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Resumen
El presente trabajo analiza el concepto de confianza del 
consumidor, destaca cuál es su utilidad y reseña la literatura 
especialmente en cuanto su poder predictivo sobre el consumo 
e ingreso futuros. El relevamiento realizado muestra que una 
gran mayoría de los trabajos, especialmente los más citados, 
apoyan la idea de que los índices de confianza del consumidor 
en conjunto con otras variables económicas tradicionales son 
buenos predictores del consumo, el ahorro o el ingreso.
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Abstract
This paper analyses the concept of consumer confidence, 
highlights its usefulness and reviews the literature, especially 
regarding its predictive power on future consumption and 
income. The survey carried out shows that a large majority of 
the works, especially the most cited ones, support the idea that 
consumer confidence indices, together with other traditional 
economic variables, are good predictors of consumption, 
savings or income.
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Introducción 
El término confianza del consumidor hace referencia a una actitud, sentimiento o reacción psicológica frente al contexto 
económico que se enfrenta (Dées y Soares Brinca, 2011) y que, por lo tanto, puede tratárselo como un factor o determinante 
del consumo distinto de las variables económicas tradicionales como el ingreso, la riqueza, la tasa de interés, etc. Es por 
ello que cuando hablamos de confianza del consumidor nos referimos de alguna manera a dos conceptos asociados: consumo 
y confianza. La pregunta que se hacen muchos autores es si los fundamentos tradicionales son suficientes para pronosticar el 
consumo o el ingreso futuro o si algún indicador de la confianza del consumidor puede aportar la misma o más información 
para este propósito. 

El objetivo del presente trabajo es analizar el concepto de confianza del consumidor, destacar cuál es su utilidad y hacer 
una breve referencia a la literatura que analiza este concepto y evalúa su poder predictivo. El relevamiento que se realiza 
en el presente trabajo permitiría apoyar la idea de que una gran mayoría de los trabajos, especialmente los más citados, se 
inclinan a favor de la idea que los índices de confianza del consumidor en conjunto con otras variables económicas tradicio-
nales son buenos predictores del consumo, el ahorro o el ingreso futuros. 

Materiales y métodos
Para el logro del objetivo propuesto en la presente investigación se recurrió a una búsqueda de los artículos publicados en 
inglés en las principales revistas científicas económicas. Para esta búsqueda se hizo uso del motor de búsqueda de Google 
Scholar mediante la herramienta provista por la aplicación «Harzing’s Publish or Perish». Como se muestra más adelante 
(Tabla 1), los trabajos se presentan según su impacto en la comunidad científica mediante su priorización por la cantidad de 
citas que han recibido.  Esta información se completa con un indicador de citas promedio anuales (cantidad de citas dividida 
por la cantidad de años desde que se publicó hasta la fecha presente). 

Discusión 
Para poder comprender el concepto de confianza del consumidor, analizaremos en primer lugar las dos partes que lo in-
tegran (consumo y confianza) y luego integraremos el análisis en el estudio del concepto específico de la confianza del 
consumidor. En esta parte se desentrañará su significado, su utilidad y posteriormente se analizará el poder predictivo 
de los índices que captan la confianza del consumidor para pronosticar el consumo y el ingreso futuro en las economías 
donde se calcula. En esta búsqueda se ha tratado de incluir tanto la experiencia en los países desarrollados como en los 
en vía de desarrollo. 

Consumo 
El término consumo en economía puede analizarse desde el punto de vista microeconómico o, como propuso John Maynard 
Keynes (1936), como un agregado macroeconómico.  

Desde el punto de vista microeconómico, el consumo es el principal argumento del bienestar (Mankiw, 2017). Esto es, los 
agentes racionales al encarar el proceso de toma de decisiones se proponen maximizar una función objetivo («función de 
utilidad») sujeto a ciertas restricciones de disponibilidad de recursos o los frutos de esos recursos («ingresos»). Estas restric-
ciones son representativas, en definitiva, de la escasez que enfrenta cada consumidor en particular. Esto permite saber cuál 
es la canasta de bienes de consumo que permite lograr el máximo bienestar individual de un consumidor. De este proceso 
se deriva teóricamente una función de demanda individual por cada uno de los bienes de la canasta de consumo.  La suma 
horizontal en precios de cada una de las demandas individuales permite arribar a la demanda de mercado de cada uno de 
los productos. Es decir, el consumo representa la canasta de bienes o un agregado de ellos que transforma a estos bienes en 
económicos: son valorados porque son escasos y permiten satisfacer una o varias necesidades.

Desde el punto de vista macroeconómico (Mankiw, 2017), el consumo es un componente de la demanda agregada, que 
generalmente se divide en «building blocks» denominados consumo privado, consumo público, inversión y exportaciones 
netas (exportaciones menos importaciones), todos ellos expresados (generalmente) en términos de único bien denominado 
Producto Bruto Interno. El consumo, tanto público como privado, constituye en la mayoría de las economías el de mayor 
participación en la demanda agregada. 

El análisis microeconómico visto más arriba suele trasladarse también, cuando se estudia un modelo de equilibrio general 
con fundamentos microeconómicos, al análisis macroeconómico (Sala-i-Martin, 2000). En este caso, se suele usar la ficción 
de un «agente representativo» (del resto de los actores económicos) cuyo argumento de su función de utilidad es el consumo 
per cápita. Este agente maximiza una función intertemporal (desde el momento en que realiza la optimación hasta el final 
de sus días) sujeto a las restricciones técnicas de producción y de acumulación de capital per cápita de la economía en la 
que se encuentra. En este tipo de modelo de optimización dinámica el resultado es un sendero óptimo de consumo a lo largo 
del tiempo y un proceso de acumulación del capital per cápita que permite a la economía crecer en el tiempo para sostener 
este sendero de consumo. 
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En síntesis, el consumo está en el corazón del bienestar tanto individual o microeconómico como macroeconómico. De allí 
su importancia como variable fundamental para ser tenida en cuenta.  Los agentes «racionales» tratarán de lograr el máximo 
bienestar que es tangente a su restricción presupuestaria de la economía, tanto de manera estática como dinámica, tanto 
individualmente como representado a todos los agentes y por lo tanto a la macroeconomía específica en la que se desarrolla 
este proceso. 

En este proceso, la anticipación del consumo futuro se realiza mediante la operación de las variables económicas relevantes 
y determinantes del consumo: riqueza, ingresos, tasa de interés, etc. El único componente psicológico o subjetivo es la 
función de bienestar (o «función de utilidad»). Sin embargo, esta función está dada y la elección económica se reduce a una 
elección de medios y no de fines.  

Confianza
El término confianza hace referencia a una actitud, sentimiento o reacción psicológica frente al contexto económico que 
se enfrenta (Dées y Soares Brinca, 2011) y que por lo tanto puede tratárselo como un factor o determinante distinto de las 
variables económicas tradicionales como el ingreso, la riqueza, la tasa de interés, etc. 

Tonkiss (2009) hace referencia a un concepto más amplio que el que aquí consideramos aplicado al consumo. Para este 
autor, la confianza («trust») promueve la eficiencia mediante la reducción de los costos de transacción. En un ambiente en 
el que prevalece la desconfianza, el sistema genera instrumentos para cubrirse de ella, tales como mecanismos judiciales, 
institucionales o administrativos que suelen ser costosos. A mayor confianza, menor el uso de estos mecanismos. Asimis-
mo, la confianza promueve una reducción de la incertidumbre, «lubricando» las relaciones de intercambio. Señala también 
que algunos investigadores han explorado la relación entre la confianza social y la prosperidad económica. Es el caso de-
stacado por Putman, Leonardi y Nanetti (1994) acerca del concepto de «capital social».  Este concepto se fundamenta en 
tres valores: la asociatividad, la confianza y la cooperación.  Estos autores acercan a los lectores evidencia empírica sobre 
la importancia de la construcción una «comunidad cívica» para el desarrollo de instituciones exitosas. El trabajo de estos 
autores (Putman et. al., 1994) refiere la experiencia que comenzó en 1970, cuando Italia creó nuevos gobiernos para cada 
una de sus regiones y al analizar la eficacia de estos gobiernos en distintos campos señalan los componentes de asociativi-
dad, confianza y cooperación a lo largo de muchos años que facilitaron la buena gobernanza y la prosperidad económica 
en estas regiones. Estos elementos son los componentes fundamentales del capital social, un concepto que deriva de la 
sociología económica y da como resultado un aumento de la productividad y de los frutos del progreso económico. 

Tonkiss señala también que existe evidencia de la correlación entre los niveles de riqueza y su distribución y los niveles 
de confianza. Afirma que los «individuos en las economías más ricas tienen más probabilidades de expresar confianza en 
los demás (confianza interpersonal) y también en las instituciones económicas y políticas (confianza sistémica)». De este 
modo, distingue la confianza que se da entre los agentes en sus transacciones individuales y las que se dan sobre el ambiente 
político-institucional más amplio en el que se desenvuelve la actividad económica. Finalmente, hace una distinción de las 
maneras de expresar confianza en inglés: «trust» y «confidence». Señala que «...cabe destacar aquí el reciente esfuerzo de 
George Akerlof y Robert Shiller [2009] por revivir la noción keynesiana de <espíritus animales> para el estudio del capi-
talismo global. Para Akerlof y Shiller los espíritus animales se refieren a las dimensiones no racionales del comportamiento 
económico” (Tonkiss, op. cit., p. 198). Señala que para Akerlof y Shiller, la confianza como «confidence» es racional: «la 
gente usa la información que tiene a mano para hacer predicciones racionales». Pero añade que «el verdadero significado 
de confianza [<trust>] es que vamos más allá de lo racional. De hecho, la persona que confía verdaderamente a menudo 
descarta o descuenta cierta información. Puede que ni siquiera procese racionalmente la información que tiene a su dis-
posición; incluso si la ha procesado racionalmente, puede que no actúe racionalmente en consecuencia. Actúa de acuerdo 
con lo que confía que es verdad».

De esta manera, podemos decir que el término confianza, como lo utilizaremos en este trabajo, será un sentimiento, una acti-
tud frente al riesgo o las situaciones que le plantea la realidad económica que podrá tener una parte racional y otra irracional 
(o más allá de lo racional). 

Confianza del consumidor
Ahora estamos en condiciones de abordar el concepto de confianza del consumidor.  Uno de los pioneros en la investigación 
sobre la confianza del consumidor es George Katona. Sus contribuciones ayudaron al impulso de, en ese momento, una nueva 
área dentro de la currícula de las universidades americanas de economía: la economía del comportamiento («behavioral 
economics»). El autor escribía: «La economía del comportamiento es una disciplina joven que debe avanzar sustancialmente 
para cumplir su promesa de ampliar el espectro de la investigación económica. Si se tiene en cuenta el elemento humano 
en los asuntos económicos, creo que será posible arrojar luz sobre una variedad de problemas sociales y también mejorar 
nuestras herramientas de pronóstico» (Katona, 1971). 
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Pledge (1976) escribe sobre el libro publicado por Katona (1975), Psychological economics: «George Katona, profesor jubi-
lado de Economía y Psicología y ex coordinador de investigación del Centro de Investigación de Encuestas de la Universidad 
de Michigan, plantea tres preguntas básicas sobre la economía psicológica: <¿Qué es la economía psicológica? ¿Por qué es 
necesaria? ¿Qué ha logrado?>. En el proceso de responder a estas tres preguntas, Katona ha producido una adición muy opor-
tuna y valiosa a la literatura». Adicionalmente manifiesta: «El autor divide su obra en 7 secciones, con 25 capítulos. Concluye 
su libro con un apéndice de 21 páginas que analiza la encuesta mediante entrevista, la principal herramienta metodológica 
de la economía psicológica. El autor analiza tanto las teorías psicológicas como las económicas, y sustenta su posición con 
datos de encuestas proporcionados por el Michigan Survey Research Center».
 
Sobre el trabajo realizado en la Universidad de Michigan, Van Raaij and Eilander (1983) afirman que el trabajo de Katona y 
sus colegas en el «Survey Research Center of the University of Michigan» ha mostrado que el ingreso de los hogares no es el 
único determinante de los gastos de consumo. Los autores se refieren a la distinción entre gasto discrecional y no discre-
cional. Respecto del segundo, «no discrecional», los autores señalan que se refiere al que no se puede posponer o cancelar 
fácilmente porque incluye las obligaciones contractuales de los hogares como el alquiler, el pago de un crédito hipotecario, 
los gastos de provisión de energía, o el pago de una prima de seguro. A esto se le añaden los gastos para atender las necesi-
dades básicas, como alimentos, ropa y transporte. En este sentido, a corto plazo, los consumidores no son «libres» de gastar 
esta parte de sus ingresos. Por otro lado, los «gastos discrecionales» se refieren a la compra o reemplazo de bienes duraderos 
del hogar tales como una heladera o refrigerador, una lavadora, un televisor, un automóvil, entre otros.  Por ello, los au-
tores señalan dos clasificaciones en cuanto al gasto o a las compras: «la capacidad de comprar» y «la voluntad de comprar». 
Katona (1975) en este sentido, sostiene que además de la capacidad de comprar, la voluntad de comprar relacionada con las 
expectativas o sentimiento del consumidor es un determinante importante de la compra de bienes y servicios, especialmente 
discrecionales.

Van Raaij y Gianotten (1990) señalan que «se ha desarrollado un Índice de Sentimiento del Consumidor (ICS) basado en cinco 
preguntas de encuesta. Este índice resume el optimismo y el pesimismo del consumidor y contribuye a la explicación y pre-
dicción del gasto de consumo en bienes duraderos (Mueller 1963)».

La idea de optimismo y pesimismo se relaciona con el concepto desarrollado por Katona (1975) de «disposición o voluntad de 
comprar». Se entiende, en este sentido, que es un componente psicológico que añade información por sobre la económica. 
Van Raaij y Gianotten señalan que «…la información sobre el sentimiento del consumidor, el optimismo y el pesimismo es útil 
para la predicción y explicación de la demanda agregada de bienes de consumo duraderos, viajes de vacaciones y otros tipos 
de gastos discrecionales. Para las empresas que producen bienes y servicios de lujo, esta información, combinada con datos 
sobre la evolución de los ingresos del consumidor, ayuda a anticipar los cambios en la demanda del consumidor. Sin embargo, 
no indica cambios en la demanda de marcas específicas».

Señalan a su vez que los consumidores optimistas tienden a ahorrar menos y a endeudarse más que los consumidores pesimis-
tas y que, por lo tanto, para las instituciones gubernamentales, monitorear el sentimiento del consumidor ayuda a evaluar 
los efectos sobre el optimismo-pesimismo de las medidas políticas gubernamentales (Van Raaij y Gianotten, 1990).

Dées y Soares Brinca (2011) señalan que la relación entre la confianza y las decisiones económicas desde un punto de vista 
teórico se ha centrado en la conceptualización de la confianza y su papel en las teorías modernas del consumo. En este sen-
tido, «si los consumidores se comportan de acuerdo con la Hipótesis de la Renta o Ingreso Permanente (HIP), ninguna infor-
mación que conoce el consumidor cuando tomó la decisión de consumo puede tener poder predictivo sobre cómo cambiará 
el consumo en períodos futuros (Hall, 1978). Cualquier desviación de la HIP puede justificarse teóricamente por restricciones 
de liquidez o incertidumbre relativa a los ingresos futuros. Esta incertidumbre puede entonces llevar a los hogares a dis-
minuir su consumo actual y a acumular ahorros preventivos para hacer frente a una posible caída de sus ingresos». Por otro 
lado, al igual que señalaban Akerloff y Shiller, otro enfoque del consumo puede relacionarse con los «espíritus animales». En 
este caso, los «gastos de consumo podrían verse influidos por factores no económicos, como tensiones políticas o guerras, 
que afectarían la disposición de los hogares a consumir al aumentar la incertidumbre percibida (Acemoglu y Scott 1994)». 
(Dées y Soares Brinca, 2011). En este caso, no bastaría con mirar o tener en cuenta solo las variables económicas, pero sí es 
claro que estas situaciones de contexto más amplio influyen en la actitud de los consumidores y pueden llevar a modificar 
sus consumos más allá de cálculos a largo plazo como proponen Franco Modigliani (1971) o Milton Friedman (1957). 

El principal tema de debate es la utilidad (instrumental) de un índice de confianza del consumidor (componente psicológico 
o «animal spirit») como predictor del consumo futuro en comparación con el uso de sólo variables económicas. 

La contribución de la confianza del consumidor como elemento predictor
Hall (1978) nos indica que de acuerdo con la Hipótesis del Ingreso Permanente (HIP) «los consumidores forman estimaciones 
de su habilidad para consumir en el largo plazo y entonces ajustan el consumo corriente [actual] a una apropiada fracción 
de esa estimación». Esa estimación puede ser la riqueza y entonces la fracción será una anualidad o rendimiento de esa 
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riqueza (Modigliani, 1971) o puede ser el ingreso permanente y este caso la fracción será muy cercana al cien por ciento o a 
un coeficiente cercano a uno de este ingreso permanente (Friedman, 1957). Para Hall (1978) «cuando los consumidores maxi-
mizan la utilidad futura esperada…, la expectativa condicional de la utilidad marginal futura es una función solamente del 
nivel actual de consumo; toda otra información es irrelevante». Y, afirma luego, «aparte de la tendencia, la utilidad marginal 
se comporta como un camino aleatorio» y si la utilidad marginal es una función lineal del consumo, entonces el consumo 
también se comporta de la misma manera. Esto significa el consumo del período t+1 es igual al consumo del período t más 
un término aleatorio o residuo estocástico que es impredecible en el momento t (si la tasa de interés es aproximadamente 
igual a la tasa de preferencia temporal subjetiva que actúa en la función de utilidad). 

Esto significa que «ninguna información disponible en el período t aparte del nivel de consumo, ct, ayuda a predecir el 
consumo futuro, ct+1, … En particular, la riqueza o el ingreso en períodos t o anteriores son irrelevantes, una vez que ct es 
conocido».

La discusión de Hall se centra en la prueba de la prevalencia de HIP sobre otros modelos especialmente los expuestos por To-
bin y Dolde (1971) y Mishkin (1976) sobre la «excesiva sensibilidad del consumo a fluctuaciones transitorias en el ingreso». En 
este sentido, y en la sección dedicada a las implicancias de política económica, el autor afirma que «las medidas de política 
económica afectan el consumo solo en la medida que afecten el ingreso permanente».

La aplicación de este principio también puede extenderse a los efectos de las variaciones en la confianza del consumidor que 
no sean una anticipación de las variables económicas fundamentales. 

En este sentido, Acemoglu y Scott (1994) afirman que los indicadores de confianza del consumidor son indicadores útiles 
sobre el consumo por encima de otras variables macroeconómicas. Los autores señalan que «esta habilidad para predecir 
el ingreso futuro es adicional al contenido predictivo de otras variables macroeconómicas, sugiriendo que los indicado-
res de confianza reflejan información privada de los consumidores». De esta manera, los autores señalan que la HIP es 
rechazada por los indicadores de confianza «y no debido a una excesiva sensibilidad con respecto al ingreso o cualquier 
otra variable».
  
En síntesis, existen al menos dos posturas respecto de la contribución de los índices de confianza del consumidor especial-
mente como predictores del comportamiento futuro del consumo o del ingreso. Una postura afirma que ninguna información 
adicional al comportamiento pasado del consumo puede predecir su evolución futura. En este sentido, la inclusión de un 
índice de confianza del consumidor de manera aislada o en adición a las variables económicas fundamentales no aportaría 
ninguna mejora en la predicción del consumo futuro o del ingreso futuro. La otra, alternativa, es que los indicadores de 
confianza del consumidor son indicadores útiles por encima de otras variables macroeconómicas para predecir el compor-
tamiento futuro del consumo o del ingreso. Tal como lo señalan Dées y Soares Brinca (2011) la evidencia es mixta. En este 
sentido, los autores afirman que «la literatura ha estado preocupada sobre los indicadores de confianza si contienen alguna 
información adicional más allá de los fundamentos económicos. La preocupación es si la confianza puede ser explicada por 
valores corrientes y pasados de variables tales como el ingreso, el desempleo, la inflación o el consumo, o, de otra manera, 
si las medidas de confianza tienen alguna significancia estadística en predecir los resultados económicos una vez que la in-
formación de estas variables citadas más arriba es usada». 

Evidencia parcial de la literatura
En este sentido, la literatura se ha enfocado principalmente sobre el poder predictivo de los índices de confianza del con-
sumidor, entendiendo que además de las variables económicas tradicionales (o «fundamentales») los índices de confianza 
del consumidor añaden un elemento psicológico importante a la hora de predecir tanto el consumo como los niveles de 
actividad («ingresos»). Es por ello que en esta parte nos concentramos en la evidencia que aporta la literatura sobre esta 
discusión.  La metodología que se ha utilizado para hacer este relevamiento es una búsqueda mediante la palabra clave 
«consumer confidence», ordenando los trabajos por cantidad de citas según Google Scholar. Para esta búsqueda se hizo uso 
de la aplicación «Harzing’s Publish or Perish» para los primeros 200 artículos más citados. En esta búsqueda puso énfasis en 
la capacidad predictiva del índice de confianza utilizado y la región o país en la cual se hace la comprobación respectiva. 
En la Tabla N°1 se presenta el resultado para los primeros 40 artículos más citados (filtrados sobre la temática específica 
de su poder predictivo). A estos artículos se han añadido los dos más recientemente publicados (uno para Filipinas y otro 
para Estados Unidos).  Si bien en general la literatura es mixta en cuanto a sus resultados sobre el poder predictivo de los 
índices de confianza del consumidor (en adición a otras variables fundamentales explicativas) para determinar los valores 
futuros de consumo (o ahorro) e ingreso, la búsqueda realizada nos da que el 71% de los artículos investigados apoyan la 
hipótesis del poder predictivo del índice (que se eleva a 83% si consideramos los valores positivos con algunas observacio-
nes o limitaciones).
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Tabla N°1. Survey sobre el poder predictivo de los índices de confianza del consumidor sobre el consumo y/o ingreso futuro



31

Investigación, Ciencia y UniversidadICU ISSN 2525-1783

|   Número Temático III: Economía y Derecho   |http://revistas.umaza.edu.ar/index.php/icu/index Año 2024 /  Vol 8 - Nº 12

De estos trabajos, el 50% se refieren a la economía de Estados Unidos exclusivamente, y en estos solo cuatro (9,5% del total) 
rechazan el poder predictivo del índice de confianza del consumidor sobre el consumo y/o ingreso futuro. Un 26% de los 
trabajos incluyen países de la Unión Europea (en algunos casos en conjunto con Estados Unidos). De estos 11 trabajos, solo 
2 rechazan el poder predictivo de la confianza del consumidor. Uno de los trabajos del relevamiento, un 2% de total, cor-
responde a 11 países nuevos de la Unión Europea (Bulgaria, República Checa, Croacia, Estonia, Hungría, Letonia, Lituania, 
Polonia, Rumania, Eslovaquia y Eslovenia) y en este caso la evidencia es positiva en favor del poder predictivo del índice 
de confianza del consumidor. Por último, 7 trabajos (16,7% del total) corresponde a países en vías de desarrollo (Indonesia, 
Turquía, Brasil, China, México, Polonia, Sudáfrica, Chile, Nigeria y Filipinas) de los cuales el 100% aceptan el poder predictivo 
de la confianza del consumidor sobre el consumo o el ingreso futuros. 

La metodología de testeo de la hipótesis consistió en el uso de herramientas econométricas. Estas han consistido en Mínimos 
Cuadrados Ordinarios, test de Causalidad Granger («precedencia temporal») o vectores autorregresivos (VAR). En algunos 
casos se ha impuesto como variable dependiente el consumo, el ahorro o el ingreso. El índice, como variable explicativa, 
independiente o precedente se ha tomado considerando el valor total o algunos de sus componentes (especialmente el cor-
respondiente a los bienes durables). 

Conclusión
Este trabajo ha permitido hacer un resumen de los principales conceptos alrededor de la confianza del consumidor. Asimis-
mo, tener una aproximación sobre lo que la literatura dice respecto de su utilidad, especialmente en lo atinente a la política 
económica, como anticipo de los ciclos económicos o de consumo. A partir de este trabajo se abren otra serie de puertas de 
investigación, tales como qué contenido tienen estos relevamientos, en qué países se llevan adelante, qué se mide en Ar-
gentina y cuál es la relación con la literatura internacional aquí presentada. Finalmente, evaluar estadísticamente su poder 
predictivo y proponer un cálculo para una provincia de Mendoza en particular y evaluar su eficacia predictiva.  
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