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Abstract

This study tries to find a relationship between consumer sentiment (confidence), inflation levels and
the country's economic perception. Given that Consumption is one of the most important elements
in the economy of a country, we analyze the cases of Mexico and the United States, in order to
verify the results in the two countries and thus to identify the factors determining the consumer
confidence in each country. The research proposes long term models, so that the reader can identify
the effect of the variables over time.

17 Introduccion

Este estudio comprueba que la confianza del consumidor tiene una relacidon estrecha con la
inflacion, con la percepcion de la economia; teniendo una relacion inversamente proporcional con la
inflacion y directamente proporcional con la percepcion de la economia.

El consumo se ha convertido en uno de los elementos mas importantes que favorecen o
perjudican al crecimiento del Producto Interno Bruto de un pais (Lee & Mason, 2006). Debido a lo
anterior se ha convertido en un tema de interés para todos los paises y siempre se busca encontrar
maneras de incentivarlo para que se logre desarrollar la economia nacional de buena manera.

Durante muchos afios se han realizado estudios que tratan de relacionar muchas variables
con el mismo consumo, por ejemplo, el ingreso per capita (Witt, 2001), las inversiones (Gallego &
Soto, 2001) y hasta la tasa de interés (Lange, 1938). Sin embargo este andlisis se enfoca en la
relacion que existe entre la confianza que tienen las personas por consumir y finalmente el consumo
que llega a existir dentro de una sociedad. Dicho tema ya ha sido explorado por diversos autores en
diversos temas de la economia (Ludvigson , 2004) (Bram & Ludvigson , 1998) (Lemmon &
Portniaguina, 2006).

Por lo tanto, partiendo de que existe una relacion en la que los consumidores tienden a
consumir mas si es que tienen mayor confianza, y aunado a que el consumo es uno de los
principales elementos que afectan la economia de una sociedad, este articulo se enfoca en encontrar
cuales son las variables que determinan la confianza del consumidor en dos sociedades distintas,
que a la vez comparten elementos culturales y econdmicos muy importantes, México y Estados
Unidos.

México es seleccionado por ser un pais en desarrollo, pero que tiende a implementar
politicas y tradiciones econdmicas similares a las de su vecino Estados Unidos (Moreno-Brid & Ros
Bosch, 2010). Por el otro lado, a pesar de ser paises no muy diferentes se encuentran diferencias
importantes, sobre todo en la cultura del consumo (Goodman & Cohen, 2004), lo que sera
imperativo en el desarrollo de este analisis.

La siguiente seccion del presente articulo recupera algunas investigaciones realizadas en el
tema hasta el momento. Es en este marco donde se cimenta el estudio. La tercera seccion explica la
metodologia estadistica que se utiliza. Esta metodologia es el nicleo del analisis empirico del
trabajo. La cuarta parte de este analisis se enfoca en revisar las variables que pudieran estar
relacionadas con el desarrollo de la confianza en el consumidor, por lo que se espera realizar un
analisis en conjunto tanto para México como para los Estados Unidos.
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En la quinta seccion se buscard plantear dos modelos econométricos de regresion lineal
(Gujarati & Porter, 2010) (Gujarati D. , 2005) que comprueben o rechacen las hipétesis planteadas
en este estudio. Posterior al planteamiento de los modelos econométricos se espera, en la sexta parte
del estudio, un pequefio analisis comparativo para finalmente concluir en la séptima seccion.

17.1 Revision tedrica

La Confianza del Consumidor ha sido estudiada, por diversos académicos, como una variable
explicativa y casi nunca como la variable dependiente. Minshkin (1978) encontré que existe una
relacion entre el gasto para inversion de un hogar y la confianza del consumidor. Matsusaka y
Sbordone (1995) descubrieron que existe una estrecha relacion entre la Confianza del Consumidor
el crecimiento del Producto Interno Bruto.

Estudios cada vez mas profundos han tratado de encontrar de manera mas especifica el
poder explicativo y de prediccion que tiene la confianza del consumidor con algunas variables
claves de la economia. Bram y Ludvigson (1998) encuentran las fortalezas y debilidades que tiene
cada uno de los indices de confianza publicados en los Estados Unidos.

Al mismo tiempo se han hecho articulos que buscan encontrar similitudes o diferencias para
los comportamientos de causa y estocasticos relacionados con la confianza del consumidor. Pain y
Weale (2001) realizaron estudios para determinar el poder de prediccion de la confianza del
consumidor en Estados Unidos y el Reino Unido; y encontraron que los efectos estadisticos son
diferentes en ambos paises.

Finalmente se han realizado algunos estudios que tratan de explicar qué variables afectan a
la confianza del consumidor. Berry y Davey (2004) concluyen con que la confianza del consumidor
en el Reino Unido es principalmente explicada por el ingreso, la riqueza y las tasas de interés, mas
sin embargo, también se ve afectada por movimientos estocasticos de su propia naturaleza. Por el
contrario, Fuhrer (1993) encuentra que las variables que explican el indice publicado por la
Universidad de Michigan son el desempleo, la inflacion y las tasas de interés.

Partiendo del presente marco teorico el actual trabajo partira de que la variable confianza del
consumidor se tome como una variable dependiente, y de ahi se intentaran encontrar variables que
expliquen su comportamiento. Las variables explicativas se eligieron partiendo de lo encontrado por
Fuhrer (1993) y por Barry y Daver (2004).

17.2 Metodologia

El presente estudio utiliza las metodologias que se han usado anteriormente en otros articulos
académicos referentes al tema, en especifico las pruebas estadisticas usadas por Heim (2010),
Newey-West para las correcciones de heterocedasticidad, pruebas en primeras diferencias para
multicolinealidad, autocorrelacion y cuando las variables no son estacionarias.

El modelo de regresion utilizado serda OSL (Gujarati & Porter, 2010) debido a que los
regresores iniciales no exhiben violaciones a ninguno de los supuestos estadisticos planteados en el
presente estudio.
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17.3 Variables significativas para el desarrollo del modelo

Dentro del marco tedrico y empirico que es precedente dentro del desarrollo del actual trabajo se
han considerado un sinfin de variables dependientes que se ven afectadas por la variable confianza
del consumidor como variable independiente, tal como se describe en la introduccion de este
trabajo. Sin embargo, lo importante de este estudio es que la confianza del consumidor sera esta vez
la variable dependiente y se tratard de encontrar una relacion con otras variables.

Cabe mencionar que para el uso de todas las variables se utilizé su version original y durante
periodos mensuales que van desde Enero del 2003 y hasta Abril del 2010.'"

17.3.1 Las variables explicadas

Primero, para identificar cualquier concepto trascendental es importante explicar la variable
dependiente confianza del consumidor, y las dos variables independientes para los paises de Estados
Unidos y México:

Es importante notar que por naturaleza esta variable es dificil de manejarse en series de
tiempo, ya que utiliza tanto mediciones actuales como predicciones futuras.

Ademas de esto es necesario entender que todos los resultados que se observan son
cualitativos.

Index of Consumer Sentiment (ICS)

El Index of Consumer Sentiment (ICS) de la Universidad de Michigan es uno de los mas
respetables en este rubro y se ha estado usando desde hace mucho tiempo, siendo 1996 la base para
el indice en la actualidad.

Esta encuesta es sustentada por 5 indices parciales que tratan de sopesar 3 diferentes
situaciones: 2 se enfocan en la situacion econdmica actual y esperada del hogar entrevistado, otros 2
buscan explicar la situacion actual.

Por lo que esta encuesta trata de dar una perspectiva de presente y futuro de la economia
personal y del pais, finalmente también se cuestiona si la persona esta dispuesta hacer una compra
de un bien durable en un futuro cercano. (The University of Michigan, 2011)

H, +H 4N, X, +X

ICE =272 %% 4 20 (17.1)

La ecuacion 17.1 es la que finalmente se utiliza para poder elaborar el indice de confianza de
Estados Unidos (The University of Michigan, 2011).

'3 Ademis de esto, todos los calculos econométricos se llevan a cabo en el programa Eviews y se hacen mediante el
Método de Minimos Cuadrados Ordinarios.
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Indice de Confianza del Consumidor (Ico)

El indice de Confianza del Consumidor se elabora gracias a la Encuesta Nacional sobre la
Confianza del Consumidor (ENCO) que elaboran el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) y el Banco de México (INEGI, 2011).

Se hacen 5 preguntas que se enfocan en los mismos 5 puntos que la encuesta del ICS. El
apéndice 1 contiene las 5 preguntas que se le hacen en la ENCO a los hogares entrevistados
(INEGI, 2011). De la misma manera que en el ICS, este indice es meramente cualitativo y se basa
en las expectativas que tiene la poblacion.

17.3.2 Las variable explicativas

Ahora bien, lo interesante es que es muy dificil encontrar variables especificas que puedan
interpretar alguna relacion con la variable Confianza del Consumidor. Debido a esto se hizo
primero un modelo con gran cantidad de variables relacionadas como lo son la Inflacion, la
Inversion Fija Bruta, el [ndice de Construccion de Viviendas, el Indice de Desocupacion, el Indice
Global de Actividad Econdmica, entre otros (INEGI, 2011).

Luego de un primer acercamiento' ' se llegé a la conclusion de que las variables imperativas
para el desarrollo del modelo y de la hipdtesis serian la Inflacion y alglin indice que reflejara las
expectativas de la economia en el pais.

Inflacion

En el analisis del crecimiento econdmico historico de los paises, muchos autores discuten el valor
del crecimiento econdmico real, es decir eliminando la inflacion, pues creen que la inflacion
disminuye el bienestar de las familias dentro de una sociedad (Lopez-Calva & Lustig, 2010).

Barro en el primer capitulo de su libro Economic Growth, sefiala que el crecimiento de una
economia estd relacionado en forma indirectamente proporcional a los niveles de inflacion
experimentados en esa economia (Barro & Sala-i-Martin, 2004).

Por lo mismo este modelo tratard de revisar como una disminucion en el poder adquisitivo
de los consumidores, provoca que estos pierdan confianza a consumir.

El indice de Precios al Consumidor (CPI por sus siglas en inglés) que se usa para esta
investigacion es preparado por la Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos y es una de
las herramientas mas importantes para cuantificar la inflacion en Estados Unidos (Bureau of Labor
Statistics, 2011).

Este indicador esta catalogado por Bloomberg como uno de los indicadores con mayor
significancia para el conocimiento del mercado y los precios al consumidor de Estados Unidos
(Bloomberg, 2011)

"% Antes de esto se siguié la metodologia que usa Barro, se plante6 un analisis de regresion (apéndice 3) y un cuadro de
correlacion (apéndice 4) entre las variables mencionadas (Barro & Sala-i-Martin, 2004).
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La variable que se utiliza para medir la inflacion en México es el indice Nacional de Precios
al Consumidor que es elaborado por el Banco de México para medir el desembolso que hacen los
consumidores para comprar un bien de la canasta de productos que estd establecida para esta
variable (Banco de México, 2011).

El INPC es muy confiable y se utiliza en diversos aspectos de la economia mexicana, lo que
lo convierte en el indicador clave cuando se quiere conocer la inflacion de México durante cierto
periodo de tiempo.

Percepcion de la economia

Un elemento que afecta la confianza de los consumidores es un concepto de percepcion.

Este sentimiento se ve afectado por factores externos como lo son las expectativas de
crecimiento econdmico, la estabilidad politica, la estabilidad macroeconomica, el acceso al efectivo
o al crédito (Goodman & Cohen, 2004).

Debido a que estos elementos son dificiles de cuantificar se establece que para el desarrollo
de este trabajo se utilicen indices que traten de cuantificar el ambiente econdmico del pais, en
diversas industrias y en el corto plazo.

El indice que se usa para conocer las perspectivas econdmicas actuales y del futuro en
Estados Unidos es el Conference Board US Leading Index (CBLI), preparado por la organizacion
The Conference Board, dicho indicador es la combinacién de otros 10 indicadores que reflejan la
actividad economica en el pais (The Conference Board, 2011).

Se incluyen temas como las horas de trabajo en manufactura, las horas de trabajo en
servicios, consumo de bienes manufacturados, desempefio en las ventas, construccion de hogares,
construccion de edificios, entre otros aspectos de la economia (Bloomberg, 2011).

La variable que se usara para entender la tendencia economica es el Indicador Global de
Actividad Econdémica (IGAE) el cual es preparado por el Instituto Nacional de Geografia y
Estadistica (INEGI) de México y es presentado cada mes (INEGI, 2011).

Este indicador trata de cuantificar la actividad econdmica de algunos sectores econémicos
del pais para tratar de dar una perspectiva de como esta la economia en el corto plazo.

Dependiendo del nivel economico que presenta el indicador es como se pudiera llegar a
comportar la economia del pais.

Esta es una variable que contempla muchos aspectos de la economia de un pais; desde los
empleos, la produccion, la inversion, las tasas de interés, entre muchas otras (INEGI, 2011).

Variables de Control

Otros elementos que influyen la confianza de los consumidores son el ingreso nominal y el
desempleo.
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Ambas variables determinan la capacidad adquisitiva de los consumidores sea que su
ingreso sea via utilidades o salarios o sueldos.

Lo interesante de estas variables, sera determinar el factor tiempo en el impacto que tienen
sobre la variable dependiente, ya que se espera que sea diferente para cada pais, debido a las
diferencias en cultura y tradiciones de los consumidores.

17.4 Planteamiento del modelo econométrico

Finalmente después de haber analizado las variables que son significativas para el planteamiento del
modelo y estar seguros de su relevancia tedrica para el modelo, se pueden plantear las hipotesis y
los modelos funcionales.

o = f(tuk) (17.2)

La ecuacion 17.2 resalta el modelo funcional a estimarse empiricamente.

La variable g, es la confianza del consumidor y estd en funcion de la variable T inflacion y
de la variable v percepcion de la economia y un vector de variables de control k., a saber ingreso
nominal (Y) y desempleo (u).

Este modelo se halla en la ecuacion 17.3:
log(o) = a; + a,log(t,)+ azlog(v,)+ a;log(Y,) + a,log(up—1 (17.3)

Dénde @, <0y @iz >0

La ecuacion 17.3 muestra ecuacion de regresion que se busca estimar, en donde se establece
también que el signo a priori del regresor de la variable inflacion debe ser negativo, mientras que
para la variable percepcion de la economia debe de ser positivo.Partiendo de las bases anteriores, se
plantea un modelo para el caso mexicano, el cual después de haber sido corregido para que no tenga

violaciones al método de Minimos Cuadrados Ordinarios queda como se muestra en la Tabla 17.1.

Tabla 17.1 Resultados de la regresion del modelo de largo plazo para Estados Unidos y México.

Variable Valor R-cuadrada 0.907686

C 4.840762 HoEk
(2.785101)

LnIPC -4.916373 Hoxk
(-4.075588)

Ln Indice Percepcion 2.844850 ok
(6.403554)

Ln Ingreso Nom. 1.612447
(1.492658)

Ln Desempleo -0.100823
(-1.233086)

AR(1) 0.516998 ok
(5.191895)

Fuente: Elaboracion propia con datos de The Conference Board, Universidad de Michigan, Bureau of Labor Statistics,
INEGI and Banco de México
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Es interesante revisar la Tabla 17.1, en el que se muestra el alto nivel de significancia
estadistica que tienes las variables de inflacidén y perecepcion, aunque no se puede decir que para
los Estados Unidos y México la variable ingreso nominal ni el desempleo son importantes en el
comportamiento de la confianza del consumidor.Para el modelo individual de cada pais se usardn
las variables previstas en la seccion 2 de este documento.

17.4.1 Modelo a largo plazo para Estados Unidos

Para saber si las variables tienen diferencias por paises es necesario volver a plantear la muestra
restringida al caso de Estados unidos. La Tabla 17.2 muestra los resultados obtenidos.

Tabla 17.2 Resultados de la regresion del modelo de largo plazo para Estados Unidos.

Variable Valor R-cuadrada 0.928986

C 4.840762 Hokx
(2.785101)

Ln IPC -1.106421 hook
(-6.655405)

Ln Indice Percepcion 1.960793 HoHk
(4.790278)

Ln Ingreso Nom. -0.807350 oAk
(-5.577288)

Ln Desempleo 0.066590
(1.345063)

AR(1) 0.824076 hokk
(17.34623)

Fuente: Elaboracion propia con datos de The Conference Board, Universidad de Michigan, Bureau of Labor Statistics,
INEGI and Banco de México
***Significancia menor al 1 por ciento.
**Significancia menor al 5 por ciento.
*Significancia menor al 10 por ciento.

Es interesante revisar la Tabla 17.2, en el que se muestra el alto nivel de significancia
estadistica que tienes la variable inflacion como el indicador de la economia son importantes en el
comportamiento de la confianza del consumidor. (Barro & Sala-i-Martin, 2004) (Goodman &
Cohen, 2004). Esta vez si se puede decir que para los Estados Unidos el ingreso es relevante en la
confianza del consumidor.Se puede decir con que un aumento de un uno por ciento del IPC
provocard una disminucién de 1.10porciento en el ICE, mientras que un aumento de uno por ciento
en el CBLI, provocara un aumento de 1.96 por ciento en el ICE.

17.4.2 Modelo a largo plazo para México
Ahora se hacen los mismos planteamientos pero para las variables que corresponden a

Meéxico, también se revisa que no tenga violaciones y que sea estadistica y econdmicamente
correcto. La tabla 17.3 muestra los resultados.
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Tabla 17.3 Resultados de la regresion del modelo de largo plazo para México.

Variable Valor

C 8.762613 ok R-cuadrada 0.946026
(2.675567)

LnIPC -1.078373 *
(-1.936880)

Ln Indice Percepcion 0.554724 *
(1.855506)

Ln Ingreso Nom. -0.318256
(-1.429105)

Ln Desempleo 0.049639
(1.610004)

AR(1) 0.954103 hokk
(27.42366)

Fuente: Elaboracion propia con datos de The Conference Board, Universidad de Michigan, Bureau of Labor Statistics,
INEGI and Banco de México
***Significancia menor al 1 por ciento.
**Significancia menor al 5 por ciento.
*Significancia menor al 10 por ciento.

Lo interesante al revisar la Tabla 17.3, es que se observa que el regresor para la variable
IGAE es significativo a un nivel de confianza del 10% (Gujarati & Porter, 2010).

En efecto, haciendo una validacion teérica con todo lo planteado anterior en el modelo se
puede decir que aunque no es significativa, la importancia de la variable IGAE para la variable
Confianza del Consumidor es importante (Goodman & Cohen, 2004) (Barro & Sala-i-Martin,
2004).'"

Dado lo anterior se puede concluir con que ante un cambio positivo de una unidad
porcentual en el INPC, el ICC tendera en promedio a bajar 1.078 puntos porcentuales.

17.5 Interpretacion y comparacion de los resultados

Después de haber estimado los modelos se comprueba la hipdtesis que plantea el estudio ya que
establece que la Confianza del Consumidor esta explicada en términos de la inflacion del pais y por
diversos factores externos, economicos principalmente, que se ven reflejados en el indice
economico.

Al mismo tiempo se cumple el objetivo del trabajo, el cual es establecer parametros que
definen la variable confianza del consumidor en el largo plazo en México y en Estados unidos.

Al analizar los resultados para México y para Estados Unidos, se encuentran importantes
peculiaridades que hay que resaltar.

'3 De haber sido significativo, un cambio porcentual positivo en el IGAE, provocar un aumento de 0.421771 unidades
porcentuales de la variable ICC.
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México al ser un pais con mayor desigualdad econdmica y social no logra reflejar los
resultados de manera tan clara como en el caso de Estados Unidos (Lopez-Calva & Lustig, 2010).

Observando los resultados de las regresiones, México siempre tuvo menos significancia
estadistica que Estados Unidos, esto significa que probablemente existan algunas otras variables
que llegan a influir al comportamiento de la variable, aunque con mucho menor impacto.

El efecto en el corto y largo plazo es imperativo en este estudio, ya que los indicadores
macroecondmicos reflejan un estatus que estd ocurriendo en la industria pero ante el cual el
consumidor no reacciona, sino hasta varios periodos en el futuro (Goodman & Cohen, 2004).

Esto es lo que explica porque en México las variables estan en equilibrio al corto plazo y
que en dicho modelo no sea significativa la inflacion.

En cambio, el impacto en Estados Unidos es mucho mas rapido debido a la cultura de los
consumidores y dado que hay menor desigualdad social y economica (Moreno-Brid & Ros Bosch,
2010).

Ademas, los consumidores americanos tienden a hacer mas inversiones, lo que provoca que
estén mas al pendiente de los factores econdomicos y que éstos tenga un impacto mas rapido. Esto es

lo que explica porque si hay significancia en el corto plazo por ambas variables y desequilibrio en el
corto plazo.

17.6 Conclusiones

El estudio comprueba la relacion que existe entre la confianza del consumidor y las variables
inflacién, percepcion de la economia, y... en el largo plazo.

La relacion con la inflacion es negativa y con la percepcion de la economia la relacion es
positiva tanto en el largo como en el corto plazo.

Por un lado, México es un pais que en el largo plazo se encuentra en base de qué tan
afectado esta el poder adquisitivo.

Por otro lado, en Estados Unidos, el periodo de afectacion es mucho mas rapido, sin
embargo, aun en el largo plazo, la confianza del consumidor, se ve afectada de manera muy
importante por estas dos variables.

Apéndice 17.1

Preguntas que se hacen para cuantificar el ICC.

1. Comparada con la situacion economica que los miembros de este hogar tenian hace 12
meses ;,cOmo cree que es su situacion econdmica en este momento?

2. Coémo considera usted que serd la situacion econdmica de los miembros de este hogar dentro
de 12 meses, respecto a la actual?
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3. Como considera usted la situacion economica del pais hoy en dia comparada con la de hace
12 meses?

4. (Cémo considera usted que serda la situacidn econdémica del pais dentro de 12 meses
respecto, a la situacion actual?

5. Comparando su situacién econdmica actual con la de hace un afio ;como considera en el
momento actual, las posibilidades de que usted o alguno de los integrantes de este hogar,
realice compras tales como: muebles, televisor, lavadora, otros aparatos electrodomésticos,
etcétera?
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