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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — AGOSTO 2023
I.  EIICC retornd a la zona de moderado optimismo

Luego del retroceso observado en junio, el indice de Confianza del Consumidor (ICC)
mejord en agosto y volvid a ingresar dentro de la zona de moderado optimismo,
ubicandose en torno a 51,4. Esto implica un incremento de 3,3 puntos con relacién a la
medicién realizada en abril, y una mejora de un punto considerando la perspectiva
interanual®.

Indice de Confianza del Consumidor
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Tomando como referencia la variacion bimestral, la mejora del ICC en agosto fue
impulsada por los tres subindices que componen al indicador. En otras palabras, el
repunte del indice refleja una mejora de la percepcion en torno a la situacion personal
(3,2 puntos) y del pais (2 puntos), asi como una mayor predisposicion a la compra de
bienes durables (4,7 puntos).

En el caso de la comparacién interanual, el aumento del ICC fue producto de los avances
constatados en la Orbita de la situacion personal (3 puntos) y también del pais (1,6
puntos), que compensan la menor inclinacién a la compra de ese tipo de bienes (-1,5
puntos).

Situacion econémica personal. Como se sefiald previamente, la mejora de este primer
subindice del ICC se expresa tanto en la comparacién bimestral como interanual. Con
relacidon a la primera referencia, se relevd un mayor optimismo en torno a la situacién
actual y también a la situacidn futura. En ambos casos, el incremento frente al mes de

1 En este caso, la comparacion interanual se realiza contrastando el dato actual contra el promedio del ICC
correspondiente a los meses de julio y setiembre del 2022.



@ Gou |

BUSINESS
EQUIPOS SCHOOL

CONSULTORES

abril superd levemente los 3 puntos. En lo que hace a la mirada interanual, el avance de
la confianza fue mayor al evaluar la situacién actual (5 puntos) que la futura (0,9 puntos).

Situacion econémica del pais. En este caso también se registrd un incremento bimestral
e interanual. En ambos casos, el relevamiento de agosto arrojé una mayor confianza en
lo que refiere a la situacién a un afio y también cuando se considera un horizonte
temporal un poco mas extenso (tres afios).

Variaciones del ICC y sus tres subindices
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Predisposicion a la compra de bienes durables. En contraste con los otros dos
subindices, en este caso la medicién de agosto arrojoé resultados dispares segun el punto
de comparacién que se considere. Por un lado, se registré una mejora relevante con
respecto a la medicidn de junio (bimestral), dado que el avance fue de 4,7 puntos
impulsado por una mayor propension a la compra de electrodomésticos, inmuebles y
autos. Por otro lado, la comparacién interanual dejé como saldo un retroceso estimado
en 1,5 puntos, explicado por una menor predisposicion a la adquisicion de inmuebles y
vehiculos.

Il. Otros indicadores de confianza econdémica

El aumento de la confianza relevado para el mes de agosto fue acompafiado por una
fuerte mejora en lo que refiere a las expectativas de inflacidon, en linea con la dinamica
reciente que han mostrado los precios en los ultimos meses. Como se detalla en la
seccion siguiente, la inflacion interanual se ubica actualmente en torno a 4,1%, lo que
representa el menor registro desde setiembre del afio 2005. Esto supone una
moderacion inflacionaria muy significativa, en tanto la inflacién habia rozado el 10% en
setiembre de 2022.

Distinta es la situacion para las expectativas de desempleo e ingresos. En el primer caso,
el relevamiento de agosto pautd un retroceso bimestral y una mejora con relacién al
mismo mes del afio anterior. Lo mismo sucedié en el segundo caso, es decir, se constatd
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un deterioro de las expectativas frente al mes de junio, pero una mejora con relacion a
la percepcidn que se tenia hace un afio atras.

Il. El ICC en su contexto

La economia se contrajo en el segundo trimestre. El PIB cayd 1,4% con respecto al
primer trimestre del afio y 2,5% en términos interanuales. De esta manera, luego del
crecimiento que exhibid entre enero y marzo, la economia uruguaya volvié a caer entre

abril y junio (durante la segunda mitad del 2022 el pais estuvo en recesién, en tanto
acumuld dos trimestres consecutivos de contraccion).

PIB trimestral de Uruguay
indice desestacionalizado (Q4.19=100)
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Fuente: BCU

Como era esperable, la sequia fue el factor determinante detras de este retroceso: el
sector agropecuario cayd 27% en términos interanuales y el sector de energia eléctrica
se retrajo 12%. No obstante, también se contrajo la actividad de la construccion (ante la
finalizacién de las obras de UPM Il y Ferrocarril Central), el comercio (a pesar de la
recuperacion del salario y el empleo) y la industria (en particular la frigorifica). Desde el
enfoque de la demanda, por su parte, cayeron la inversidn y las exportaciones. Si bien el
consumo privado aumentd 4,8% frente a igual periodo del afio anterior, parte del gasto
se realizé en Argentina, producto del fuerte abaratamiento relativo de los Ultimos meses.
De hecho, mientras el gasto aumenta, la recaudacién de IVA cae (otra de las
manifestaciones de la “fuga” de demanda hacia el otro lado del Rio de la Plata).

Pausa en la recuperacion del mercado de trabajo. Luego de varios meses de dinamismo,
la mejora del mercado laboral se interrumpid en agosto, en tanto la actividad (oferta) y
el empleo (demanda) permanecieron estancados cuando se depuran los factores
irregulares y estacionales inherentes a las series. Este comportamiento estd mas
alineado con el magro desempeiio que viene caracterizando a la actividad econdmica
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durante los ultimos trimestres, a diferencia de la mejora registrada durante la primera
mitad del afio.

En particular, los datos revelan la importante afectacion que estd generando el impacto
de Argentina sobre el litoral, con tasas de desempleo que casi duplican las del promedio
nacional.

Tasa de desempleo
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La menor inflacidn acelera la recuperacion del poder de compra. La inflacién volvié a
moderarse de forma significativa durante el mes de agosto, ubicandose en el entorno de
4,1%. Esto supone una mejora de siete décimas con relacién al mes de julio y representa
el menor registro desde setiembre de 2005.

Detras de esta dinamica incidieron el proceso de “normalizacion” de las frutas vy
verduras, y también la caida del tipo de cambio. Con relacion a lo primero debe tenerse
presente que, mas alld de la moderacién del precio de frutas y verduras, la inflacién
tendencial -o subyacente- también se ha venido desacelerando de forma pronunciada.

Basicamente, esta medicidn excluye a los precios mas volatiles de la canasta, a efectos
de relevar las presiones en el nucleo del sistema de precios. Con relaciéon a lo segundo,
hay que tener en cuenta que el componente transable de la inflacidon, que recoge
justamente la dindmica de los precios que fluctian en funcién de los vaivenes del ddlar,
viene creciendo a un ritmo interanual de apenas 1,3%.
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Ante este escenario, el poder de compra continla recuperandose. En ese sentido, los
ultimos datos arrojan un incremento del salario real de 4,6% interanual en agosto. De
hecho, el nivel del salario real supero en julio el umbral prepandemia. Sin embargo, este
proceso de mejora viene siendo muy heterogéneo a nivel sectorial, con rubros que
todavia muestran un importante rezago. En particular, destaca el caso de hoteles y
restaurantes, donde el poder de compra se ubica aproximadamente 5% por debajo del
nivel que tenia en el mismo mes del 2019.

Perspectivas de corto plazo. Segun el ultimo relevamiento realizado por el BCU entre los
analistas, correspondiente al mes de setiembre, la economia uruguaya creceria apenas
0,8% este ano. Para 2024 la mediana de las respuestas sugiere una expansion del PIB del
entorno de 3,1% y un crecimiento de 2,5% hacia 2025. En este contexto, y considerando
ese mismo horizonte temporal, la tasa de desempleo permaneceria relativamente

estable en torno a 8,0% y el empleo se incrementaria levemente con relacién a los
niveles actuales.

En el frente de los precios, los analistas encuestados volvieron a corregir a la baja sus
previsiones para este afio, anticipando que la inflacién cerraria el 2023 en 5% (es decir,
dentro del rango meta). Sin embargo, de cara al préximo ano, la variacién de los precios
volveria a superar el techo de ese rango, que hoy se situa en 6%. En parte, esta
trayectoria estaria asociada a la normalizacién del precio de las frutas y las verduras y
también a la depreciacién gradual del peso uruguayo. En ese sentido, la encuesta sugiere
que el tipo de cambio aumentaria para cerrar 2025 en el eje de $44,5.
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Metodologia

¢ indice de Confianza del Consumidor

Siguiendo la metodologia del indice de Confianza del Consumidor (ICC) de la Universidad de
Michigan, el ICC en Uruguay es elaborado por Equipos Consultores desde agosto de 2007. Se
construye en base a seis preguntas con respuestas precodificadas positivas, negativas y neutras
(donde se incluye la opcidn “no sabe, no contesta”).

e Pregunta 1: {Cédmo cree que sera la situaciéon econdmica del pais dentro de un ano:
émejor, igual o peor que la actual? (Situacién Pais en 1 afio).

e Pregunta 2: {COmo cree que sera la situacién econédmica del pais dentro de tres afos,
mejor, igual o peor que la actual? (Situacion Pais en 3 afios).

e Pregunta 3: ¢{COmo es su situacidon econédmica personal con relaciéon a un ano atras:
édiria que mejord, se mantiene igual o empeoré? (Situacién Personal Actual).

e Pregunta 4: {Qué cree que ocurrird con su situacion econdmica personal dentro de un
afio; icree que mejorard, se mantendra igual o empeorara? (Situacion Personal Futura).

e Pregunta 5: (Cree que éste es un buen momento para realizar compras, como por
ejemplo electrodomésticos? (Compra de electrodomésticos).

e Pregunta 6: (Cree que es éste un buen momento para realizar compras mas importantes
como autos, o para cambiar de casa? (Compra de automoviles y vivienda).

Las preguntas se agrupan en tres subindices, de manera que las preguntas 1 y 2 forman el
subindice de situacién econdmica del pais; las 3 y 4 el de situacién econdmica personal, y las5y
6 el de predisposicion de compra de bienes durables. El ICC resulta del promedio simple de estos
tres subindices.

Reagrupando los subindices que componen el ICC, se construye un indice sobre la percepcion de
las condiciones actuales y otro de expectativas sobre las condiciones futuras. Siguiendo la
metodologia que utiliza la Universidad de Michigan, el primero se construye ponderando las
preguntas 3, 5y 6, con un peso de 0,5, 0,25 y 0,25, respectivamente, mientras que el segundo
indicador se construye con el promedio simple de las preguntas 1,2 y 4.

e Otros indicadores de confianza

Se construyen siguiendo la misma metodologia del ICC, con un rango de variacion entre 0y 100,
Y en base a las siguientes preguntas y respuestas precodificadas (donde también se incluye la
opcion “no sabe, no contesta”):

e Expectativas de inflacion: ¢Cuanto cree usted que subiran los precios dentro de los
proximos 12 meses: émucho, bastante, poco o nada?

e Expectativas de desempleo: En cuanto al nivel de desempleo dentro de los préximos 12
meses, icree que habrd mas desempleo, aproximadamente el mismo, o menos
desempleo que en la actualidad?

e Expectativas de ingresos: Hablando de su nivel de ingreso familiar écree usted que en
los préximos 12 meses estos aumentardn, disminuirdn o se mantendran?

Calculo. Para la construccién de los indices se descartan las respuestas neutras, y dado que 50
seria el valor “neutro” (igual nimero de respuestas positivas y negativas de los consumidores)
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se computa: V = 50 x (p — n + 1), donde p es la proporcidn de respuestas positivas y n es la
proporcion de respuestas negativas.

Zonas de confianza'. Las zonas de confianza se clasifican de acuerdo con el siguiente criterio:
Importante optimismo (70 a 100), Atendible optimismo (60 a 69), Moderado optimismo (51 a

59), Moderado pesimismo (40 a 49), Atendible pesimismo (30 a 39) e Importante pesimismo (0
a 29).

Muestray margen de error. Se elabora en base a una encuesta telefénica a personas mayores
de 18 afios con teléfono celular. La muestra surge del discado aleatorio dentro de cada prefijoy
su tamafio es de 500 casos cada medicion. El margen de error esperado es de +/- 4,8%, con un
95% de confianza.

Periodicidad. A partir de febrero de 2023, la difusion de los resultados tiene un caracter

bimestral y se realizard durante los meses pares, con excepcion de la Gltima medicién del afio
gue se realizard en el mes de noviembre.

i En el caso de los indicadores de desempleo e inflacidn la escala se invierte, ya que un mayor valor del
indicador indica que los consumidores esperan un aumento en las variables.



