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UNA DISCUSION

ABIERTA:

;LAS ENCUESTAS DE OPINION
SIRVEN PARA INFERIR LA
TENDENCIA DEL CICLO DELAS
VARIABLES REALES Y, DELISEDE LA

ECONOMIA COLO

Las encuestas de opinion tienen como objetivo mo-
nitorear la coyuntura actual y prever cambios en la
tendencia del ciclo econémico bajo la percepcion de
los hogares. Es asi como el indice de Confianza del
Consumidor (ICC) de Fedesarrollo para Colombia se
construye a partir del balance de cinco preguntas,
donde tres de ellas se encuentran relacionadas con la
expectativa que poseen los hogares (indice de Expec-
tativas del Consumidor (IEC), reflejando la situacion
econdmica esperada por los consumidores dentro de
un afo) y el resto de preguntas se encuentran relacio-
nadas con la percepcion actual de los consumidores
acerca de la situacién actual (indice de Condiciones
Econdmicas (ICE), mostrando la valoracion que tie-
nen los consumidores de su situacion actual en rela-
cién con la que tenian un afio antes). El ICC agregado
es el promedio del IEC y el ICE'.

De acuerdo con Fedesarrollo la metodologia se realiza de acuerdo con los linea-
mientos establecidos en el Sistema Estadistico Nacional (SEN), ver: FEDESARRO-
LLO (2017).

IANA?

La metodologia para las mediciones de confianza
del consumidor fue creada y desarrollada en Estados
Unidos, donde se empezaron a publicar de manera
periddica por la Universidad de Michigan en los afios
cincuenta. Con estas mediciones se pretende identi-
ficar de manera anticipada el cambio en la percep-
cion de los consumidores, considerandose uno de
los indicadores adelantados mas importantes de una
economia, con el fin de crear sefiales de alerta a los
hacedores de politica econdmica. Este hecho se en-
cuentra explicado por la participacion representativa
del gasto de los hogares en el PIB de demanda de
una economia. En el caso de Colombia el indice de
Confianza del Consumidor empieza a ser publicado
por Fedesarrollo en noviembre de 2001 y actualmen-
te tiene una cobertura en las ciudades de Barranqui-
lla-Soledad, Bogota D.C-Soacha, Cali, Bucaraman-
ga-Floridablanca y, Medellin-Envigado- Itagii donde
se incluyen 850 hogares.

Por otro lado, el DANE construye el indicador de Se-
guimiento a la economia (ISE) con el objetivo de ser:
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“[..]un indicador mensual que permite seguir el pulso
a la dinamica de la actividad econémica nacional in-
tegrando la informacion disponible en el corto plazo
en un marco conceptual uniforme y coherente, apoya-
do en el Sistema de las Cuentas Nacionales” (DANE,
p.6). El ISE es mas limitado que las cuentas trimes-
trales ya que es la respuesta a la demanda de infor-
macion coyuntural de corto plazo y sus variables son
calculadas a nivel mas agregado que el de las Cuen-
tas Nacionales Trimestrales, permitiendo no obstante
anticipar la trayectoria de la actividad econémica. De
acuerdo con el DANE: “al ISE se le pueden sefialar al-
gunas caracteristicas importantes como indicador di-
namico, de agregacién, coyuntural y como indicador
de volumen. Como indicador dinamico, no permite
medir en cada momento la magnitud de la produc-
cion, sino unicamente su tendencia. Como indicador
de agregacidn, resume sintéticamente una cantidad
de informacién considerable. Como indicador de co-
yuntura, estima de forma mensual y como indicador
de volumen, refleja variaciones en cantidad, pero no
de precios” (DANE, p.7).

De acuerdo con el DANE los indicadores para la cons-
truccion del ISE se clasifican en directos, indirectos
y de proyecciones. Los indicadores directos pro-
vienen de la relacién directa con la variable que se
estd midiendo y de la estadistica observada (datos
de produccién, ingresos operacionales o las exporta-
ciones), los indicadores indirectos se dan debido a la
ausencia de informacion de alguna actividad (indica-
dores que evolucionan a partir de otras actividades
relacionadas con la variable) y los indicadores esti-
mados se usan cuando no existe informacién directa
o indirectamente relacionada con la variable a medir.

Dada la importancia de los indicadores demanda
y oferta enunciados anteriormente, en este trabajo
pretendemos advertir que el indice de Confianza del
Consumidor (primer indice creado por Fedesarrollo)
ha empezado a perder su capacidad de prediccion,
dado que el nivel de correlacién con lainformacién de
las cuentas nacionales coyunturales ha disminuido,
como ya lo ha sefialado ANIF (2018). Aun a pesar de
ello, mantiene un nivel elevado, de acuerdo con una
clasificacion empirica propuesta por Dolado (1993)2

Sila correlacion se ubica entre 0 y 0.2 1a serie es aciclica, si es mayor a 0.2 y menor
a 0.5 es débilmente relacionada y cuando exista correlacion superior a 0.5 se consi-
dera una fuerte correlacion.
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Lo anterior pretende ser validado a través de un ana-
lisis de correlaciones utilizando la metodologia de
Hodrick- Prescott, donde descomponemos las series
reales en dos componentes: un componente de ten-
dencia y un componente ciclico que sera correlacio-
nado con el indice de confianza del consumidor con
el fin de obtener posibles relaciones. Por otro lado, se
utilizara el ISE para inferir el nivel potencial de la eco-
nomia a nivel estadistico pues, aunque se reconoce
que el PIB potencial es un fenédmeno meramente eco-
nomico, los datos estadisticos pueden ser un punto
de apoyo en la busqueda de explicaciones econémi-
cas. Por ultimo se relacionara el ISE con el ICC2 con el
fin de inferir posibles relaciones.

En el primer caso, la relacion existente entre el con-
sumo y el ICC en el periodo 2001q4-2017g4 (ver gra-
fico N° 1), tenemos que al utilizar la regla empirica de
Dolado (1993) obtenemos que el ICC es un indicador
adelantado cuatro trimestres, prociclico y altamente
correlacionado con el componente ciclico del consu-
mo, con un valor de 0.6. Sin embargo, para el periodo
2010q1-2017q94, aunque sigue siendo prociclico, alta-
mente correlacionado y adelantado con cuatro trimes-
tres, la correlacién muestra un valor inferior de 0.55,
lo que indica que la significacion de la relacion se ha
venido reduciendo, como lo advierte ANIF (2018). Ello
puede explicarse por la existencia de una coyuntura
econdmica mundial mas dificil de interpretar para los
hogares (ejemplo de ello son las disputas comercia-
les de Estados Unidos con China y la Unién Europea)
y por las situaciones particulares de la economia co-
lombiana en los ultimos afios, caracterizados por una
serie de choques de oferta tales como la reduccion
del precio del petréleo, el fendmeno del nifio y los pa-
ros camioneros, elementos que dificilmente son anti-
cipados por los hogares. La variacién de la tendencia
del consumo trimestral en el periodo 200194-2017g4
es del 1%, lo que podria arrojar de manera muy simple
un crecimiento tendencial del consumo de los hoga-
res del 4% anual. Para el periodo 2010q1-2017q4 se
tiene que la variacion de la tendencia del consumo es
de aproximadamente del 0.9% mostrando una caida
en la variacion de la tendencia anual aproximada a
un 3.6% (Ver grafico N° 2). Ello puede explicar parte
de la reduccion del PIB en los ultimos afios, ya que el
promedio del consumo como porcentaje del PIB en

No se utilizan promedios moéviles ya que no se intenta suavizar la tendencia.
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el periodo 200194-2017g4 es superior al 60%, mos-
trando la gran importancia que tiene el consumo en la
determinacion de la variacién anual del PIB.

ICC vs brecha del consumo trimestral
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Fuente: DANE y FEDESARROLLO. Calculos del autor.

Por otro lado, se tiene que la relacién entre el ICC
y la variacion trimestral anual del PIB en el periodo
2003g1-2018qg1 es de aproximadamente un 0.7 mos-
trando que es una variable con un alto nivel de corre-
lacion contemporanea con el PIB anual. Sin embargo,
para el periodo 2010q1-2018q1 esta correlacion es
0.67 y, para 2015q1-2018q1 presenta un valor aproxi-
mado de 0.59 hecho que corrobora lo anteriormente
expuesto (Ver Grafico N° 3)

Crecimiento anual del PIB vs ICC
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Fuente: DANE y FEDESARROLLO. Célculos del autor.
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En el segundo ejercicio, con el ISE, se evidencia una
brecha negativa en el ultimo periodo de este indice
en términos desestacionalizados* con respecto a su
nivel potencial como lo muestra el grafico N° 5. Sin
embargo, lo mas preocupante es el cambio en el nivel
potencial ya que al realizar un calculo de tipo men-
sual y extrapolarlo a nivel anual se pasa de un 4% en
términos anuales en el periodo 2002-2-2018-2 a un
3.5% en el periodo 2010-1 a 2018-2 corroborando al-
gunas discusiones acerca de la reduccion en el PIB
potencial de Colombia, hecho que puede reflejar cho-
ques derivados de factores como la infraestructura y
la productividad colombiana®.

ISE potencial vs efectivo
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Fuente: DANE. Calculos propios.

Por ultimo, es pertinente relacionar el ICC y la brecha
del ISE, hecho que se puede apreciar en el graficoN° 6.
Se puede advertir que existe una correlacion estrecha
entre ellos. Se encuentra que el ICC es un indicador
adelantado cuatro periodos, prociclico y altamente
correlacionado con ISE con un valor de aproximada-
mente de 0.53. El elemento anterior confirma lo halla-

No se utiliza la tendencia ciclo brindada por el DANE y es calculada a través del
filtro H.P.
Elementos que no son objeto de discusién en este trabajo.
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do con respecto a la relacion existente con respecto
al consumo que fue expuesta anteriormente.

Brecha del ISE vs ICC
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Fuente: DANE y FEDESARROLLO. Célculos del autor.

A manera de sintesis, se podria decir que el ICC es un
indicador prociclico, adelantado cuatro trimestres, de
la economia colombiana, tanto si se tienen en cuenta
teniendo en cuenta variables reales, como si se con-
sidera el ISE. Sin embargo, ha venido reduciéndose
su correlacién con respecto a las variables reales de
la economia, hecho que puede ser explicado por la
complejidad de la coyuntura internacional y nacional,
que hace dificil que los hogares puedan realizar lectu-
ras certeras de ella. También es pertinente destacar
la caida en el crecimiento del PIB potencial, como lo
sugiere el ejercicio sobre el ISE. Dicho ejercicio co-
rrobora discusiones contemporaneas sobre el tema.
Aunque para sacar conclusiones robustas se requiere
de un andlisis de largo plazo, la disponibilidad de da-
tos permite esbozar ciertas conclusiones al respecto,
consistentes con un valor aproximado del 3.5% de la
tasa de crecimiento del PIB potencial. . =«
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