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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — ABRIL 2023

I.  EIICC permanece en la zona de moderado optimismo

La medicidon del indice de Confianza del Consumidor (ICC) para el mes de abril se ubicé
en 52 puntos. Si bien el indicador se mantuvo dentro de la zona de moderado optimismo,
exhibié un retroceso equivalente a 2,8 puntos porcentuales frente a la medicion anterior,
correspondiente al mes de febrero (dado el cambio en la periodicidad’). Es importante
notar, a efectos de contextualizar esta variacién, que el registro de febrero fue el mas
alto desde marzo 2015, cuando el indicador se situé en torno a 55,4 puntos.
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70

60

50

40

30
[*2) o — o~ o T ¥p] (o] ™~ 0 [e)] o — o~
o i i - — i —l =i i = =i o~ o~ o
o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

En contraste, la comparacién interanual del ICC revela una mejora importante, con un
incremento del entorno de 6 puntos con relacion a abril de 2022 (saliendo de la zona de
moderado pesimismo).

Ampliando la referencia de analisis, durante el ultimo afo el ICC ha venido oscilando
entre el optimismo y el pesimismo moderado, manteniéndose en promedio en torno a
la situacién de neutralidad (50 puntos).

En relacién con los tres subindices que conforman el ICC, la comparacién bimensual
arrojo un retroceso generalizado, en contraste con el panorama que se desprende al
contrastar la medicidon desde una perspectiva interanual.

Situacion econdmica personal. En esta dimension se constaté una caida de 1,4 puntos
frente al mes de febrero, pero un aumento de 3,3 puntos con relacion a abril de 2022.
La misma dindmica se desprende al desagregar este subindice entre sus dos
componentes, es decir, se observa un retroceso respecto a la medicidén previa y un
incremento frente al mismo mes del afio anterior. En el caso de la situacidn personal
actual, la variacién fue negativa en 1,4 puntos (comparacién bimensual) y positiva en 5,6
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(interanual). En el caso de la situacion a un afio, el retroceso ascendid 1,3 puntos y el
aumento fue de 1 punto.

Situacion econémica del pais. En este caso, la ultima medicién arrojo una caida de 3
puntos frente al dato de febrero y un avance de ocho décimas con relacién a abril de
2022. Al interior de este indicador, destaca el fuerte retroceso bimensual
correspondiente a la situacion econdmica del pais a un afio (-5,9 puntos), aunque
también se registrd un incipiente retroceso desde el punto de vista interanual.

Por su parte, en lo que hace a la situacién del pais a tres afios, los resultados fueron
mixtos. En concreto, la ultima medicién arrojé una caida minima frente a febrero y un
incremento con relacién al pasado mes de abril (1,7 puntos). En cuanto al desempefio
del ultimo afio, en ambos componentes se observa una trayectoria dispar, alternando
meses de avance y meses de retroceso.

Variaciones del ICC y subindices (p.p.)
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Predisposicion a la compra de bienes durables. Dentro de esta drbita, las variaciones
recientes han sido mas pronunciadas con relacién a los otros dos subindices analizados.
Por un lado, los datos de abril pautaron una caida de 4 puntos cuando se considera la
variaciéon bimensual. Este comportamiento estuvo vinculado al deterioro en la
predisposicion a adquirir electrodomésticos y también vivienda y automoviles.

Por el otro lado, en la referencia interanual se registré un fuerte aumento para este
subindice, ubicandolo 14 puntos por encima de la medicion correspondiente a abril del
afo 2022. Tanto la predisposicion al consumo de electrodomésticos, como la que refiere
a inmuebles y automoviles, dieron cuenta de mejoras importantes que estuvieron en el
entorno de los 14 puntos.
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Il. Otros indicadores de confianza econdmica

Complementando lo anterior, los indicadores de expectativas mostraron resultados
dispares durante abril. Por un lado, las expectativas de desempleo aumentaron en
términos bimensuales y también con relacion a un afio atras. Las expectativas de
ingresos, por su parte, retrocedieron frente a la medicion de febrero, pero son mejores
en perspectiva interanual. Por ultimo, se registré una fuerte mejora en el frente de las
expectativas de inflacién, que cayeron con independencia del punto de referencia que
se considere para la comparacion. En ese sentido, la caida para la comparativa interanual
fue particularmente pronunciada.

Variaciones para otros indicadores de confianza (p.p.)
o e O o [ e O

4

0

-4
B Bimensual

-8
H Interanual

-12

-16

Expectativas de desempleo Expectativas de inflacion Expectativas de ingresos

1. El ICC en su contexto

Actividad econdmica. De acuerdo con los ultimos datos de Cuentas Nacionales, la economia
uruguaya crecidé 4,9% en 2022. Sin embargo, la mayor parte de la expansion fue producto de un
efecto de “arrastre estadistico”, asociado al buen desempefio que exhibié la actividad en el
segundo semestre del 2021. De hecho, la economia uruguaya ingresd en recesion técnica
durante el segundo semestre del afio pasado, en tanto encadend dos caidas trimestrales
consecutivas. En particular, el consumo privado crecid 4,5% interanual durante el cuarto
trimestre, aunque se mantuvo relativamente estancado en términos trimestrales
desestacionalizados.

Mercado de trabajo. Con datos cerrados a marzo, el empleo viene mostrando un mejor
desempeno con relacién a lo observado durante el afo pasado: si bien el empleo crecié al
comparar promedios anuales, el aflo cerrd con una leve contraccidn en la mediciéon “punta a
punta” (enero vs diciembre). Algo similar ocurre con la tasa de actividad, que también ha venido
repuntando en tendencia-ciclo en lo que va del afio (es decir, depurando los factores irregulares
y estacionales inherentes a la medicién). Producto de lo anterior, la tasa de desempleo se
incremento, ubicandose actualmente en el entorno de 8,6%.



@‘ ucu |
3 BUSINESS
EQUIPOS SCHOQL

CONSULTORES

Por su parte, son cerca de 1,675 millones las personas que actualmente se encuentran ocupadas
en nuestro pais. A este respecto, la medicion en tendencia-ciclo del empleo indica que son siete
los meses con variacion positiva en la cantidad de ocupados, pese a que los ultimos datos
evidencian una moderacién en el ritmo de creacién de nuevos puestos.

Precios y salarios. En abril la inflacidn se ubicé en el entorno de 7,6%, interrumpiendo la
tendencia de moderacion que comenzd luego del pico alcanzado en el mes de setiembre (9,9%).
Esencialmente, lo anterior se explica por el incremento del precio de frutas y verduras, asociado
al impacto del déficit hidrico sobre la oferta. Con un incremento interanual de 52%, esta
categoria explica un cuarto del aumento del IPC en el dltimo afio.

Al margen de este fendmeno, que representa un shock de naturaleza transitoria sobre los
componentes mads volatiles de la canasta, la medicién subyacente de la inflacién continlda
arrojando una moderacién de las presiones inflacionarias. Segun se desprende del ultimo
Informe de Politica Monetaria del Banco Central del Uruguay, la inflacién tendencial -que refleja
la dindmica del nucleo de los precios- se habria ubicado en torno a 6,2% interanual durante abril,
el valor mas bajo de los ultimos cinco afios.

Por su parte, y en linea con la desaceleracion de la inflacién, el poder de compra comenzé a
recuperarse y a cerrar la brecha con relacion a los niveles prepandemia. Segun el ultimo dato
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica, el salario real crecié 3% en marzo, siendo el
sexto mes consecutivo de expansion. En la érbita del sector privado, todos los sectores relevados
mostraron una mejora desde la perspectiva interanual. Con esta trayectoria, el salario real se
encuentra aproximadamente 1% por debajo del umbral prepandemia (febrero de 2020).

Ingreso de los hogares. Combinando la dimensién del empleo y los salarios, el ingreso medio
real de los hogares crecié durante el primer trimestre, pero a un ritmo mds moderado del que
venia mostrando. Concretamente, el aumento interanual para los tres primeros meses del afio
fue de 1,1%, con resultados dispares segun zona geografica: cayd 1,9% en Montevideo y
aumento 4,3% en el Interior.

Perspectivas de corto plazo. Segun la Ultima encuesta de expectativas econdmicas, los analistas
relevados proyectan un crecimiento de 1,5% para este afio y una expansién de 2,5% para 2024 y
2025. De esta manera, tras el rebote que experimentd luego de la pandemia, la economia vuelve
a converger hacia su crecimiento potencial (estimado en 2,1%).

En el frente de los precios, los analistas esperan que la inflacidn cierre este afio en torno a 7,5%,
moderandose gradualmente hacia 2025 aunque sin ingresar dentro del rango meta (6,5% es la
estimacion para 2025). Por otra parte, de acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica, las
expectativas empresariales sugieren que la inflaciéon se mantendria en el eje del 8% durante los
préoximos 24 meses.

En este marco, es esperable que el proceso de mejora del salario real continle, en linea con el
compromiso asumido y con la moderacion prevista para los precios. Sin embargo, el bajo
crecimiento previsto para este afio podria tensionar el balance entre la recuperacién del empleo
y del salario. A este respecto, falta conocer los lineamientos oficiales de cara a la décima ronda
de negociacion colectiva, que serian presentados en las prdoximas semanas por el Poder
Ejecutivo.
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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”).

Pregunta 1: {Como cree que serd la situacién econdmica del pais dentro de un ano:
émejor, igual o peor que la actual? (Situacion Pais en 1 afo).

Pregunta 2: {Como cree que serd la situacidn econdmica del pais dentro de tres afios,
mejor, igual o peor que la actual? (Situacién Pais en 3 afios).

Pregunta 3: ¢ COmo es su situacién econémica personal en relacidn a un afio atras: ¢diria
gue mejord, se mantiene igual o empeord? (Situacidon Personal Actual).

Pregunta 4: { Qué cree que ocurrira con su situaciéon econdmica personal dentro de un
afio; écree que mejorara, se mantendra igual o empeorard? (Situacion Personal Futura).

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

Pregunta 6: ¢ Cree que es éste un buen momento para realizar compras mas importantes
como autos, o para cambiar de casa? (Compra de automdviles 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 econédmica 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
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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
opcién “no sabe, no contesta”):

e Expectativas de inflacion: ¢Cudnto 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, 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 é¢cree usted que en
los préoximos 12 meses estos aumentaran, 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)
se computa: V=50 x (p — n + 1), donde p es la proporcidon 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
bimensual y se realizara durante los meses pares, con excepcién de la ultima medicion del afo
que se realizara en el mes de noviembre.

i Como se explica en el apartado metodoldgico, el ICC se publicard de forma bimensual.
I 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.






