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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — Noviembre 2023

I.  Pese aleve retroceso, ICC contintia en zona de moderado optimismo

Luego de dos incrementos consecutivos, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se
retrajo en noviembre, situdndose en el entorno de 53,6. Con relacién al mes anterior,
esto implicd un retroceso de 1,2 puntos, que igualmente deja al indicador dentro de la
zona de moderado optimismo por tercer mes consecutivo. En términos interanuales, por
el contrario, la variacidn del ICC fue positiva y se ubicé en torno a 3,5 puntos.

indice de Confianza del Consumidor
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Tomando como referencia la variacion mensual, la caida del indicador fue el resultado
de la contraccidn generalizada de los subindices que lo integran (en contraste con lo que
habia sucedido en la medicién previa). En el caso de la evaluacion de la situacién
personal y de la predisposicién a la compra de bienes durables, la caida fue de 1,5
puntos, en tanto que para la percepcion de la situacion del pais la nueva medicion arrojé
un retroceso de 0,7 puntos.

El panorama cambia al contrastar los datos desde una perspectiva interanual, dado que
desde esta dptica se registré una mejora del ICC equivalente a 3,5 puntos. En este caso,
todas las variaciones correspondientes a los subindices fueron positivas. En la dimensién
gue releva la situacién personal, la mejora con respecto al mismo mes del aiio anterior
fue de 4,3 puntos, mientras que en los casos de la situacién pais y de la predisposicidn a
la compra el avance ascendidé a 4,1y 2,1 puntos respectivamente.

Situacion econémica personal. Para este primer subindice, el retroceso frente al mes de
octubre se explicé por el mayor pesimismo en torno a la situacién futura (-4,9 puntos),
cuya caida mas que compensé la mejora que exhibid la evaluacion sobre la situaciéon
personal actual (1,8 puntos). En comparacién interanual, la mejora fue generalizada
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dentro de las dimensiones relevadas, destacandose particularmente el mayor optimismo
sobre la situacion actual.

Situacion econdmica del pais. En este caso, el retroceso mensual de la confianza (-0,7)
estuvo asociado al menor optimismo en torno a la situacion a 12 meses (-1,6 puntos),
dado que la percepcién mejora una vez que se amplia el horizonte de la consulta hacia
los préximos tres aiios (0,2 puntos). Por su parte, la comparacion frente a igual periodo
del afio anterior indica que la mejora (4,1 puntos) se dio en las dos ventanas temporales
consideradas, es decir, teniendo en cuenta el plazo de un afio (3,8 puntos) y de tres hacia
adelante (4,4 puntos).

Variaciones del ICC y sus tres subindices

W Bimestral M Interanual

4,3 4,1

ICC Situacion personal Situacion del pais Predisposicion de

compra

Predisposicion a la compra de bienes durables. En esta dimensidn se constatd un
deterioro con respecto a la medicion previa (-1,5 puntos), pero una mejora frente a igual
mes del 2022. En el primer caso, el comportamiento estuvo marcado por una menor
inclinacidon a la compra de electrodomésticos, asi como de vehiculos e inmuebles. En el
segundo caso, la mejora (2,1 puntos) vino dada por una mayor predisposicién a la
adquisicion de electrodomeésticos.

Il. Otros indicadores de confianza econémica

Por otro lado, los indicadores complementarios de confianza volvieron a mostrar
resultados dispares durante la Ultima medicidon. La mejora mas relevante tuvo lugar
dentro de la drbita de las expectativas de inflacién, un resultado esperable a la luz de lo
gue ha sido la trayectoria de los precios durante el afio 2023. En lo que refiere a la
dimensiéon del mercado laboral, las expectativas de desempleo y de ingresos se movieron
en sentido contrario: cayeron las primeras y aumentaron las segundas.
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11I. El ICC en su contexto

La economia crecidé 1% trimestral en el tercer trimestre. El PIB crecié 1% en términos
trimestrales durante el tercer trimestre, aunque se retrajo con relacion al mismo
trimestre del afio anterior (0,2%). Considerando el acumulado del afio, es decir, el
periodo enero-setiembre, la actividad exhibe un retroceso de 0,4% interanual.

Variacion del Producto Bruto Interno
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Desde la éptica de la oferta, el desempeiio sectorial fue heterogéneo. Por un lado, y
como era esperable, el sector de energia eléctrica, gas y agua cayd 11,3%, producto de
la menor generacién de energia eléctrica. En el mismo sentido evolucioné la actividad
de la construccidn, que exhibid un retroceso de 8,3% a raiz de la disminucidn de las obras
correspondientes a la tercera planta de celulosa y al Ferrocarril Central. También cayeron
las actividades profesionales (1,8%), el comercio (-1,1%) y la industria (-1,0%).

En contraposicion, el sector con mejor desempefio interanual fue el agropecuario, que
se expandid 9,6% -dejando atras parcialmente el fuerte retroceso que experimentd entre
abril y junio-. También se expandieron los sectores de servicios financieros (3,7%),
transporte y comunicaciones (2,6%) y administracion publica (2%).

Mercado laboral con leve deterioro en noviembre. Segln los datos divulgados por el
INE, la evolucion reciente de los principales indicadores laborales marcé un leve
deterioro con respecto a la trayectoria que venian mostrando en el correr de este afio.
La medicion de la tendencia-ciclo, que depura los factores irregulares y estacionales de
las series, indica que la tasa de empleo (demanda laboral) retrocedié levemente y que
se estabilizé la evolucion de la actividad (oferta laboral). En términos interanuales, habria
cerca de 37.000 empleos mds que en noviembre de 2022, lo que implica una moderacién
con relacion a los datos previos.
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Producto de este comportamiento, y bajo la misma légica de analisis (que evalua la
medicion de la tendencia-ciclo), la tasa de desempleo se incrementd y se ubica
actualmente en torno a 8,4%.

Tasa de actividad y empleo (serie observada y tendencia-ciclo)
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Precios y salarios. La inflacién volvid a repuntar en noviembre y se situd en el entorno
del 5%, impulsada por los precios transables, las frutas y las verduras. La inflacién
tendencial, por su parte, repuntd levemente y se ubicé en el entorno de 4,8%. Esta
medicion, al excluir a los precios mas volatiles de la canasta, refleja con mas precision la
dinamica de las presiones subyacentes sobre el sistema de precios.
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En este contexto, y a pesar de la aceleracion inflacionaria, el poder de compra volvié a
incrementarse en términos interanuales durante octubre. En este caso, el aumento del
salario real ascendi6 a 4,6%, impulsado por el incremento en la orbita publica (5,1%) y
privada (4,3%). Dentro del sector publico el mayor aumento correspondié al Gobierno
Central (6,1%), mientras que al interior del sector privado la mayor variacion fue la del
sector de restaurantes y hoteles (6,1%).

Metodologia

e 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: {Cémo cree que serd la situacién econdmica del pais dentro de un afio:
émejor, igual o peor que la actual? (Situacion Pais en 1 afio).

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

e Pregunta 3: ¢{COmo es su situacion econdmica personal con relaciéon a un afio atras:
¢diria que mejord, se mantiene igual o empeord? (Situacidon Personal Actual).

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

e Pregunta 5: iCree 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 econémica del pais; las 3 y 4 el de situacidn econdmica personal, y las 5y
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 variacién entre 0y 100,
Y en base a las siguientes preguntas y respuestas precodificadas (donde también se incluye la
opcién “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?
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e Expectativas de desempleo: En cuanto al nivel de desempleo dentro de los préximos 12
meses, écree 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 éicree usted que en
los préoximos 12 meses estos aumentaran, disminuiran 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)
se computa: V=50 x (p — n + 1), donde p es la proporcién 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).

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

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

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

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



