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En este trabajo realizamos propuestas para mejorar la
correlacion del Indicador de Confianza del Consumidor
(ICC) con variables relevantes de la situacién econdémica
actual, como la actividad econémica y el consumo priva-
do. A partir de las 15 preguntas que produce la Encuesta
Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO) y adi-
cionalmente de indicadores no tradicionales, especifica-
mente de Google Trends, estimamos ICC alternativos al
actual. En ambos casos, la técnica estadistica para la ge-
neracion de estos se realiza usando minimos cuadrados
parciales (PLS, por sus siglas en inglés). Los resultados
indican que los indicadores propuestos estdan mas co-
rrelacionados con las variables de actividad econdémica
que el ICC actual, sobre todo el basado en Google Trends,
aunque la interpretabilidad de los resultados es mas
consistente cuando se usan las preguntas de la ENCO.
En consecuencia, se concluye que el mejor resultado es
estimar el ICC usando todas las preguntas de la ENCO y
PLS como técnica de estimacion.
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In this paper we make proposals to improve the corre-
lation of the Consumer Confidence Indicator (CCl) with
relevant variables of the current economic situation,
such as economic activity and private consumption.
Based on the 15 questions produced by the National
Survey on Consumer Confidence (ENCO in Spanish)
and additionally on non-traditional indicators, specifi-
cally Google Trends, we estimate alternative CCls to the
current one. In both cases, the statistical technique for
the generation of these is performed using partial least
squares (PLS). The results indicate that the proposed in-
dicators are more correlated with the economic activity
variables than the current CCl, especially the one based
on Google Trends, although the interpretability of the
results is more consistent when using the ENCO ques-
tions. Consequently, it is concluded that the best result
is to estimate the CCl using all the ENCO questions and
PLS as the estimation technique.
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Introduccion

El consumo privado representa una gran parte
de la economia de una nacién, usualmente las
dos terceras partes del Producto Interno Bruto
(PIB) en los paises desarrollados y en los emer-
gentes. En México, durante el 2019, este re-
presenté 67.9 % del PIB.! Por ello, es razonable
pensar que los tomadores de decisiones pro-
muevan politicas econémicas para incentivar el
consumo de un pais, y es deseable conocer las
expectativas del consumidor, lo cual, presumi-
blemente, nos de elementos para tener una ma-
yor capacidad de anticipacién sobre el consumo
futuro. En el contexto nacional, el Instituto Na-
cional de Estadistica y Geografia (INEGI) y el Ban-
co de México, cada mes y de manera conjunta,
llevan a cabo la Encuesta Nacional de Confianza

1 INEGI. Ofertay demanda global. Series desestacionalizadas. Precios del 2013.
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del Consumidor (ENCO), cuyo objetivo es medir
las percepciones de la situacion econémica actual
y futura para las familias y el pais, la capacidad
de comprar productos duraderos y de anticipar
el comportamiento a largo plazo de la demanda
agregada y el crecimiento econémico.?

El Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)
es el resultado principal de esta encuesta y se
compone a partir de cinco de las 15 preguntas que
forman parte de la ENCO. Desde el inicio de su pu-
blicacion en abril del 2001, ha atraido la atencién
de economistas y presentadores de noticias.? En
Leyva et al. (2016) se investiga la naturaleza de su
construccién y se sugiere publicar los datos como
indicadores de balance en lugar de en términos
de indice, recomendaciéon que el INEGI cumplié

2 INEGI. Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor 2015. Documento metodoldgico.
3 Enlafecha de elaboracion de esta investigacion, la bisqueda en Google News “indice de
Confianza del Consumidor México” arroja 208 mil resultados.
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en el 2019 ya que, a partir de esa fecha, los datos
se publican primordialmente en balance.

Sin embargo, los mecanismos mediante los
cuales el comportamiento y las expectativas de
los hogares se reflejan en la economia son menos
comprendidos (Ludvigson, 2004). De hecho, una
preocupacién comun en la prensa financiera es
que los niveles del ICC no se traducen en mayor o
menor consumo, mas bien es mucho mas habitual
pensar que estan mas ligados al contexto politico,
como la aprobacion presidencial (ver, por ejemplo,
Aldrete y Flores, 2019 y BANAMEX, 2019). Por lo
tanto, no es claro si el ICC en realidad esta corre-
lacionado con el consumo o el estado actual de la
economia.

El objetivo del presente trabajo es proponer ICC
alternativos que estén correlacionados con el Indi-
cador Mensual del Consumo Privado del Mercado
Interno (IMCPMI, en adelante Consumo) y con el
Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE),
este ultimo considerado una variable proxy del PIB
mensual. Para lo anterior, proponemos usar las 15
preguntas de la ENCO y seleccionar la contribucion
de cada variable segun la correlacién bivariada que
tienen estas con el Consumo y el IGAE. En conse-
cuencia, la técnica de estimacién seleccionada es
por minimos cuadrados parciales (PLS, por sus si-
glas eninglés), la cual permite reducir dimensiona-
lidad similar a componentes principales, pero con-
siderando, también, variables dependientes.

Ademads, se propone un ICC alternativo con ca-
racteristicas similares que se correlacione con el
consumo privado. Dicho indicador se estimara uti-
lizando fuentes no tradicionales de informacion,
de manera especifica a través de una serie de topi-
cos de Google Trends relacionados con el consumo
privado. Lo anterior se realiza con el objetivo de
comparar entre un ICC tradicional y otro estimado
mediante fuentes no convencionales, parecido a
como lo proponen Aprigliano et al. (2019).

Los resultados de este trabajo permitiran a los

analistas de informacion macroecondémica contar
con ICC potencializados que estén estructuralmen-
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te mas relacionados con variables importantes de
la economia mexicana. De esta forma, y dada la
oportunidad del ICC respecto al Consumo y el PIB,
por ejemplo, se pueden tener estimaciones mas
certeras del comportamiento de estas variables en
el corto plazo.

El resto del articulo estd organizado de la si-
guiente manera: en el primer apartado se describe
coémo se ha comportado el consumo privado en
los ultimos afos; enseguida, se destaca la literatu-
ra relevante; la tercera seccioén presenta los datos a
utilizar y su tratamiento; en el cuarto apartado se
muestra la metodologia estadistica empleada para
obtener un indicador del consumidor altamente
correlacionado con el consumo y la actividad eco-
némica; después, en el quinto, se expone la cons-
truccion del Indicador de Expectativas del Consu-
midor; en la sexta seccién estan las conclusiones; y,
por ultimo, los apéndices.

Evolucion del consumoyla
actividad econdmica y su relacion
conelICC

El consumo privado en México ha estado en una
senda de deterioro desde septiembre del 2019
y se ha agravado por el confinamiento derivado
de la pandemia de la COVID-19. En mayo del 2020,
el Consumo registré su mayor caida de -22.5 % en
términos anuales y, a pesar de una leve recupera-
cion en los meses siguientes, hasta septiembre del
2020, los niveles de dicho indicador se encuentran
aun en el terreno negativo con -5.5 por ciento. De
manera similar, durante la contingencia sanitaria,
la actividad econdémica registré un declive consi-
derable, a saber, el IGAE alcanzé una tasa anual de
-25.3 % en mayo del 2020, para comenzar una len-
ta recuperacién, aun por debajo de los niveles del
ano anterior, donde a septiembre del 2020 todavia
se encontraba en -5.5 % a tasa anual.

Para ilustrar la relacién del ICC con el Consumo'y
el IGAE, la gréfica 1 presenta la evolucion de estas
tres series desde abril del 2002 hasta septiembre
del 2020. Podemos caracterizar ampliamente cua-
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tro periodos basados en la dinamica del ICC con
respecto a esos indicadores. En el primero, desde
el 2002 hasta mediados del 2009, el ICC sigue una
tendencia y volatilidad similar con el par de series;
luego, en el sequndo lapso, desde mediados del
2009 hasta principios del 2014, este parece estar
rezagado, pero con la misma tendencia; después,
del 2014 hasta agosto del 2019, muestra una ma-
yor volatilidad y un comportamiento contempora-
neo con las otras dos variables; y al final, desde
julio del 2018, donde el ICC lleg6 a niveles méxi-
mos tras el cambio de gobierno, aun cuando la
economia empezd a mostrar signos de ralentizacion
desde septiembre del 2018, al término de este sub-
periodo, el ICC registré también un ciclo de declive
con la llegada de la COVID-19 a inicios del 2020.

Revision de la literatura

Una interpretacién general de la confianza del
consumidor es que se correlaciona con el consumo
privado porque captura las expectativas de los ho-
gares sobre los ingresos futuros, mientras que la hi-

Grafica 1

1CC, Consumo, IGAE, abril del 2002
aseptiembre del 2020

Notas: la linea azul representa el Consumo, la roja es IGAE y la negra es I(C; tasas de
crecimiento anual para IMCPMI e IGAE, niveles para ICC; series estandarizadas para
facilitar la comparabilidad.
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potesis del ciclo de vida del consumo (Modigliani,
1949) considera que el aumento del valor presente
del ingreso es mayor cuando el cambio es transito-
rio; por otro lado, la hipdtesis del ingreso perma-
nente (Friedman, 1957) postulé que el ingreso, v,
estd integrado por dos componentes: uno perma-
nente (y P) y otro transitorio (y ), y que el consumo
estd determinado solo por el permanente y, dado
que los permanentes son mucho mas suaves en
relacién con los actuales o transitorios, las inno-
vaciones en los ingresos generan variaciones rela-
tivamente pequefas en el ingreso permanente y,
eventualmente, en el consumo.

Los modelos de consumo recién descritos arro-
jan luz para los hacedores de politica publica (Fer-
nandez-Corugedo, 2009). Por ejemplo, con la
hipétesis del ciclo de vida se puede analizar el
papel que juegan la vision a futuro de los consumi-
dores, o bien, se puede describir cdmo reacciona
el consumidor ante cambios en la tasa de interés.
Asimismo, es posible identificar con estas teorias
otros aspectos de la economia que también son re-
levantes para determinar el consumo, como la dis-
tribucion de edades, la edad de retiro, la esperanza
de vida, entre otras.

Ahora bien, los articulos clasicos que analizan
si la confianza del consumidor contiene informa-
cion sobre modificaciones en el gasto de este
son los trabajos de Carroll et al. (1994), quienes
encuentran que la variable rezagada tiene algun
poder explicativo para los cambios actuales en el
gasto de los hogares. Ademas, Ludvigson (2004)
da cuenta de que la confianza del consumidor
puede pronosticar el consumo. Otro trabajo que
se adentra en la anticipacion de este es Slacalek
(2004), que investiga el desempeiio de prondsti-
cos fuera de muestra usando modelos basados
en la confianza del consumidor, los cuales se
comparan favorablemente con aquellos que no
lo consideran.

Articulos mas recientes utilizan informaciéon no
tradicional para hacer nowcast del consumo, como
Vosen y Schmidt (2012) y Gil et al. (2018). En fecha
reciente, el uso de informacién de alta frecuencia
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se relaciona con el comportamiento del consumi-
dor, en particular el empleo de indices de consultas
en internet de Google Trends, que es analizado por
Aprigliano et al. (2019), utilizando datos de siste-
mas de pago para pronosticar la actividad econé-
mica, incluida la tasa de crecimiento del consumo.
En este trabajo también se construye un indicador
sintético de sentimiento del consumidor que utili-
za datos de busqueda en la web para explorar al-
ternativas al ICC.

De esta forma, dado nuestro objetivo de maxi-
mizar la correlacién entre la confianza del consumi-
dor, el consumo privado y la actividad econémica
en general, proponemos examinar diferentes medi-
das del sentimiento del consumidor basadas en la
ENCO y en tépicos de busqueda en Google Trends.

Graficas 2

Datos: ENCO y Google Trends

Como ya se mencion¢, el ICC se construye a partir
de cinco preguntas de la ENCO, a las cuales se les
aplica un peso igual para cada uno como ICC =
(P1+ P2+ P3 + P4 + P5)/5;*es decir, para su célcu-
lo se siguen las practicas internacionales y se le
asignan pesos homogéneos a las cinco pregun-
tas que lo componen (INEGI, 2016), no obstante,
es posible construir mas indices con valor analiti-
co propio, incluso considerando las otras 10 de
la Encuesta (Heath, 2012). Las graficas 2 mues-
tran la evolucién de los 15 reactivos de abril del
2001 a septiembre del 2020.

4 Enel Apéndice A se muestra la redaccion de las 15 preguntas.

Continta

Variables de la ENCO, periodo abril del 2001 a septiembre del 2020
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Graficas 2

Concluye

Variables de la ENCO, periodo abril del 2001 a septiembre del 2020

Nota: lalinea negra muestra el ICCy la azul es la pregunta correspondiente de la ENCO.

Podemos apreciar que todas las series estan li-
nealmente relacionadas, en especial la P3, relativa
alasituacién econémica actual del pais comparada
con la de hace un afno; la P4, que enfatiza en cdmo
se espera que sean las condiciones respecto a los
ultimos 12 meses; la P6, relacionada con la situa-
cion econdmica actual del encuestado respecto a
hace un afo; y, finalmente, la P13, sobre la percep-
cion del encuestado acerca del empleo en el pais
en los préximos 12 meses.

Por otra parte, la informacién de Google Trends
proporciona un indice del volumen relativo de bus-
quedas realizadas a través de Google. El procedi-
miento para extraer informacion relacionada con el
consumo se basa en definir un conjunto inicial de
palabras para las tres categorias de consumo basa-
das en Aprigliano et al. (2019): bienes no duraderos
(19 palabras clave), bienes duraderos (21) y servi-
cios (25).5 Para ampliar el conjunto inicial de estas
para cada grupo, se buscan también las consultas
relacionadas sugeridas por el motor de busqueda
de Google, para finalizar con 62, 73 y 86 palabras,
respectivamente; en total, se obtiene informacion
para un total de 221 de enero del 2004 a septiem-
bre del 2020. Estos indices de busqueda individua-
les se agregan dentro de cada categoria utilizando
la técnica de componentes principales y se deses-
tacionalizan con la metodologia X-13ARIMA-SEATS (se

5 EnelApéndice B se muestran estas 65 palabras.
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utiliza la libreria seasonal de Sax y Eddelbuettel,
2018). Los indicadores de sentimiento del consu-
midor resultantes basados en Google Trends se pre-
sentan en la grafica 3.

Grafica 3
Indicadores de biisquedas en internet de
productos de consumo, periodo enero del
2004 a septiembre del 2020

Nota: |a linea roja representa los bienes de consumo duraderos; la verde, los no duraderos;
y la azul, los servicios.

Se puede apreciar que las tres series estan al-
tamente correlacionadas, aunque la de servicios
es la que mas resiente la caida al final del periodo
de muestra, es decir, a partir de la pandemia de la
COVID-19. Las otras dos muestran mas resiliencia
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a este fendmeno, lo cual puede resultar intuitivo,
puesto que es presumible que los servicios es la acti-
vidad econémica mas afectada por esta contingen-
Cia sanitaria dadas las restricciones de movilidad
impuestas por el gobierno, no asi el consumo no
duradero. Estas tres series son la base para for-
mular un indicador alternativo de confianza del
consumidor.

Metodologia

Para construir un indicador de confianza del consu-
midor altamente correlacionado con el Consumo
y el IGAE, utilizamos minimos cuadrados parciales
o PLS (ver, por ejemplo, Wold, 1982 y Wold et al.,
1987). A través de este tipo de andlisis estadisti-
co multivariado podemos modelar la relacion
entre dos matrices X e Y, es decir, analizar datos
de numerosas variables dependientes (X) usual-
mente correlacionadas entre si y, al mismo tiem-
po, diversas de respuesta (Y). El término parcial
proviene del proceso de estimacién, en el cual
cada parametro del modelo es estimado de ma-
nera iterativa como la pendiente de una regresién
multivariada (por minimos cuadrados). El resulta-
do son combinaciones lineales de las X, las cuales
denotamos como f,y que pueden ser interpre-
tadas como variables latentes que maximizan
la correlacién con las Y. De hecho, esta técnica
se ha conocido también como proyeccidén a es-
tructuras latentes.

Tal es el caso que nos ocupa, donde X es una ma-
triz T x K que representa el conjunto de preguntas
de la ENCO (K=15), o bien, el de indicadores sinté-
ticos obtenidos de Google Trends (K = 3) con T igual
al nimero de observaciones mensuales, y Y es una
matriz de dimension T x M, que representa al con-
junto de variables que miden el estado de la econo-
mia, especificamente M = 2, que son el Consumo y
el IGAE.

De esta forma, seguimos la siguiente estrategia
empirica para la construccién de un indicador ba-
sado en la ENCO que resulte altamente correlacio-
nado con la situacién econémica actual:
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1. ParalamatrizX conl=1,2,donde la pri-
mera matriz es el conjunto de las series de
la ENCO y la segunda, la de Google Trends,
fijamos | = 1.

2. Se elige si la transformacion de las series
econdmicas, Y, es lineal, o bien, se conside-
ra su transformacion en diferencias logarit-
micas.

3. Para evitar el riesgo de correlaciones espu-
rias, cuando utilizamos series en niveles,
verificamos que la regresion entre las va-
riables econdmicas y X, generen residua-
les estacionarios. Lo anterior a través de la
prueba aumentada de Dickey-Fuller.

4. Paraj=1, 2 que hace referencia al Con-
sumo Y el IGAE, respectivamente, fijamos
j = 1. Encontramos la t* en la cual se maxi-
miza el promedio entre p(y;, X;) donde
y, es, en este caso, el Consumo. Para deter-
minar t*, se realiza una busqueda iterativa
parat=h,h+1,..T,donde h=1,.,T,,y
T,=(T|H <T), es decir, se realiza una bus-
queda iterativa tipo rolling window tal que
T tenga un numero minimo de muestra. En
este caso, definimos H = 50.

5.  Estimar f usando PLS y lamatriz (Y, X,). Se
verifica el porcentaje de varianza explicada
por las componentes obtenidas y extrae-
mos la primera componente estimada fAl.

6. Secalculan las correlaciones entre la matriz
de variables econémicas y el nuevo indica-
dor estimado, p(Y, fAl).

7. Se repiten los pasos 4 al 6 para j = 2, es
decir, se estima un ICC para el t* tomando
como referencia al IGAE.

8. Para el indicador basado en Google Trends,
se repiten los pasos 1 al 7 para | = 2.

Propuesta del Indicador de Expectativas
del Consumidor

Con el fin de evaluar los indicadores extraidos con
la estrategia empirica, calculamos las correlaciones
entre el factor estimado, fl\, con las variables econo-
micas de interés, Consumo e IGAE, o sea, p(Y, f;).
Si la correlaciéon es mayor que la calculada para
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p(Y, ICC) , podemos decir que el nuevo indicador
cumple con el objetivo de maximizar la correlacién
de manera simultanea para estas variables.

En el cuadro 1 se muestran estos cdlculos; en la
parte superior se presentan los resultados consi-
derando la informacién de la ENCO y en la inferior,
los obtenidos con la informacion de Google Trends.
En la primera columna se aprecia el indicador de
consumo a considerar, ya sea el obtenido de la es-
timacién , ( f, NGO ffT) o bien, el ICC actual. En
las columnas 2 y 3 tenemos la correlacién cuando
el factor se calcula con el tamafo de muestra que
maximiza la correlacién entre las variables del ICC
y el Consumo, y en las 4 y 5 es la que se obtiene
cuando el periodo de muestra maximiza la corre-
lacion entre las variables del ICC y el IGAE. De la
misma manera, las 6 a 9 muestran las correlaciones
similares a las columnas anteriormente descritas,
pero cuando se especifican las matrices en prime-
ras diferencias logaritmicas.

Para el caso de la informacion proveniente de
la ENCO, la primera componente del PLS es f, , la
cual denominaremos ICC’; podemos ver en la parte

Cuadro 1

superior del cuadro 1 que las correlaciones de este
indicador con el Consumo y el IGAE rondan sobre
el 0.72, aunque las series son mas cortas que el ICC
actual, el cual comienza desde abril del 2001. Sin
embargo, para el periodo de muestra comun, po-
demos ver que las correlaciones se comparan de
manera favorable con respecto a las que obten-
driamos con el ICC oficialmente publicado por el
INEGI, pues, en este caso, se obtienen correlacio-
nes de alrededor de 0.50. Notese que, en todos los
casos, las regresiones entre el factor y las variables
econdmicas generan residuales estacionarios, por
lo tanto, las correlaciones no son espurias. Si con-
sideramos las primeras diferencias logaritmicas, las
correlaciones son radicalmente mas grandes para
el ICC" que para el ICC actual, lo cual genera mas
evidencia en favor del ICC.

Cuando utilizamos informacién de Google Trends,
los resultados en niveles son incluso mejores que el
ICC; incluido el hecho de que tenemos series mas
largas, pero en primeras diferencias, los resulta-
dos son algo inciertos, pues no encontramos con-
cordancia en las correlaciones obtenidas cuando
seleccionamos el periodo de muestra que maximi-

Resultados de la estrategia empirica

Con informacion de la ENCO

Variables en niveles

Variables en diferencias logaritmicas

t;‘]: 2016/07 t;2= 2013/11 t;1= 2016/08 t;zz 2016/08

Variables Consumo IGAE Consumo IGAE Consumo IGAE Consumo IGAE

ICC'= fl/E’Eo 0.75 0.70 0.73 0.72 0.61 0.57 0.61 0.57
(0.01) (0.02) (0.03) (0.07)

Icc 0.56 0.50 0.51 0.48 0.26 0.24 0.19 0.17

Con informacion de Google Trends

Variables en niveles

Variables en diferencias logaritmicas

t;1= 2004/01 t;2= 2004/01 t;1= 2008/08 t;zz 2016/08

Variables Consumo IGAE Consumo IGAE Consumo IGAE Consumo IGAE

GT = fl/G\T 0.89 0.92 0.89 0.92 -0.03 -0.14 0.82 0.80
(0.01) (0.02) (0.01) (0.02)

IcC -0.57 -0.60 -0.57 -0.60 -0.14 -0.13 0.13 0.18

—~

Nota: los nimeros entre paréntesis son los valores p de la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller aplicada a los residuos de y; con el factor estimado f,, donde f, es la primera componente
estimada por PLS para las matricesX, , mientras que t;l indica que la serie se considera desde el periodo t*, donde se maximiza la correlacion entre P (Yj, /\J’]vt) .
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za la correlacion cuando la guia es el Consumo o el
IGAE. En el primer caso, no se puede garantizar que
exista una correlacién positiva.

Adicionalmente, se encuentra que la varianza
explicada por el primer factor para todos los ca-
sos es de, al menos, 79 % de la variabilidad de la
matriz Y.

Los resultados del cuadro 1 pueden corroborar-
se a partir de las graficas C1 a C4 del Apéndice C;
ahi se puede observar que el indicador ICC) gene-
rado a partir de la ENCO, tiene un comportamien-
to mas correlacionado cuando consideramos las
variables Y en niveles que en primeras diferencias.
De la misma manera, para el indicador GT, tiene
mas correlacion cuando tomamos también las va-
riables en niveles.

Ademas, en las graficas D1 a D4 del Apéndice
D se observan las contribuciones de cada una de
las variables de la ENCO y Google Trends a los in-
dicadores ICC' y GT construidos. Se aprecia que,
para las variables de la ENCO, todas contribuyen
de manera positiva. Por ultimo, en las mismas
graficas podemos ver que para el indicador GT, la
componente asociada a los servicios tiene mayor
peso, sequida de los bienes de consumo duradero
y, finalmente, de los no durables; también, para la
especificacion en primeras diferencias, el subfac-
tor atribuible a los no duraderos tiene carga ne-
gativa, lo que resulta complicado interpretar de
forma econémica.

En consecuencia, podemos concluir que el ICC’
muestra resultados mas consistentes en todos los
casos, pues las correlaciones son mayores al ICCy
positivas tanto en niveles como en primeras dife-
rencias; asimismo, la conformacién de los indica-
dores tiene una explicacién estructural.

Conclusiones
Este trabajo contribuye al mejor aprovechamiento

de la informacion contenida en la ENCO y utiliza,
ademas, fuentes no tradicionales para construir
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indicadores alternativos del ICC altamente corre-
lacionados con la situacién econémica. Podemos
ver que utilizando la metodologia PLS es posible
aprovechar de mejor manera toda la informacion
disponible de la ENCO y de otros insumos para
correlacionar al mismo tiempo un conjunto de
variables dependientes con otro de variables
independientes.

En especifico, utilizamos toda la informacién
de la Encuesta para formar un nuevo indicador al
que denominamos ICC’ en lugar de solo las cinco
preguntas que en la actualidad se consideran. Se
encontrd que es posible construir uno alternati-
vo para el ICC que presente una correlacién de, al
menos, 0.73 con el Consumo y 0.70 con el IGAE, la
cual es superior a la que muestra el ICC actual de,
al menos, 0.45y 0.42, respectivamente.

También, se explotd informacion alternativa a
la ENCO, la cual proviene de indices de busque-
das en internet de productos de consumo y ser-
vicios, Google Trends, a partir de la cual se puede
elaborar otro Indicador de Confianza del Consu-
midor muy correlacionado con el par de variables
econdmicas antes mencionadas. En este caso, el
denominado GT alcanza correlaciones de 0.89 y
0.92 con el Consumo y el IGAE, respectivamente.
No obstante, al analizar las cargas que forman a
cada uno de los indicadores, los resultados son
mas consistentes si usamos la ENCO dado que
la especificacién en primeras diferencias genera
cargas no interpretables; para el GT, en particular,
se obtienen cargas negativas para los bienes no
duraderos. De esta forma, es mas recomendable
usar el ICC.

Un aspecto relevante para futuras investigacio-
nes es la elaboracion de indicadores de confian-
za del consumidor, pero que maximicen el poder
predictivo utilizando para ello modelos de pro-
nostico de corto plazo, como los de nowcasting.
También, se puede explorar las posibilidades de
combinar los resultados de la ENCO y las busque-
das de Google Trends, ya que se encontrd en este
trabajo que ambas fuentes presentan altas corre-
laciones con las variables de interés.
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Apéndice A. ENCO

. P1. Comparada con la situacién econdmica
que los miembros de este hogar tenian hace
12 meses, ;cOMO cree que es su situacion en
este momento?

. P2. ;Como considera usted que sera la situa-
cién econémica de los miembros de este ho-
gar dentro de 12 meses, respecto a la actual?

. P3. ;Cémo considera usted la situaciéon eco-
némica del pais hoy en dia comparada con la
de hace 12 meses?

. P4. ;Cémo considera usted que serd la
condiciéon econdmica del pais dentro de
12 meses, respecto de la situacién actual?

. P5. Comparando la situacion econdémica
actual con la de hace un ano, jcdbmo con-
sidera en el momento actual las posibi-
lidades de que usted o alguno de los in-
tegrantes de este hogar realice compras
tales como muebles, televisor, lavadora,
otros aparatos electrodomésticos, etcétera?

. P6. ;Como describiria usted su situacion eco-
ndémica comparada con la de hace 12 meses?

. P7. ;Y cdmo cree usted que serd su situa-
cion econdmica dentro de 12 meses res-
pecto de la actual?

. P8. ;En este momento tiene usted mayores
posibilidades de comprar ropa, zapatos, ali-
mentos, etc., que hace un afho?

. P9. ;Considera usted que durante los proxi-
mos 12 meses usted o alguno de los inte-
grantes de este hogar tendran posibilida-
des econdmicas para salir de vacaciones?

. P10. ;Actualmente usted tiene posibilidades
de ahorrar alguna parte de sus ingresos?

. P11. ;Como considera usted que seran
sus condiciones econdmicas para ahorrar
dentro de 12 meses comparadas con las
actuales?

. P12. Comparando con los 12 meses anterio-
res, ;cOmo cree usted que se comporten los
precios en el pais en los siguientes 12 meses?

. P13. ;Cree usted que el empleo en el pais
en los préximos 12 meses (aumentara, per-
manecera igual, disminuira...)?
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. P14. ; Algin miembro de este hogar o usted . P15. jAlgun miembro de este hogar o
estan planeando comprar un automovil usted estan planeando comprar, construir o
nuevo o usado en los préximos 2 afos? remodelar una casa en los préximos 2 afos?

Apéndice B. Palabras clave Google Trends

Categorias de consumo Palabras clave Google Trends

Durables
Vehiculos Compra auto, auto usado, Mazda, Volkswagen, Ford, Chevrolet, Nissan, Tsuru.
Muebles Electrodomésticos, muebles, decoracion interior, disefio interior.
Recreacion Videojuego.
Otros Celular, libro electrénico.
No durables
Alimentos y bebidas Alimentos y bebidas, comida, bebidas.
Ropay calzado Ropaf fopa segunda mano, zapatos, zapatos seqgunda mano, lenceria,
ropa interior, playera.
Energéticos Electricidad, pago luz, gasolina, pago agua.
Otros Medicinas, cuidado del cuerpo, cuidado facial, productos de belleza, cigarros.
Servicios
Vivienda Seguro de casa, decoracién interior, agencia bienes raices.
Salud Salud, sequro de gastos médicos, doctores.
Transportacion Metro, avion, renta carro.
Recreacion Descanso, videojuegos, pelicula en linea, comprar pelicula, mirar pelicula.
Alojamiento y alimentacion Venta de boletos, hoteles, moteles, restaurante, terraza, bienestar.
Servicios financieros y de sequros Comisiones bancarias, créditos.
Otros Telecomunicaciones, seguro de vida, servicios de asistencia.
Apéndice C
Graficas C1

Estimacion usando t;1 , series en niveles

Nota: parte superior ICCoriginal, media ICCalternativo y baja indicador construido con GT denotados
con la linea azul; las lineas roja y verde representan el Consumoy el IGAE, respectivamente.
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Graficas C2 Graficas C3
Estimacion usando U] , primeras Estimacion usando t*yz, series en niveles
diferencias logaritmicas

Nota: parte superior ICC original, media ICC alternativo y baja indicador construido con GT Nota: parte superior ICC original, media ICC alternativo y baja indicador construido con GT
denotados con la linea azul; las lineas roja y verde representan el Consumo y el IGAE, denotados con la linea azul; las lineas roja y verde representan el Consumo y el IGAE,
respectivamente. respectivamente.
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Graficas C4
Estimacion usando t;z, primeras
diferencias logaritmicas

Apéndice D

Graficas D1
Cargas PLS usando t; , series en niveles
1

Graficas D2
Cargas PLS usando t; , primeras
1
diferencias logaritmicas

Nota: parte superior ICC original, media ICC alternativo y baja indicador construido con GT
denotados con la linea azul; las lineas roja y verde representan el Consumo y el IGAE,
respectivamente.
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Graficas D3 Graficas D4
Cargas PLSusando t] , series en niveles Cargas PLS usando t; , series en primeras

diferencias logaritmicas
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