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El indicador de confianza
del consumidor ICC-ICO

M.2 Antonia Pablos Gallego

Servicio de Estudios del Instituto de Crédito Oficial

Nos encontramos en un momento de la coyuntura econémica en el que los indicadores de confianza de los
agentes adquieren especial relevancia por su utilidad para anticipar los puntos de inflexion en el ciclo eco-
noémico. Entre estos indicadores, y en relacion a la economia espafola, contamos con el Indicador de
Confianza del Consumidor (ICC-ICO) que elabora el Instituto de Crédito Oficial.

El ICC-ICO comenz6 a elaborarse en octubre de 2004 con
el proposito ultimo de conseguir una herramienta que permi-
tiera adelantar los cambios en la evolucion del consumo de
los hogares espafioles y, habida cuenta del elevado peso que
esta macromagnitud tiene en las economias desarrolladas co-
mo la nuestra, poder anticipar los cambios en el crecimiento
economico del pais. De este modo, ademas, se conseguiria
llenar una laguna que se apreciaba en el mapa de indicadores
coyunturales al uso en nuestro pais y permitiria incorporar un
nuevo instrumento para los analistas similar a los que existian
ya desde hacia tiempo en la experiencia comparada.

A pesar de la importancia que tiene el consumo privado en
el PIB de nuestro pais (representd el 56% del PIB en el ano
2007 y explico el 46% del crecimiento econdmico en ese afio),
no existia ninguna institucion publica de ambito nacional que
elaborara un indicador de confianza de los consumidores es-
pafioles de caracteristicas similares a los que ya se venian uti-
lizando con buena aceptacion y amplio seguimiento en los
paises de nuestro entorno. Aunque en Espafia existian expe-
riencias de ambito regional en este sentido y la Comision
Europea elabora desde hace afios un indicador de confianza
de los consumidores como parte del Indicador de Sentimiento
Econémico para cada miembro de la Union, las primeras se
refieren a sus ambitos regionales, y el segundo solo tiene en
cuenta las expectativas de los consumidores y no contempla
su opinion acerca de la situacion actual. E1 ICC-ICO propues-
to incluiria tanto el componente de expectativas como el de
situacion actual y cubriria todo el territorio espafiol.

Metodologia’

Con esta vocacion naci6 hace mas de cuatro afios el [CC-ICO.
Desde entonces viene siendo publicado mensualmente de
acuerdo con un calendario que da a conocer a principios de

1 Para mas detalle ver nota metodolégica en http://www.ico.es/web/conteni
dos/0/160/index.html.

cada afio y con una sencilla metodologia inspirada en el indi-
cador de confianza elaborado desde los afios 40 en EEUU por
la Universidad de Michigan.

El Instituto de Crédito Oficial, a través de la empresa
OPINA, consulta la tercera semana de cada mes a una mues-
tra de 1.000 individuos mayores de 16 afios representativos del
conjunto de la sociedad espafiola y estratificados por sexo,
edad, lugar de residencia, etc. Las encuestas se realizan via
telefonica y las preguntas del cuestionario hacen referencia a
los siguientes aspectos:

* Valoracion, con caracter general, de los cambios habidos
en la economia en los tltimos seis meses asi como expec-
tativas sobre el futuro en los proximos seis meses.

* Valoracion de la situacion econdmica familiar en los ul-
timos seis meses y expectativas para los proximos seis
meses.

* Valoracion de la situacion del mercado de trabajo en los
ultimos seis meses y expectativas en los proximos seis
meses.
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También se realizan otras preguntas adicionales que tene- De esta forma, los valores de cada pregunta, cada indicador
mos en cuenta para el control y analisis del indicador, perono  parcial y, en definitiva, el ICC-ICO oscilaran entre un maxi-
para su calculo; con ellas se pregunta a los encuestados cua-  mo de 200 (todos los encuestados se muestran optimistas res-
les son sus expectativas para los proximos doce meses res-  pecto al pasado o el futuro) y un minimo de cero (todos pesi-
pecto a la evolucion de los precios y de los tipos de interés,  mistas).
asi como cuales son sus perspectivas de ahorro y de adquisi-

cion de bienes duraderos durante el proximo afio. Varios aspectos a tener presentes

'Por lo tanto, para calculgr el indigador se utilizgn seis dg !as en la interpretacion del ICC-ICO
diez preguntas que se realizan. Partiendo de esta informacion,

el ICO calcula el ICC-ICO como promedio de dos indicado- ~ No debe pasar desapercibido a la hora de interpretar los resul-
res parciales: Indicador de Situacion Actual e Indicador de  tados que a los encuestados se les pregunta si ven la situacion
Expectativas. actual (de la economia del pais, de su economia familiar y del

* El indicador de Situacion Actual indica la valoracion (me-  mercado de trabajo) mejor o peor que hace seis meses, y si
jor o peor) que hacen los consumidores espafioles de la  creen que dentro de seis meses sera mejor o peor que hoy; no
situacion econdémica actual en relacion con la que tenian  se les pide que valoren como buena o mala la situacion actual

seis meses antes y en cuanto a la percepcion de la econo-  ni si tienen buenas o malas expectativas para el futuro. El
mia espafiola, familiar y de empleo. indicador no valora en términos de buena-mala, sino en clave
* El indicador de Expectativas hace referencia a las pers-  de mejor-peor que la base que se toma como referencia.
pectivas (mejores o peores que hoy) que tienen los con- Por otro lado es conveniente tener presente que las pregun-
sumidores para la economia espafiola, familiar y el mer-  tas van dirigidas a una muestra representativa de la poblacion
cado de trabajo para los proximos 6 meses. espafiola (edad, sexo, lugar de residencia), no a especialistas en
El resultado asignado a cada pregunta se calcula como: economia, por lo tanto en ocasiones los resultados pueden
100 +A -C “sorprender” por parecer poco consistentes con el entorno eco-
Donde, némico de cada momento.
A: % de respuestas”mejor”
B: % de respuestas neutral Evolucion del ICC-ICO
C: % de respuestas “peor”
D: % de respuestas NS/NC Teniendo en cuenta lo anterior, pueden hacerse algunas con-
Siendo A+B+C+D =100 sideraciones acerca de la evolucion del ICC-ICO desde su na-
Cada indicador parcial se calcula como el promedio de las  cimiento que resumimos en los siguientes puntos:
tres preguntas que se refieren a situacion actual o expectativas, ¢ E1 ICC-ICO es todavia muy joven y la mayor parte de su
respectivamente. Por ultimo, el ICC-ICO es la media aritmé- corta historia ha transcurrido en una etapa de bonanza
tica de sus dos indicadores parciales (situacion actual y expec- economica, lo que puede explicar parcialmente su nivel
tativas). de partida y su comportamiento desde entonces. Por lo

GRAFICO 1. ESTRUCTURA DEL ICC-ICO
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tanto no cuenta todavia con la historia suficiente para po-
der hablar con rigurosidad de su capacidad predictiva.

* El indicador parcial de expectativas ha estado siempre por
encima del de situacion actual, lo que pone de manifies-
to que desde el cuarto trimestre de 2004 las expectativas
economicas de los consumidores espafioles vienen siendo
mejores que su opinion acerca de la evolucion econdmi-
ca reciente (en los seis meses previos a la encuesta). Ade-
mas, aunque se aprecia una tendencia a la baja en los dos
indicadores parciales desde el verano de 2007, la diferen-

cia entre ambos ha ido aumentando.
‘ ‘ El ICC-ICO
es todavia muy joven
y la mayor parte de su
corta historia ha transcurrido
en una etapa de bonanza

econdmica ’ ’

* Economia familiar es el componente mejor valorado por
los consumidores en ambos indicadores parciales desde el
inicio de la serie.

* Durante estos cuatro afios se ha observado una elevada
correlacion entre el ICC-ICO vy los precios del petroleo
(-0,88 el pasado octubre) y una estrecha relacion con la
repercusion mediatica que puedan haber tenido las noti-
cias econdmicas, tanto positivas como negativas, conoci-
das en el mes de la encuesta.

 También se aprecia una correlacion muy alta (0,86 en oc-
tubre) entre el crecimiento interanual del ICC-ICO en un
trimestre y el crecimiento del PIB en el trimestre siguiente,
asi como entre aquél y el avance anual del consumo de los
hogares en el trimestre siguiente (0,81).

Los ultimos datos del ICC-ICO?

Desde el verano de 2007 los indicadores de confianza de los
consumidores en las principales economias desarrolladas es-
tan reflejando, como no podia ser de otra manera, las turbu-
lencias financieras que estamos atravesando y sus correspon-
dientes efectos sobre la economia real en términos de creci-
miento y empleo, principalmente. El ICC-ICO no ha sido aje-
no a esta tendencia: entre el mes de julio del afio pasado y el
de octubre de 2008 (altimo dato publicado en el momento de
la preparacion de estas lineas) ha descendido 42,4 puntos co-
mo consecuencia de la caida de sus dos indicadores parciales
(58,4 puntos el de situacion actual y 26,4 el de expectativas).
Aunque en estos quince meses han retrocedido todos los
componentes del indicador, la opinidn sobre la situacion ac-
tual del mercado de trabajo y la economia espafiola son las
que mas se han visto afectadas (-68,6 y -66,9 puntos respec-
tivamente), y en el extremo opuesto las expectativas para la
economia familiar es el aspecto que menos ha descendido (ha
retrocedido 22,2 puntos).

‘ ‘ Las expectativas
economicas de los
consumidores espanoles
vienen siendo mejores que
su opinidn acerca de la
evolucion econdémica

reciente

Un analisis de los datos en términos medios trimestrales
nos pone de manifiesto que el ICC-ICO ya empezo a resen-
tirse en el tercer trimestre del afio pasado y el empeora-
miento se acentud en el cuarto, anticipando la moderacion
del crecimiento del PIB y del consumo que hemos confir-
mado con los datos de la Contabilidad Nacional hasta sep-
tiembre. En cuanto al futuro, la tendencia mensual y tri-
mestral del indicador no parece dejar lugar a dudas: en los
trimestres venideros el consumo de los hogares se debilita-
ra mucho mas y ello, junto con el debilitamiento que tam-
bién se anticipa para la inversion, conducira al estanca-
miento econdmico previsto por los analistas y los organis-
mos internacionales.

2 Mas informacion en los informes mensuales del ICC-ICO publicados en la
web del Instituto de Crédito Oficial (ICO).



