Recuadro 1

Una descomposicion
historica del

indice de confianza
del consumidor

en Colombia

Camilo Cardenas Hurtado
Maria Alejandra Hernandez Montes*

El indice de confianza del consumidor (ICC), publicado por
Fedesarrollo, resume la percepcion y las expectativas de los
consumidores sobre las condiciones economicas del pais
y del hogar, asi como la disposicion de los individuos para
realizar gastos en bienes durables, como muebles, electro-
domeésticos, vehiculos, e incluso decisiones de mas largo
plazo, como la adquisicion de vivienda. Este indicador pre-
tende seguir de cerca el comportamiento de la demanda
y registrar cambios en las preferencias y en los habitos de
consumo de las familias colombianas. EL ICC, que tiene una
frecuencia mensual, se calcula como el promedio de los ba-
lances de cinco preguntas' de la Encuesta de opinion al con-
sumidor (EOC). De estas preguntas también se construyen
dos indicadores complementarios: el indice de condiciones
econdmicas de los hogares (ICE) y el indice de expectativas
de los consumidores (IEC).

El ICC desempena un papel importante en el proceso de
toma de decisiones por parte de las autoridades economi-
cas. El equipo técnico y la Junta Directiva del Banco de la
Republica le hacen seguimiento a este indicador pues, dada
la oportunidad con la que se publica y su alta correlacion
con la dinamica del consumo privado, brinda informacion
relevante para analizar el estado de la actividad economica.

* Los autores son, en su orden, profesional especializado y profesional
en estadistica de la Subgerencia de Politica Monetaria e Informacion
Economica. El contenido de este recuadro corresponde a una version
resumida y preliminar del documento de trabajo “Understanding Con-
sumer Confidence Indexes in Colombia: A Structural Favar Analysis”, de
su autoria. Las opiniones y resultados presentados en este recuadro no
representan aquellos del Banco de la Republica ni de su Junta Directiva.

1 El balance se define como el porcentaje de respuestas positivas me-
nos el porcentaje de respuestas negativas. Su rango va desde -100%
a +100%. Las preguntas con las que se construye el ICC tienen que ver
con la percepcion y expectativas del hogar (preguntas 1y 2), del pais
(preguntas 3y 5), y la disposicion a comprar bienes durables (pregunta
11) del jefe de hogar encuestado. Para mayor detalle sobre la metodo-
logia de la EOC, consdltese https://www.fedesarrollo.org.co/encuestas/
consumidor-eoc.
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En efecto, estudios como el de Carroll et al. (1994) y el de
Ludvigson (2004), y el de Julio y Grajales (2011) para el caso
colombiano, muestran que el indice de confianza ayuda a
pronosticar el crecimiento del producto interno bruto (PIB)
y de sus componentes, siendo el del consumo de los hoga-
res el de mayor relevancia. Con cifras al primer trimestre de
2018, el coeficiente de correlacion contemporaneo entre los
indices de la EOC y la tasa de crecimiento anual del consu-
mo privado son 84,0%, 80,6% y 80,5% para el ICC, el IECy el
ICE, respectivamente (Grafico R1.1).

Grafico R11
Indice de confianza del consumidor y crecimiento del consumo de
los hogares
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a/ Empalme no oficial utilizando las cuentas nacionales bases 2005 y 2015.
Fuentes: Fedesarrollo, calculos de los autores.

1 Contexto macroeconomico y
comportamiento reciente del ICC

En el cuatrienio mas reciente la economia colombiana en-
frento diferentes choques que afectaron de manera severa
y persistente su equilibrio. El hecho mas relevante fue la
destorcida del precio internacional del petroleo a media-
dos de 2014. Como se explico en versiones anteriores de
este Informe, esta caida tuvo consecuencias macroecono-
micas que incluyeron 1) un importante retroceso del nivel
de términos de intercambio; 2) un deterioro de la dinamica
del ingreso disponible; 3) una fuerte depreciacion del tipo
de cambio y, via efectos de segunda ronda, &) la aparicion
de presiones inflacionarias sobre los bienes transables, las
cuales deterioraron la capacidad de compra de las familias
colombianas. A la caida del precio del petroleo y sus efectos
secundarios sobre la economia, se sumaron los derivados
del fenomeno de El Nino sobre los precios de los alimentos
a lo largo de 2015. Esto implico un aumento adicional del
costo de la canasta familiar.

En el contexto descrito, el ICC registro una dinamica cohe-

rente con el ciclo de la actividad economica y, por consi-
guiente, cayo de manera abrupta desde el tercer trimestre

45



Una descomposicion historica del indice de confianza del consumidor en Colombia

de 2014, para tocar fondo hacia finales de 2016. Desde en-
tonces ha mostrado una tendencia a la recuperacion, in-
cluso en presencia de choques asociados con el anuncio y
posterior implementacion de la reciente reforma tributaria,
y con contextos de incertidumbre politica. La recuperacion
de la confianza de los hogares se ha dado en un escena-
rio de ajuste ordenado de la economia colombiana a nive-
les acordes con términos de intercambio mas bajos, pero
también de reversion parcial de algunos de los choques y
de convergencia del ritmo de la actividad economicay de la
inflacion a su nivel potencial y meta de 3% de largo plazo,
respectivamente.

En meses recientes el repunte del ICC fue mas notorio, ja-
lonado en gran medida por el componente de expectativas
del indicador (Grafico R1.2). Esto ha sido entendido por las
autoridades economicas y los analistas de mercado como
un signo de recuperacion de la economia y como un indicio
de aceleracion del ritmo de crecimiento del consumo priva-
do en el corto plazo.

Dicho lo anterior, cabe preguntarse a qué se debe la recupe-
racion reciente de la confianza de los hogares. Este repunte
tendria diferentes implicaciones para la formulacion de la
politica economica si tiene origenes en una mejoria de sus
fundamentales, o si obedece a noticias o eventos aislados
no relacionados con sus determinantes. Asi, cobra relevan-
cia identificar cuales son esas variables fundamentales y
como estas han influido en el comportamiento de la con-
fianza de los consumidores en Colombia.

Para ello, en este recuadro se identifican algunas variables
que la literatura internacional ha identificado como deter-
minantes de la confianza del consumidor, y luego, mediante
un ejercicio economeétrico, se adelanta una descomposicion
historica de los choques estructurales en dichos fundamen-
tales que determinan los movimientos del ICC. Los resul-
tados del ejercicio empirico sugieren que la recuperacion

Grafico R1.2

reciente del ICC ha obedecido tanto a factores fundamen-
tales como a choques a la confianza no relacionados con
sus determinantes. Esto permite concluir que, incluso en
ausencia de los choques positivos de confianza no expli-
cados por sus fundamentales, el ICC habria registrado una
tendencia positiva.

2. Fundamentales del comportamiento de
la confianza de los hogares

La literatura que ha estudiado los determinantes de la con-
fianza del consumidor ha identificado variables que pueden
ser categorizadas en diferentes grupos. En principio, Soule-
les (2004) y Ramalho et al. (2011) encuentran una relacion
de corto plazo entre el desempefio economico (y la fase del
ciclo) del pais y la confianza del consumidor, la cual com-
plementa el papel de las caracteristicas demograficas de la
poblacion y de los eventos de indole electoral y politico.
En igual direccion apuntan los resultados de Lahiri y Zhao
(2016), quienes, ademas de las variables anteriores, resaltan
la importancia de las interpretaciones y percepciones pro-
pias de cada hogar con respecto a sus condiciones finan-
cieras y al costo de vida. En este orden de ideas, variables
como condicion financiera del pais, el ingreso real del ho-
gar, la tasa de desempleo, las expectativas de inflacion y la
percepcion de la politica economica del gobierno explican
el comportamiento de la confianza de los consumidores.

Otros autores como Mueller (1966), Ward (1999), y Ozerkek
y Celik (2010) han encontrado que la confianza de los con-
sumidores sigue de cerca lo que suceda en el pais y en el
hogar en materia de mercado laboral, ingresos y riqueza en
términos reales, y carga tributaria e impuestos. En particu-
lar, estos estudios muestran como el desempleo del jefe de
hogar afecta de manera significativa las expectativas de los
consumidores sobre las condiciones economicas, y como
incrementos en los precios de las acciones y en el gasto del

indices de confianza del consumidor (ICC), de expectativas de los consumidores (IEC), y de condiciones economicas (ICE)
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gobierno tienen un efecto positivo y otro negativo sobre el
sentimiento del consumidor, respectivamente.

Por otra parte, también se ha estudiado el efecto de las no-
ticiasy de los eventos politicos sobre el nivel de la confianza
de los consumidores. Se ha encontrado que las noticias de
los medios de comunicacion masiva son un determinante
clave de la confianza (Mueller, 1966), y que incluso pueden
tener un efecto asimétrico: los consumidores parecen ser
mas sensibles a los eventos negativos que a los positivos
(Lahiri y Zhao, 2016). También, se ha reportado que el tono
con el que se presentan las noticias economicas tiene un
efecto significativo de corto plazo sobre esta variable (Al-
sem et al., 2008). Igualmente, Throop (1992) encuentra que
la confianza del consumidor puede moverse independien-
temente de sus determinantes cuando sucede un evento
politico o econdmico importante.

En igual sentido, De Boefy Kellstedt (2004) muestran que, des-
pués de controlar por el desempefno economico, la percep-
cion de los ciudadanos sobre la capacidad de los gobiernos
para manejar la economia afecta la confianza tanto en el corto
como en el largo plazos. Ademas, eventos como guerras, elec-
ciones y los niveles de aprobacion politica del gobierno de
turno explican gran parte de las variaciones de la confianza.

3. Descripcion y resultados del ejercicio
economeétrico

Acorde con la literatura internacional, para el presente tra-
bajo se clasificaron 78 series economicas en 6 grupos de
variables, cada uno relacionado con un determinante de la
confianza de los consumidores. El primer grupo es construi-
do con indicadores del entorno economico internacional,
y lo llamamos “contexto externo”. El segundo contiene va-
riables asociadas con la situacion economica general del
pais, asi como algunos indicadores de actividad economica
y del gasto del gobierno. Se denomina “contexto interno”. El
tercer grupo, “condiciones laborales”, resume las condicio-
nes del mercado de trabajo colombiano: tasas de empleo y
desempleo, calidad del empleo e ingresos y salarios reales.
En el cuarto grupo, “condiciones financieras”, se incluyeron
diferentes tasas de interés, montos de desembolsos e in-
dicadores de calidad del crédito de los hogares. El quinto
grupo, “impuestos”, esta compuesto por las cifras de recau-
do de los tributos directos e indirectos que afectan a los
consumidores colombianos. Por Gltimo, el sexto grupo esta
relacionado con el “costo de vida”, y consta de diferentes
indices de precios de la canasta del consumidory de expec-
tativas de inflacion.

Adicionalmente, se asume que los movimientos de la con-
fianza no explicados por los anteriores determinantes son
ocasionados por choques aislados, denominados “resto”,
los cuales no dependen de lo que suceda con las variables
fundamentales y que podrian estar relacionados con even-

tos politicos, con asuntos de orden publico, con noticias,
entre otros.

Luego, se hace un analisis de componentes principales para
construir una serie representativa para cada uno de los gru-
pos de variables de determinantes. Como es usual, se extra-
jo el primer factor (componente principal) de cada grupo,
el cual resume el comportamiento de todas las variables
incluidas en él.

Para descomponer los movimientos del ICC entre aquellos
explicados por sus fundamentales y aquellos no relaciona-
dos con el comportamiento de sus determinantes, se esti-
ma un modelo estructural de vectores autorregresivos de
factores (SFAVAR). A todas las series del sistema de ecua-
ciones se les elimina la tendencia. Esto permite que las va-
riables sean estacionarias y que el sistema sea estable. Los
resultados de las pruebas Dickey-Fuller aumentadas de raiz
unitaria aplicadas a las series confirman lo anterior.

Luego, mediante un ejercicio de descomposicion historica
de choques (Burbidge y Harrison, 1985) en el que se utiliza
la factorizacion de Cholesky como estrategia de identifica-
cion, se obtienen series de los errores estructurales del sis-
tema de ecuaciones con los que puede descomponer el ICC
como la suma acumulada de choques de sus factores fun-
damentales (Grafico R1.3). Para mayor detalle de la metodo-
logia econométrica, véase, por ejemplo, Amisano y Giannini
(1997); y Bernanke et al. (2005).

Los resultados de la descomposicion historica de choques
del ICC son robustos y coherentes con lo observado para
la economia colombiana en la década mas reciente. Por
ejemplo, se observa como la confianza de los hogares se vio
golpeada por un deterioro de los fundamentales de “con-
texto externo” entre 2009 y 2011, como consecuencia de la

Grafico R1.3
Descomposicion historica de choques estructurales del indice de
Confianza del Consumidor
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crisis financiera internacional de finales de 2008. Durante
dicho periodo también se registré un aporte negativo de
los fundamentales de los grupos “condiciones financieras”
y “contexto interno”, en un ambiente de desaceleracion de
la economia colombiana.

El quinquenio que siguio a la crisis financiera fue un perio-
do en el que a la consolidacion del ICC en terreno positivo
contribuyo el buen desempeno de los fundamentales del
“contexto externo”, en particular por el alto nivel de los pre-
cios internacionales de las materias primas exportadas por
Colombia. Durante dicho periodo también contribuyeron el
“contexto interno” y las “condiciones laborales”.

La descomposicion de choques también muestra como entre
2015y 2016 el ICC se vio afectado por el comportamiento de
los determinantes de “contexto externo” dado el fuerte cho-
que a los términos de intercambio de mediados de 2014y sus
efectos de segunda ronda sobre la economia. En este sentido,
los de “contexto interno” también contribuyeron al deterioro
de la confianza de los hogares en dicho periodo. Ademas,
los choques a los precios de la canasta familiar derivados
de los efectos del fenomeno de El Nifo y de la depreciacion
acumulada hicieron que el grupo “costo de vida” afectara los
niveles de confianza de los hogares entre comienzos de 2016
y mediados de 2017. A lo anterior se suman caidas relaciona-
das con choques no explicados por el comportamiento de
los fundamentales del ICC. En particular, resaltan las caidas
de la confianza durante los primeros meses de 2016 y 2017.
Estos choques podrian haber estado relacionados con el
anuncio y posterior entrada en vigencia de la mas reciente
reforma tributaria. En lo que a esto respecta, cabe senalar
que a lo largo de 2017 se observa como los fundamentales
del grupo “impuestos” afectaron negativamente la confianza
de los consumidores. En dicho periodo se registro un aumen-
to del IVAy de los impuestos directos.

En lo corrido de 2018 la mayoria de fundamentales de la
confianza de los hogares han registrado comportamientos
positivos, en un contexto en donde el aporte al incremen-
to del ICC de los choques asociados con eventos aislados,
no relacionados con el desempeno de sus determinantes,
ha sido especialmente alto. Esto refleja que en meses re-
cientes los consumidores han sido particularmente influen-
ciados por noticias o eventos no relacionados con el com-
portamiento de las variables fundamentales del ICC. Cabe
senalar que las mejores condiciones de los fundamentales
del “contexto externo” desde comienzos de 2017, del “con-
texto interno” desde finales del ano pasado, la asimilacion
del choque del IVA por parte de los hogares colombianos en
2018, y la convergencia de la inflacion a niveles estables y
cercanos a la meta de largo plazo del Banco de la Replblica
del 3,0%, han permitido que el ICC registre un desempeno
favorable, incluso descontando el efecto de los choques no
explicados por sus determinantes (Grafico R1.4).

Estos resultados permiten concluir que los incrementos
recientes del ICC son resultado de la combinacion de un
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Grafico R1.4

indice de confianza del consumidor: niveles observados y
contrafactual en ausencia de choques no explicados por sus
fundamentales
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mejor desempeno por parte de sus fundamentales, por un
lado, y de contribuciones positivas de choques relaciona-
dos con eventos ajenos a los determinantes de la confianza,
por otro. Ademas, la evidencia derivada del ejercicio empi-
rico sugiere que, incluso en ausencia del choque positivo
no explicado por sus fundamentales, el ICC habria registra-
do de igual forma una recuperacion y se habria ubicado en
niveles igualmente altos.
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