Q4
Observaciones incluidas: 47

Prueba conjunta:
Chi-cuadrado Grados de libertad  Probabilidad
163.8198 144 0.1236
Fuente: Calculos propios.

iv. Autocorrelacion

Prueba LM Correlacidn Serial para los Residuos del VAR
Hipotesis Nula: No hay correlacién serial en el rezago de orden h
Muestra: 2000Q1 201204

Observaciones incluidas: 47

Rezago Estadistico LM Probabilidad
1 12.66614 0.1783
2 6.16449 0.7233
3 7.781547 0.5563
4 10.82918 0.2876

Probabilidad con Chi-cuadrado con 4 grados de libertad
Fuente: Calculos propios.



