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Consumo de los hogares —Ingreso disponible de los hogares

Ahorro de los hogares (eje derecho)

a/ Series deflactadas utilizando el deflactor del consumo privado.
Fuente: DANE; calculos Banco de la Repiblica.

Como se ha senalado en recientes informes de la Junta Directiva del
Banco de la Repiblica al Congreso, durante los Gltimos trimestres
buena parte de la fortaleza de la actividad econdmica, particular-
mente de la demanda interna, ha descansado sobre el consumo de
los hogares, cuyo sobresaliente desempeno se ha caracterizado por
crecimientos superiores a los del PIB desde el tercer trimestre de
2024, y niveles que, segln las cifras mas recientes, son muy supe-
riores a los sugeridos por su tendencia prepandemia’. Algunos de
los factores que podrian estar incidiendo en este favorable compor-
tamiento del consumo privado pueden separarse en tres grandes
grupos: 1) los aumentos en el ingreso disponible de los hogares; 2)
una dinamica algo mas favorable del crédito, y 3) una recuperacion
gradual en la confianza de los consumidores.

En primer lugar, el ingreso disponible de los hogares ha mostrado
recientemente aumentos significativos. En términos reales, utilizando
el deflactor del consumo privado, dicho agregado crecio un 2,8% en
2024 y un 44% anual en el primer trimestre de 2025 (Grafico R1.1).
Son varios los componentes que han contribuido a este aumento.
Uno de ellos es la remuneracion a los asalariados, cuyo crecimiento
real (del 4,4% en 2024 y del 2,9% anual en el primer trimestre) ha
obedecido, entre otros, a los mejores resultados en materia de
empleo durante el dltimo ano? y al aumento acumulado del salario
minimo real en anos recientes (de alrededor del 16% entre 2023 y
2025%), del que se benefician los trabajadores que lo devengan y los
que reciben una pension equivalente*. No obstante, estos aumentos
acumulados del salario minimo, que han superado ampliamente a
la inflacion observada mas los incrementos en la productividad del
pais, tendrian un efecto transitorio sobre el consumo, debido a que
las presiones alcistas que han generado sobre la inflacion estarian
deteriorado el ingreso disponible de los hogares. En efecto, parte de
los aumentos significativos del salario minimo se han transmitido a
varios grupos importantes del IPC como, por ejemplo, a las comidas
fuera del hogar, a la administracion de edificios, a los servicios de
peluqueria, entre otros. También han presionado al alza los costos
salariales en sectores de la economia que son intensivos en mano de
obra no calificada (v. g.: agricultura) y han afectado las expectativas
de inflacion de los formadores de precios. Estos hechos, que han
contribuido a tener una inflacion elevada y a ralentizar su conver-
gencia a la meta del 3%, irian en detrimento del ingreso disponible
futuro de los hogares.

1 Calculada entre 2015y 2019.

2 Con cifras desestacionalizadas a mayo, la tasa de desempleo se ubico en el 9,0% en
el total nacional, lo que represent6 una disminucion de 1,3 puntos porcentuales (pp)
frente al mismo mes de 2024.

3 Corresponde al incremento real del salario minimo, incluyendo el subsidio de trans-
porte, tomando como deflactor la inflacion total observada al final del afio. Para
2025 se utiliza el pronostico de inflacion total del equipo técnico en su Informe de
Politica Monetaria de abril de 2025.

4 Algunos calculos, basados en la GEIH, sugieren que el 10,3% del total de los ocupa-
dos (aproximadamente 2,3 millones de personas) devengaron entre 0,9 y 1,1 salarios
minimos. Asimismo, cifras de Colpensiones sugieren que 1,7 millones de pensiona-
dos reciben una pension equivalente a un salario minimo.
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Remesas de trabajadores — Variacion anual (eje derecho)

a/ Serie deflactada con el IPC, desestacionalizada y corregida por efectos calenda-
rio.Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.
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Ingresos cafeteros — Variacion anual (eje derecho)

a/ Serie deflactada con el IPC, desestacionalizada y corregida por efectos ca-
lendario.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos Banco de la Republica.

Posibles impulsores del consumo privado
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a/ Serie deflactada con el IPC.
Fuente: Ministerio de Hacienda; calculos Banco de la Republica
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Desembolsos — Variacion anual (eje derecho)

a/ Lainformacion de desembolsos incluye crédito rotativo, libre inversion, libranza,
vehiculo y sobregiros de cuenta corriente a personas naturales. No incluye tarjeta
de crédito.

b/ Serie deflactada con el IPC, desestacionalizada y corregida por efectos calen-
dario.
Fuente: Superintendencia Financiera; calculos Banco de la Republica

Otro factor que ha contribuido al aumento del ingreso disponible de los hogares son las
transferencias provenientes de otros sectores institucionales. Dentro de este grupo se
incluyen, por ejemplo, los ingresos por remesas de trabajadores, que en el bimestre abril-
mayo se ubicaron en niveles historicos, creciendo a una tasa anual superior al 20% en
términos reales, después de haberse expandido un 16,6 % en 2024 (Grafico R1.2). También
se incluyen bajo este renglon las transferencias monetarias del Gobierno a los hogares
—el Grafico R1.3 muestra la evolucion de estas transferencias, provenientes del Gobierno
Nacional Central (GNC)—. Aunque en 2023 y 2024 estas decrecieron, coincidiendo con la
finalizacion del periodo mas critico de la pandemia y la posterior agrupacion de distintos
programas del Gobierno en el programa Renta Solidaria, actualmente las transferencias del
GNC representan alrededor del 0,5% del ingreso disponible de los hogares.

Un elemento adicional es el aumento del ingreso de las familias cultivadoras de café, las
cuales, segln la Federacion Nacional de Cafeteros, son alrededor de 557.000. Esta misma
fuente reporta la produccion cafetera y el precio interno de referencia, utilizados para
estimar el ingreso obtenido por esta actividad. Algunos calculos indican que este ingreso
represento el 1,0% del ingreso disponible de los hogares en 2024. En febrero de 2025, el
ingreso cafetero alcanzd su maximo historico de COP 1,1 billones (Grafico R1.4). A pesar de
la disminucion reciente en el precio interno del café y en la produccion, que hicieron que



Posibles impulsores del consumo privado
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— Consumo — Tarjetas de crédito

Tasa de politica (eje derecho) — Adquisicion dif. de VIS (eje derecho)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (formato 414); calculos del
Banco de la Republica.
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— Indice de confianza del consumidor === Promedio historico

Fuente: Fedesarrollo.
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DTI (establecimientos de crédito y sector solidario) — DTI (vivienda)

DTI (consumo) — DTI (cuentas financieras)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; calculos del Banco
de la Repdblica.

el ingreso cafetero retrocediera en los Gltimos meses, el crecimiento
anual de este ingreso sigue siendo positivo e importante (14,8% en
junio).

Un segundo aspecto que merece consideracion tiene que ver con
la recuperacion gradual del crédito de consumo en los dltimos
meses. El Grafico R1.5 muestra la evolucion de los desembolsos de
crédito de consumo en términos reales, también deflactados con el
IPC. Estos niveles de desembolsos, aunque se ubican por debajo de
los altos niveles que registraron en 2021y parte de 2022, muestran
una recuperacion reciente en un contexto de tasas de interés de
crédito menoresy de reduccion de la carga financiera de los hogares
(Grafico R1.6). Este comportamiento permite anticipar que continte
la recuperacion de la cartera de consumo, la cual, a pesar del buen
desempeno de los desembolsos, continda registrando escasos creci-
mientos anuales. Algunos analisis del equipo técnico del Banco de la
Repiblica muestran que estos desembolsos presentan una correla-
cion positiva y significativa con el consumo privado, especialmente
el de bienes durables y semidurables.

El tercer aspecto que podria estar contribuyendo al buen desempeno
del consumo de los hogares es la recuperacion de la confianza de los
consumidores. Las cifras de la Encuesta de opinion del consumidor
de Fedesarrollo, presentadas en el Grafico R1.7, revelan aumentos
graduales de la confianza desde comienzos de 2023, sobre todo expli-
cadas por la recuperacion del componente de percepcion de condi-
ciones econdmicas de los hogares. Aunque la correlacion de este
indicador con el consumo privado no es elevada, en todo caso es
positiva y, en el periodo reciente, su mejora coincide con la fortaleza
del consumo.

Finalmente, es importante notar que, como lo muestra el Grafico R1.1,
con cifras reales acumuladas a cuatro trimestres, durante 2023 y 2024
el crecimiento del ingreso disponible supero al del consumo privado
en términos reales. Lo anterior se tradujo en aumentos del ahorro de
los hogares en ambos anos, tendencia que pareceria extenderse al
primer trimestre. Este hecho permite prever que existe una disponi-
bilidad de recursos que podria soportar el consumo privado durante
lo que resta del afno y posiblemente durante parte de 2026.



