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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — Junio 2025

I.  Repunta la confianza

En junio el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicé en 53,4, lo que supone una
leve mejora con respecto a las ultimas dos mediciones y mantiene al indicador dentro
de la zona de moderado optimismo, en linea con lo sucedido durante los ultimos dos
afios. En términos interanuales, no obstante, se constaté un retroceso de 2,5 puntos.
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Perspectiva bimestral. Frente al registro previo, correspondiente al mes de abril, el
avance del ICC fue de 0,5 puntos y, por tanto, no compensa la caida observada tras el
pico alcanzado en octubre del afio pasado. Detras de esta variaciéon operaron los
movimientos contrapuestos que registraron los tres subindices que hacen al indicador.
Por un lado, se constaté una mejora de la percepcién de los consumidores en torno a la
situacion del pais y una mayor predisposicion a la compra de bienes durables. Por el
otro, se relevd un deterioro en la drbita de la situacion personal, que compensd
parcialmente los avances previamente sefalados y limitd por tanto la recuperacién del
ICC.

Perspectiva interanual. Como fue sefialado, con relacién a junio del 2024, el indicador
agregado exhibid una contraccién cercana a 2,5 puntos, que fue producto de un
deterioro en los tres pilares que lo constituyen. Como se analizard en la siguiente
seccidn, el mayor retroceso se dio en el marco de la evaluacion sobre la situaciéon del
pais, cuya caida mas que triplicé la registrada por los otros dos subindices del ICC.

Il.  ¢éCual fue el comportamiento al interior de cada subindice?

Situacion economica personal. Este primer componente del ICC fue el Unico que
retrocedid en las dos perspectivas consideradas para la comparacion. En el caso de la
variacion bimestral, donde la caida del optimismo fue mayor (1,9 puntos), el deterioro
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fue producto de una peor evaluacién sobre la situacién actual (3 puntos) y también
sobre la situacién futura (0,8 puntos). La caida interanual (0,9 puntos), en contraste,
estuvo determinada por un mayor pesimismo sobre el futuro, aunque también cayd la
evaluacién que hacen los consumidores sobre la situacion presente.

Situacion econdémica del pais. En este vertical del ICC el comportamiento fue dispar, en
tanto presentd una mejora con relacidn al registro de abril (1,3 puntos), pero un
deterioro frente al relevamiento realizado durante el mismo mes del afio anterior (5,2
puntos). En el primer caso, el avance fue consecuencia de la mejor valoracién que tienen
los consumidores sobre las perspectivas del pais de aqui a un afo, aunque también
mejord la percepcion sobre la situacion a tres afios de plazo (2,2 y 0,5 puntos,
respectivamente). En el segundo caso, el retroceso frente al relevamiento realizado en
junio de 2024 estuvo jalonado principalmente por la caida del optimismo en un
horizonte de mediano plazo (9,3 puntos).

Variaciones del ICC y sus tres subindices
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Predisposicion a la compra de bienes durables. Finalmente, en este ultimo caso, el
comportamiento también fue dispar, dado que los consumidores reportaron una mayor
inclinacién por la compra de este tipo de bienes con relacion al mes de abril, pero se
mostraron mds cautos que hace un ano. En ese sentido, la tendencia de este
componente del ICC ha sido bajista desde febrero del 2023, a pesar de que desde aquel
momento ha alternado aumentos con caidas. Para tener como referencia, y tomando el
pico alcanzado durante aquel mes, la caida de este subcomponente asciende ahora al
20%.

Ill.  Otros indicadores de confianza econdmica

Como complemento de lo anterior, el restante set de indicadores relevados durante
junio sugiere un mayor optimismo por parte de los consumidores, aungque con algunos
matices. En ese sentido, las expectativas de desempleo cayeron en los dos horizontes
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de tiempo considerados para la comparacion, es decir, en términos bimestrales e
interanuales. En particular, la caida fue mas pronunciada al contrastar con las
expectativas capturadas en el relevamiento previo. En la drbita de los precios, por su
parte, los nuevos datos indican un retroceso de las expectativas de inflacidn, que es
consistente con los relevamientos realizados por el BCU y por el INE para el mismo
periodo. Destaca, en particular, el retroceso de estas expectativas con relacién a lo que
esperaban los consumidores hace un afio atras. Por Ultimo, las expectativas sobre los
ingresos evidenciaron movimientos contrapuestos, con un retroceso en perspectiva
bimestral y un aumento frente al mismo mes del afio anterior.

Iv. El ICC en su contexto

Perspectivas econdmicas. Segun el ultimo relevamiento realizado por el BCU entre los
analistas, correspondiente al mes de julio, las expectativas sobre el nivel de actividad se
mantuvieron incambiadas. Concretamente, la economia uruguaya creceria 2,5% este
afio, lo que implica una moderacién con relacion a la tasa observada en 2024 (3,1%).
Para 2026 y 2027, las nuevas proyecciones sefialan un enfriamiento adicional de la
actividad econdmica, con la tasa de expansion convergiendo al 2% anual.

En materia de precios, la nueva encuesta difundida por el BCU volvié a pautar un
descenso de las expectativas de inflacion para los tres plazos considerados. Para este
afio, la mediana de las respuestas capturadas en julio anticipa una inflacién del entorno
de 4,7%, lo que implica una mejora de tres décimas con relacién al relevamiento anterior
y acerca aun mas las estimaciones a la meta puntual establecida por la autoridad
monetaria (4,5%). Para 2026, por otra parte, la mejora frente a la encuesta de junio fue
de tres décimas y deja las estimaciones en el entorno del 5%, nivel similar al previsto
para 2027 (5,1%). De esta manera, la vision de los analistas sobre la trayectoria futura
de la inflacidn continda anclandose en torno a la meta, evidenciando una mejora de la
credibilidad sobre el accionar de la politica monetaria.
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Fuente: INE

Lineamientos salariales para la préxima ronda de negociacion colectiva. Una de las
principales innovaciones de las pautas presentadas por el Poder Ejecutivo es la
segmentacion de la negociacion a partir de la definicién de tres franjas de ingresos
nominales. De esta manera, si bien se mantienen la duracion de los convenios (dos afios)
y la légica de los ajustes nominales con periodicidad semestral, la magnitud de los
aumentos varia en funcion de cada franja. La primera franja comprende a los
trabajadores cuyos ingresos nominales son menores a 38.950 pesos, que son
aproximadamente el 30% de quienes estan amparados por los Consejos de Salarios del
sector privado. La segunda franja, por su parte, incluye a quienes perciben entre 38.951
pesos y 165.228 pesos. Finalmente, la ultima es la que aplica para las personas con
ingresos superiores a este Ultimo umbral.

Como habia sido anticipado,
uno de los focos de esta
instancia es atender la situacién
de los trabajadores con ingresos
mds bajos, cuyos ajustes
nominales implican un
incremento mayor del poder de
compra: durante el primer afio 30%
del convenio estos trabajadores
recibiran un aumento nominal
del 7% (3,3% en el primer

Proporcion de trabajadores amparados por
los Consejos de Salarios del sector privado
64%

6%
semestre y 3,6% en el segundo) ]
y de 6,4% durante el segundo

Franja 1 Franja 2 Franja 3

(2,8% vy 3,5%, respectivamente).

Si la inflacidn converge a la meta (4,5%), esto supone un incremento del salario real
superior al 4% para el bienio. En el caso de la segunda franja, los incrementos son
menores y ascienden a 5,9% y 5,2% para el primer y segundo afo, respectivamente. En
este caso, manteniendo el supuesto sobre la inflacidn, el avance acumulado del poder
adquisitivo seria del entorno del 2%. Finalmente, los incrementos nominales previstos
en el caso de la tercera franja son del orden del 4,5%, lo que supone un empate en
términos del salario real.

Otra innovacion introducida en los nuevos lineamientos es la utilizacién de la inflacién
subyacente y la consideracion de un margen de tolerancia en el disefio de los
correctivos, que estan previstos Unicamente para las dos primeras franjas. A modo de
ejemplo, el correctivo intermedio aplicaria para la primera franja en el caso de que la
inflacién subyacente superara el 7,5% durante el primer afio, dado que el aumento
previsto es del 7% y el margen de 0,5%. Igualmente, dada la situacion actual y las
perspectivas en materia de precios, es poco probable que estos mecanismos se activen,
por lo que operarian mds como una suerte de seguro ante un incremento imprevisto de
la inflacién.
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El Comité de Politica Monetaria del BCU
resolvié por unanimidad recortar la tasa de interés, que pasé de 9,25% a 9%, y por tanto
mantiene el sesgo contractivo con el objetivo de avanzar en el proceso de desinflacién
y anclaje de expectativas. Esto era esperable, dado que las ultimas dos mediciones de
inflacién fueron mds bajas de lo previsto y, ademas, las expectativas han venido cayendo
en todos los relevamientos.

En efecto, la inflacion de junio se ubicé en torno a 4,6%, lo que implica una reduccién de
casi 0,5 puntos porcentuales frente al registro previo. Sin embargo, la inflacién
tendencial (o subyacente), que excluye a los precios mas volatiles, se situé cerca del 5%,
un nivel todavia elevado dado el énfasis de la autoridad monetaria por encauzar la
inflacién hacia el 4,5%.

Ademas, debe tenerse presente que el proceso de desinflacion ha sido asimétrico,
recostandose principalmente sobre la moderacién de los componentes transables de la
canasta (aquellos que son sensibles a los vaivenes del délar y los precios
internacionales). En particular, durante junio el tipo de cambio cayd 5,1% medido “punta
a punta”, llegando a cotizar en el entorno de los $39,5 al cierre del mes (en linea con el
proceso de debilitamiento global del ddélar). En lo que va de julio esa tendencia se
interrumpid, pero la paridad se ha mantenido relativamente estable en torno a $40,3.
Por otra parte, el componente doméstico de la inflacién, es decir, la inflacién no
transable, ha permanecido mas sobre el techo del rango de tolerancia (6%)que sobre la
meta puntual del 4,5%.

Tipo de cambio nominal ($ por délar)
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Lograr que este proceso de convergencia hacia la meta ocurra de forma mas simétrica
entre estos dos componentes de la inflacidn (transable y no transable) es uno de los
desafios que ha senalado el nuevo presidente de la institucidn, Guillermo Tolosa, que ha
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sido enfatico sobre la intencién de lograr un avance adicional en este frente para
terminar de consolidar los esfuerzos que ha hecho el pais durante las Ultimas décadas
por alcanzar una mayor estabilidad de precios. Cabe notar, en ese sentido, que ya son
25 los meses en los que la inflacién ha permanecido dentro del rango de tolerancia, un
hito fundamental desde que comenzo a implementarse el régimen de metas de inflacién
en nuestro pais. En efecto, desde que estd vigente este esquema, es la primera vez que
esto ocurre durante el horizonte temporal de la politica monetaria.

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
ano: ¢mejor, igual o peor que la actual? (Situacion Pais en 1 afio).

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

® Pregunta 3: {Como es su situacion econédmica personal con relaciéon a un afio
atrds: édiria que mejord, se mantiene igual o empeoré? (Situacion Personal
Actual).

e Pregunta 4: {Qué cree que ocurrira con su situacion econémica personal dentro
de un ano; écree que mejorard, se mantendrd igual o empeorara? (Situacién
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 automdviles 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 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, 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.
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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 inflacion: ¢ Cuanto cree usted que subirdn los precios dentro de
los préximos 12 meses: ¢mucho, bastante, poco o nada?

e Expectativas de desempleo: En cuanto al nivel de desempleo dentro de los
proximos 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 écree usted
gue en los préximos 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 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 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 telefénica a personas
mayores de 18 afios con teléfono celular. La muestra surge del discado aleatorio dentro
de cada prefijo y su tamano es de 500 casos cada medicién. 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 ultima medicidon
del afio que se realizara 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.



