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El indice de Confianza al Consumidor y el Consumo de los Hogares

Durante las ultimas semanas, Anif ha venido repi-
cando sobre la fragilidad de la recuperaciéon eco-
noémica de cara al periodo 2019-2020. Alli han pe-
sado factores clave referentes a: i) el menor grado
de rebote econdémico que terminé materializandose
durante 2018, donde la revision a la baja del PIB-
real del afio 2017 (al crecer solo 1.4% vs. el 1.8%
antes estimado) ha debido implicar crecimientos del
orden del 3.1% en la economia, lo cual no ocurri6
(observandose expansiones del 2.7%); ii) el preca-
rio comportamiento de la Inversién, donde al netear
la cuenta “caneca” de los inventarios, se tienen
desaceleraciones en la Formacién Bruta de Capital
Fijo hacia expansiones de solo el 1.1% en 2018 (vs.
1.9% en 2017); y iii) la fragilidad de los hogares,
confluyendo alli el preocupante deterioro del merca-
do laboral con elevados niveles de apalancamiento,
ver Informe Semanal No. 1452 de marzo de 2019.

Esto ultimo ha venido reflejandose en los indica-
dores lideres de confianza al consumidor, donde
el indice de Fedesarrollo (ICC) nuevamente se ha
deteriorado hacia balances de respuesta del -5.6 en
la lectura mas reciente de febrero de 2019 (vs. -2.8
en enero). Nétese cémo ello deja algo desvirtuada
la tesis de muchos analistas sobre “meras” afecta-
ciones puntuales durante el cierre de 2018 por la
discusion de la reforma tributaria, particularmente
en lo referente al gravamen del IVA a la canasta fa-
miliar. Por el contrario, en vez de los rebotes espe-
rados en estos inicios de 2019, lo que se tiene son
persistentes afectaciones de esos hogares. Alli no
solo juegan los mencionados factores netamente-
econdmicos, sino el persistente desazén provenien-

te de elementos de crispacion del debate politico y
la baja gobernabilidad de la Administracion Duque
(siendo evidente el incremento en la polarizacion
derivada de las objeciones presidenciales a la Ley
Estatutaria de la JEP).

Son esos elementos “extra-econémicos” los que
dificultan la lectura de los indicadores lideres en el
ejercicio de prondstico del consumo de los hoga-
res, siendo ello parte de la explicacion de pérdida
de correlacion entre dicha variable y el ICC eviden-
ciada durante el ultimo quinquenio, ver Comentario
Economico del Dia abril 2 de 2018. En esta nota
retomaremos nuestro analisis de la relacién ICC-
Consumo de los hogares, buscando dilucidar la tra-
yectoria de esta ultima variable para el afo 2019.
Veamos esto con algun detalle.

El ICC ha tenido una correlacion historica con el
desempeno del consumo de los hogares (69% del
PIB-total) del 76% durante el periodo 2002-2018
(ver grafico adjunto). Sin embargo, dicha correlacion
ha venido evidenciando una tendencia decreciente,
pasando de los picos del 91% durante 2005-2009
hacia 45% en 2010-2014, y solo ha mostrado leves
incrementos hacia el 59% en 2015-2018. Parte de
la explicacion de dicho debilitamiento estructural en
la correlacién puede provenir de los mencionados
elementos socio-politicos (no capturados especi-
ficamente por el ICC). Alli cabe resaltar: i) los per-
sistentes expedientes de paros-bloqueos, siendo los
mas recientes aquellos de los Indigenas-CRIC en
el Cauca (con elevados costos econdmicos prove-
nientes del bloqueo a la via panamericana), pero que
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han sido repetidos durante el ultimo quinquenio (paro
agrario de 2013, paro de pilotos-ASDAC vy paro estu-
diantil en 2018 y los reiterados paros de profesores-
FECODE); y ii) la polarizacién politica y la percepcion
de la opinién publica sobre el proceso de Paz con las
Farc, siendo parte de la explicacion de las lecturas
negativas durante 2016-2017.

Explicaciones diferentes pueden provenir de ruidos
estadisticos por efectos econémicos puntuales. Tal
es el caso de: i) el mini boom minero-energético de
2009-2014, beneficiando a sectores con encadena-
mientos cercanos a dicho sector, pero implicando
serios dafios al agro-industria exportador (efectos de
la enfermedad holandesa, ver Informe Semanal No.
1306 de marzo de 2016 ), y por ello, alguna indiferen-
cia en el grueso de los consumidores; ii) las repetidas
reformas tributarias, donde en el imaginativo popular
ha calado la perniciosa nocién de que la “clase media
siempre termina pagando”, cuando la verdad es que
la clase media NO paga impuesto de renta en Co-
lombia; y iii) el actual deterioro del mercado laboral,
registrandose tasas de desempleo del 12.8% a nivel
nacional en enero de 2019 (+1pp frente al resultado
de 2018). Esto ultimo implica que ha continuado el
deterioro que se traia desde el afio anterior, cuando
se registro un alza de +0.3% en la tasa de desempleo
promedio afio, alcanzando 9.7%. Parte de este mal

comportamiento es directamente atribuible al error
de haber incrementado el SML a ritmos del 6% para
2019 (+3pp por encima de la inflacién, el error mas
grande de los ultimos 30 afios en materia laboral). Asi,
la culpa no es solo de la presion laboral proveniente
de unos 500.000 inmigrantes venezolanos, aunque
sin duda dicho agravante es un elemento crucial de la
tension social que afecta las lecturas del ICC.

En resumen, desde el afio 2010 se evidencia un
debilitamiento estructural de la correlacién del
ICC con la “variable dura” del consumo privado
en el PIB-real. Algunas hipétesis al respecto pue-
den ser econdémicas (boom minero-energético-
reformas tributarias) o sociopoliticas (paros, po-
larizacion politica, proceso de Paz y percepcién
ciudadana). En todo caso, dicho debilitamiento
entre la correlacion de los indicadores lideres y
las “cifras duras” impide la extrapolacion del ICC
como una sefial de rebote sectorial, dificultando
la identificacion de la velocidad de recuperacién
del consumo privado. Por ahora, pronosticamos
que las lecturas del ICC pasen al terreno posi-
tivo en la segunda mitad del afo 2019, siendo
ello consistente con ligeras aceleraciones en el
consumo de los hogares a ritmos del 3.6%-3.7%
durante el afio como un todo (vs. el 3.5% obser-
vado en 2018).

PIB consumo de los hogares vs. Indice de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo (ICC)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y Fedesarrollo.
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