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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — Agosto 2025

I.  Elindice de confianza se repliega

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) correspondiente al mes de agosto se situd
en 52, marcando un retroceso de un punto con respecto a la medicion previa realizada
en junio. Con relacién al mismo mes del aifo anterior, el ICC retrocedié 3,5 puntos. No
obstante, mas alla de la caida, el indicador permanece dentro de la zona de moderado
optimismo, en la que se mantiene desde agosto del 2023.

Indice de Confianza del Consumidor
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Perspectiva bimestral. Al contrastar la nueva medicidn con la anterior, la caida del indice
(un punto) se explica por la peor evaluacién que hacen los consumidores sobre su
situacidon personal y principalmente sobre la situacién econdmica del pais. En este
sentido, esta ultima métrica fue la que exhibié el mayor deterioro con relaciéon a la
medicién correspondiente a junio, con una caida que supera los cinco puntos (en el
primer caso el retroceso fue menor, dado que la variacion fue de -1,2).

En sentido contrario evolucioné la predisposicidon a la compra de bienes durables, que
avanzo 3,5 puntos en términos bimestrales, pero no logré compensar el menor
optimismo relevado en los otros dos subindices que componen el ICC.

Perspectiva interanual. Con relacidén al mes de agosto de 2024 la caida del ICC fue de
3,5 puntos, y también se explica por el mayor pesimismo sobre la situacién econdmica
personal y del pais. En particular, el repliegue en este Ultimo caso es significativo, en
tanto la medicidén cae casi nueve puntos en términos interanuales. En el caso de la
predisposicion por la compra de bienes durables, la nueva medicidon se ubica en el
mismo nivel que tenia hace un afio atras.
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Il.  ¢éCual fue el comportamiento al interior de cada subindice?

Situacion economica personal. Como fue sefialado previamente, este primer pilar del
ICC mostrd caidas en ambas referencias de comparacidn, es decir, en términos
bimestrales (-1,2) e interanuales (-1,7). En ambos casos, el grueso de la caida viene dada
por la valoracién que hacen los consumidores sobre su situacion actual, dado que el
retroceso es menor al ampliar el horizonte temporal hacia adelante.

Situacion economica del pais. Es en este subindice donde se concentra la mayor parte
de la caida que experimenté el ICC en agosto, que se da también en ambas perspectivas
de comparacion. En términos bimestrales, la caida (que fue de 5,2 puntos) es mayor para
el plazo de un afio (-6,8), aunque también es relevante considerando el horizonte de tres
afios (-3,6). En lo que refiere a la comparacion interanual, este subindice se contrajo casi
nueve puntos, una variacion que también se explica por el menor optimismo que se
extiende en los dos periodos relevados, es decir, a un afo (-6,9) y a tres (-10,7).

Variaciones del ICC y sus tres subindices
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Predisposicion a la compra de bienes durables. Por ultimo, el analisis de este tercer
componente del ICC arroja resultados mas alentadores, con un avance bimestral de 3,5
puntos y una relativa estabilidad en la comparacién con agosto del afio pasado. Este
pilar del ICC tocé un piso en abril de este afio y desde entonces ha venido repuntando,
volviendo a los niveles que tenia durante el segundo semestre del afio anterior.

I, Otros indicadores de confianza econdmica

Complementando la informacién que surge de la descomposicién del ICC, el resto de los
indicadores relevados para capturar los vaivenes de la confianza del consumidor
sugieren movimientos contrapuestos. Por un lado, las expectativas de desempleo
aumentaron, tanto en términos bimestrales como interanuales. En el caso de las
expectativas inflacionarias, la nueva medicidon implica una mejora con relacién a la
anterior, pero un incremento en términos interanuales. Finalmente, en lo que refiere a
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las expectativas de ingreso, los datos de agosto indican un retroceso en ambas
referencias de comparacion.

Iv. El ICC en su contexto

Perspectivas econdmicas. La Ultima encuesta de expectativas relevada por el BCU entre
los analistas econdmicos anticipa un crecimiento de 2,4% para este aio, lo que implica
un recorte a la baja con relaciéon al relevamiento realizado en agosto (2,5%). Para 2026
y 2027, por su parte, las nuevas proyecciones contindan sugiriendo una convergencia
del crecimiento hacia una tasa del 2% anual, cifra que se mantiene cuando los agentes
son consultados por sus expectativas a cinco afos.

Por otra parte, las proyecciones oficiales de crecimiento que dan soporte a la
programacion fiscal del préoximo quinquenio sugieren un escenario mds optimista, dado
gue para este afio incorporan una expansion del PIB de 2,6% y para los siguientes un
crecimiento que en todos los casos supera el 2%. Concretamente, los supuestos del
escenario macroeconémico considerados por el gobierno anticipan una expansion de
2,2% para el afio que viene y de 2,4% para 2027. A partir de ese afio, el crecimiento
converge al 2,5% anual.

En lo que refiere al mercado laboral, los analistas consultados no esperan cambios
significativos, principalmente en materia de empleo. En este sentido, la tasa de empleo
proyectada en setiembre oscilaria en torno al 59,5% entre 2025y 2027, mientras que en
el caso del desempleo las estimaciones sugieren un deterioro gradual hacia 2027.
Concretamente, la tasa de desocupacién promedio para este aiflo se ubicaria en el
entorno del 7,6%, aumentando durante el bienio siguiente (7,9% en 2026 y 8,1% en
2027).

Consultados por el marco fiscal, los analistas que respondieron la encuesta del BCU en
setiembre ubican el resultado fiscal para el sector publico consolidado en 4,2% del PIB
para este afio. Para 2026, por su parte, se espera un deterioro de dos décimas, que se
corregiria en 2027 hasta situarse en el entorno del 4% del PIB.

Evolucion de los salarios. El indice medio de salarios (IMS) aumentd 5,6% en términos
interanuales durante agosto, impulsado principalmente por el incremento de 6,4%
correspondiente al sector publico (en el caso del sector privado, el avance nominal de
los salarios fue de 5,1%). En términos reales, es decir, descontado el efecto de la
inflacidn (que viene evolucionando por debajo de la meta del 4,5%), el poder de compra
aumentd 1,3% con relacidén a agosto de 2024. Dentro de la dérbita publica, la mejora
interanual del poder de compra ascendid a 2,1%, siendo de 0,9% para los privados.

Cabe recordar que, de acuerdo con los lineamientos Del Poder Ejecutivo para la 11°
ronda de negociacidn colectiva, el poder adquisitivo aumentaria 4,3% durante el bienio
para aquellos trabajadores comprendidos en la primera franja de ingresos (es decir, para
los trabajadores que perciben menos de $38.950). Esto surge de la consideracién
conjunta de los aumentos nominales contemplados para el primer y segundo afio del
convenio (7% vy 6,4%, respectivamente) y de la proyeccion de inflacion prevista para ese
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periodo (4,5%). Para la segunda franja, que comprende a las personas cuyos ingresos
por trabajo se sitlan entre los $38.951 y los $165.228 (64% del total), la mejora del
poder de compra durante el bienio comprendido en esta instancia de negociacion se
ubicaria en torno al 2%. Finalmente, para los restantes trabajadores que, que son
quienes perciben ingresos salariales superiores a los $165.229 (6%), no esta previsto un
aumento del salario real, en tanto los incrementos definidos en términos nominales son
equivalentes a la inflacién (en torno a 4,5% para cada aio).

Salario real (variacion interanual)

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%
(@] o i i o o~ m (22! < < [¥p] (Fp]
o o o o o o o i o o o A
[¢}] = (] = )] = Q = [¢}] = [ =
S 3 ks =2 k= 3 k= 3 S 3 R 3

Fuente: INE

La politica monetaria menos restrictiva. El BCU redujo la tasa de interés en 50 puntos
basicos: pasé de 8,75% a 8,25%. La decisidn, adoptada por unanimidad, modera el sesgo
contractivo de la politica monetaria, “que gradualmente comienza a transitar hacia un
terreno neutral”. El Comité de Politica Monetaria destaca que la inflacion se mantuvo
estable en torno a 4,3% y que, por cuarto mes consecutivo, evoluciona en linea con la
meta de 4,5%. En esa linea, sefiala que durante el ultimo trimestre la mayoria de los
componentes de la inflacién se han venido desacelerando, en particular su nucleo. En
efecto, la inflacidén subyacente se ubicé en setiembre en 4,9% interanual, en linea con el
rango de tolerancia (3% a 6%).

En este marco, las expectativas de inflacion siguen moderdndose y también evolucionan
en linea con la meta, reflejando una mejora de la credibilidad en torno a la politica
monetaria. Destaca, particularmente, la caida de las expectativas empresariales, que
histéricamente han sido las mas rigidas. En términos mas generales, el promedio de
expectativas que toma en cuenta el BCU se situa por debajo de 5% durante el horizonte
de la politica monetaria (dos afios).
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Ademas, la decision de reducir la tasa también se asienta sobre la evolucién de la

actividad, dado que las proyecciones para el horizonte de politica monetaria se revisaron
levemente a la baja como resultado del deterioro regional.

Tasa de politica monetaria e inflacion interanual
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Sobre esta dimensidn, el indicador mensual de actividad econédmica del BCU exhibe una
leve retraccién en tendencia-ciclo, y algo similar sugiere el indice lider elaborado por

CERES; todo ello apunta hacia una pérdida de dinamismo durante esta segunda mitad
del afio.

Indicador mensual de actividad econdmica
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V. 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 opcién “no sabe, no contesta”).

e Pregunta 1: ({Como cree que sera la situacion econdmica del pais dentro de un
afio: ¢mejor, igual o peor que la actual? (Situacién Pais en 1 afio).

® Pregunta 2: ¢{COmo cree que sera la situacidon econdmica del pais dentro de tres
afios, mejor, igual o peor que la actual? (Situacién Pais en 3 afos).

e Pregunta 3: ¢{COmo es su situacidn econdmica personal con relacién a un afio
atras: édiria que mejord, se mantiene igual o empeord? (Situacién Personal
Actual).

e Pregunta 4: {Qué cree que ocurrird con su situacion econdmica personal dentro
de un afo; 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 1y 2 forman
el subindice de situacién econémica del pais; las 3 y 4 el de situacién econdmica
personal, y las 5 y 6 el de predisposicidn 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, 5 y 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 opcidn “no sabe, no contesta”):

e Expectativas de inflacidn: ¢ Cuanto cree usted que subiran los precios dentro de
los préximos 12 meses: émucho, bastante, poco o nada?
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e Expectativas de desempleo: En cuanto al nivel de desempleo dentro de los
proximos 12 meses, icree que habra 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
qgue en los préximos 12 meses estos aumentaran, disminuirdn o se mantendran?

Calculo. Para la construccion de los indices se descartan las respuestas neutras, y dado
que 50 seria el valor “neutro” (igual numero 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 proporcién 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 telefénica a personas
mayores de 18 afios con teléfono celular. La muestra surge del discado aleatorio dentro
de cada prefijo y su tamafio 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 difusién de los resultados tiene un caracter
bimestral y se realizara durante los meses pares, con excepcion de la ultima medicidn
del afio que se realizard en el mes de noviembre.

1 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.



