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El presente recuadro analiza la evolucion reciente de una bateria de indicadores sobre la
posicion financiera de los hogares y sus dinamicas con respecto a su comportamiento his-
torico. Estos indicadores fueron calculados a partir de las cuentas nacionales trimestrales
por sector institucional publicadas por el DANE y de las cuentas financieras publicadas por
el Banco de la Repiblica con corte a junio de 2022". Del analisis se desprenden las siguien-
tes conclusiones: 1) el consumo de los hogares ha tenido un incremento significativo en
el pasado reciente que lo ha llevado a estar por encima de su tendencia de largo plazo, 2)
lo anterior se ha dado en un contexto de recuperacion del ingreso disponible y de mayor
endeudamiento, y 3) la acumulacion de patrimonio por parte de los hogares durante la
pandemia pareciera que no fue suficiente para financiar el incremento en su consumo en el
periodo reciente. En un entorno esperado de desaceleracion, alto endeudamiento y menor
acumulacion de patrimonio financiero, es importante supervisar las vulnerabilidades que
puedan generar los hogares en el futuro proximo a los EC.

Ingresos, gastos, activos y deuda de los hogares

El Grafico R2.1 describe la evolucion de los principales agregados de las cuentas financieras
de los hogares (linea sdlida) y los compara con sus tendencias de largo plazo (lineas pun-
teadas)® A lo largo de 2021y en lo corrido de 2022, el crecimiento del ingreso disponible
de los hogares se acelerd de la mano de la recuperacion economica ocurrida después del
choque del Covid-19 (panel A). La dinamica del ingreso de los hogares ha estado acompana-
da por un aumento sostenido del consumo como porcentaje del ingreso disponible, el cual
se encuentra en maximos historicos y por encima de su tendencia de largo plazo (panel B).
Asimismo, en los Gltimos meses se ha visto una recuperacion de la inversion de los hogares
como porcentaje del ingreso; sin embargo, este rubro se ubica por debajo de sus valores
previos a la pandemia (panel C). La anterior dinamica de los flujos de los hogares ha ocu-
rrido en un contexto de un crecimiento de la razon de deuda a ingreso, una menor razon de
activos financieros a ingreso, y un menor patrimonio financiero como porcentaje del ingreso
disponible (paneles D a F).

* Al momento de producir este recuadro, los autores pertenecian al Departamento de Estabilidad Financiera del
Banco de la Repiblica. Las opiniones aqui presentadas son responsabilidad exclusiva de los autores y no com-
prometen la posicion oficial del Banco de la Repiblica ni del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

1 Para mas informacion sobre las cuentas financieras con frecuencia trimestral calculadas por el Banco de la Re-
plblica, vease https://www.banrep.gov.co/es/contenidos/cuentas-financieras. Para mas informacion sobre las
cuentas nacionales trimestrales por sector institucional del DANE, véase https://www.dane.gov.co/index.php/
estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales-por-sector-institucional-cntsi

2 Calculadas con un filtro de Hodrick y Prescott.
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Grafico R2.1. Principales agregados de las cuentas financieras de los hogares

A. Crecimiento real del ingreso disponible de los hogares
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B. Consumo final de los hogares
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C. Inversion neta de los hogares
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D. Deuda de los hogares
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Comportamiento reciente de la posicion financiera de los hogares I

Grafico R2.1. Principales agregados de las cuentas financieras de los hogares (continuacion)

E. Activos financieros de los hogares
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F. Patrimonio financiero de los hogares
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Nota: las lineas punteadas indican la tendencia de la serie calculada con un filtro de Hodrick y Prescott. Hasta 2016, las series son de fre-
cuencia anual y a partir de esta fecha son de frecuencia trimestral. Por tanto, se realizaron dos lineas de tendencia para diferenciar los
dos periodos con su cambio de frecuencia.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Por Gltimo, en el Grafico R2.2 se muestra la acumulacion nominal de patrimonio financiero
por parte de los hogares desde 2016. Como se puede observar, la serie tiene una tendencia
creciente que se acelero significativamente durante la pandemia. Este comportamiento era
de esperar dado que, en un contexto de mayor incertidumbre, los hogares tenian incentivos
a acumular mas activos para enfrentar momentos de dificultad financiera. Una vez superado
el periodo de mayor restriccion de la emergencia sanitaria, los hogares comenzaron a incre-
mentar su consumo, como se mostro previamente. El comportamiento reciente de la acumu-
lacion de patrimonio financiero permite concluir que los hogares no solo usaron sus activos
acumulados durante la pandemia, sino que siguieron desacumulando activos financieros
para financiar su consumo, llevando el indicador por debajo de su tendencia de largo plazo.
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Grafico R2.2. Acumulacion de patrimonio financiero por parte de los hogares desde 2016
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Nota: la linea punteada corresponde a la tendencia lineal de la serie.
Fuente: Banco de la Republica; calculos del Banco de la Republica.
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