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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — Octubre 2025

I.  Sigue cayendo la confianza

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) volvié a retroceder en octubre y se acerca
al umbral de neutralidad que separa la zona de moderado optimismo de la zona de
moderado pesimismo. Concretamente, el ICC se ubicé en torno a 50,4, lo que supone un
retroceso en términos bimestrales y también interanuales. En el primer caso la caida es
de 1,6 puntos (3%), y en el segundo de casi 7 puntos (12%). Se trata, en efecto, del menor
registro desde junio del 2023, cuando el indice se situé en 48,1.
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Perspectiva bimestral. La contraccion con respecto a la medicidn previa,
correspondiente al mes de agosto, fue producto de un retroceso generalizado de los tres
subindices que componen el indicador. En efecto, se deteriord la evaluacion de los
consumidores sobre su situacidon personal y también sobre la situacion de la economia,
al tiempo que cay®d la predisposicidn por la compra de bienes durables. La caida fue mas
leve en el primer caso, siendo menor a un punto (1,3%), y mayor en el segundo, con un
repliegue de 2,4 puntos (4,3%).

Cabe destacar que en agosto la situacidn relevada habia sido similar, con la diferencia
de que en aquel momento la mayor inclinacién por la compra de durables habia
contrarrestado parcialmente la caida de los otros dos componentes del ICC.

Perspectiva interanual. Frente al mismo mes del afio anterior, la caida del ICC (6,9
puntos) también se explica por un desempefio desfavorable en las tres dimensiones
consultadas. Destaca, en particular, el mayor pesimismo sobre el devenir de la economia
en general, dado que en ese caso la caida supera los 14 puntos (entre los ultimos dos
octubres este subindice pasé de 68,7 a 54,4).
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Igualmente, también es importante la caida de la confianza observada en el caso de la
situacién personal, con un retroceso de casi 5 puntos. Por ultimo, del relevamiento
realizado en octubre se desprende ademas una menor predisposicién por la adquisicién
de productos durables, aunque la magnitud de la variacién es menor en este caso que
en los otros dos.

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

Situacion econdémica personal. Como fue descrito, este primer componente del ICC
empeord en ambas perspectivas de comparacion, siendo menor la caida bimestral (0,8
puntos) que la interanual (4,8 puntos). Con respecto a la primera variacion, el resultado
negativo surge de dos fuerzas contrapuestas, dado que mejora la percepcidon de los
consumidores sobre su situacién actual (1,2), pero empeora su vision a futuro (-2,8). Con
relacion a la referencia interanual, el resultado negativo se explica por una peor
evaluacidn sobre ambos horizontes temporales, es decir, sobre la situacion actual (-4,7)
y sobre la futura (-5,0).

Situacion econdomica del pais. Es en este pilar del ICC donde se concentra el grueso del
retroceso constatado en octubre, tanto con relacidon a la mediciéon de agosto (-2,4),
como con respecto a la de octubre del 2024 (-14,3). En el primer caso, el mayor
pesimismo surge al consultar sobre la situacion del pais a un afio, aunque en menor
medida también aplica a un horizonte de acd a tres afios (-0,8). En el segundo, por otra
parte, el retroceso también se refleja en ambos plazos, siendo levemente superior a
mediano plazo (-15,2) que a corto (-13,3).

Variaciones del ICC y sus tres subindices
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Predisposicion a la compra de bienes durables. Finalmente, el relevamiento de este
tercer componente del ICC arroja también resultados negativos en las dos perspectivas
de comparacién, aunque su evolucién reciente ha sido mas estable con respecto a las
otras dos dimensiones que conforman el indice agregado. En el caso de octubre,
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concretamente, la intencion de compra de bienes de consumo durable, como
electrodomésticos, casas y autos, fue menor que la relevada en agosto (-1,5) y también
que la recogida en octubre del afio pasado (1,6), pese a la trayectoria bajista que ha
exhibido el tipo de cambio en nuestro pais (aspecto que sera analizado mas adelante).

Ill.  Otros indicadores de confianza econdmica

Como aproximacion complementaria al ICC y su desagregacidon, el resto de los
indicadores relevados para desentrafiar los cambios en la confianza del consumidor
también sugieren un deterioro en octubre. Con respecto a la situacién vigente dos
meses atrds, aumentaron las expectativas de inflacion y de desempleo, al tiempo que
cayeron las correspondientes a los ingresos. Y lo mismo sucede al comparar con las
expectativas vigentes hace un afio atrds, con retrocesos incluso mayores en los tres
casos (destacandose, por su magnitud, lo sucedido en la drbita de la desocupacién).

Iv. El ICC en su contexto

Perspectivas econdmicas. La Ultima encuesta de expectativas econémicas divulgada por
el BCU en noviembre no supuso cambios significativos en materia de crecimiento,
aunque la proyecciéon para este afio volvid a ajustarse levemente a la baja.
Puntualmente, el conjunto de analistas relevados prevé que el PIB se expanda 2,3%
(2,35% indicaba la encuesta previa) durante este afio, convergiendo posteriormente a
una tasa de crecimiento mas modesta en el entorno del 2% (2026 y 2027).
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De esta manera, las expectativas de los analistas comienzan a reflejar una brecha con
relacion a las proyecciones de crecimiento que dan sustento a la programacion
presupuestal del proximo quinquenio. En este sentido, el gobierno asume un
crecimiento de 2,6% para este afioy de 2,2% y 2,4% para 2026 y 2027 respectivamente.
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De esta manera, considerando solamente estos tres afios, la divergencia actual entre las
previsiones de los analistas y las estimaciones oficiales se situa en el entorno de 1 punto
para el acumulado del periodo.

En el caso de la inflacidn, la actualizacidn de las expectativas tampoco refleja cambios
sustanciales con relacidn a la instancia previa de consulta. Concretamente, los analistas
estiman una inflacion del 4% para este afio y una aceleracién hacia 2026, convergiendo
hacia una tasa interanual en torno al 4,7% durante los dos afios que conforman el
horizonte de proyeccién de la encuesta.
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Fuente: INE, BCU

Complementando lo anterior, la Ultima encuesta de expectativas empresariales a cargo
de la consultora Exante indica que dos de cada tres ejecutivos consultados esperan una
inflacion en torno a la meta para este afio y que casi el 9% la visualiza incluso por debajo
del 4%. Para el cierre del afio que viene, los empresarios prevén una inflaciéon en torno
al 4,9%, por encima de la meta (4,5%) y por encima de las proyecciones elaboradas por
los analistas que conforman la muestra del BCU (4,7%).

El informe también destaca que desde mediados de 2023 “venia siendo casi unanime la
opinién de que la inflacidon ya no volveria a superar el 8%, pero no era tan extendida la
percepcion de que la inflacidon se ubicaria de manera sostenida por debajo de 6%”. En
efecto, se trata de la primera edicion de esta encuesta en la que mas del 90% de las
respuestas sugieren una inflacion menor al 6% para el afio siguiente.

Evolucion de los ingresos. Segun los datos del INE, el ingreso de los hogares se
incrementé en términos reales durante el tercer trimestre del afio. Por un lado, el
ingreso promedio de los hogares aumento 6,3% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, revirtiendo la trayectoria observada en los dos trimestres anteriores. Por el
otro, el ingreso per capita de los hogares también aumentd entre julio y setiembre, con
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una variacién interanual también superior al 6%. Esto también representa un
contrastaste con lo observado en el primer semestre del afio.

La evolucion de esta variable también puede analizarse considerando la mediana de los
ingresos, en lugar de su promedio. Concretamente, la mediana surge de ordenar los
ingresos de menor a mayor y tomar la cifra que queda en el medio, evitando las
distorsiones que pueden generar los datos ubicados en los extremos. Desde esta
perspectiva, el ingreso de los hogares se incrementé un 3%, lo que sugiere una
aceleracion del ritmo de crecimiento con relacién a lo observado en el segundo
trimestre. En el caso del ingreso per capita, el andlisis de la mediana arroja una
expansion del 4,6%, es decir, menor que la que se desprende de considerar el promedio.

La politica monetaria se aleja de su fase mas contractiva. El BCU volvié a recortar la
tasa de interés, estd vez en 25 puntos basicos. Con este nuevo descenso, la tasa se ubica
ahora en 8,0%, lo que implica que la politica monetaria se va alejando de su instancia
mas contractiva. Hacia adelante, el comunicado sefiala que, “en la medida en que el
escenario continde evolucionando acorde con lo esperado, el BCU avanzara
gradualmente en el ciclo de reduccién de la tasa de interés hacia la instancia neutral de
la politica monetaria”, lo que supondria converger a un nivel préximo al 7%.

El comunicado difundido por el Comité de Politica Monetaria (Copom) destaca que la
inflacidn de octubre fue 4,3% interanual, por lo que continda evolucionando en torno a
la meta por quinto mes consecutivo. La inflacién subyacente, que opera como una
aproximacion a la inflacidn de largo plazo, descendié al 4,7%, aproximandose también a
la meta oficial.

Inflacion interanual y tasa de politica monetaria
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Sin embargo, advierte el COPOM, el componente no transable de la inflacién permanece
en torno al techo del rango de tolerancia (6%). Este componente refleja la evolucion
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domeéstica de los precios, excluyendo la variacion de aquellos que dependen del tipo de

cambio y de los precios internacionales (que quedan capturados en el componente
transable de la inflacidn.

Con respecto a las expectativas inflacionarias, el comunicado sefala que “la credibilidad
de la politica monetaria continda consoliddndose”, como refleja el promedio de las
expectativas de inflacidn a dos afos (horizonte de la politica monetaria) que considera
el BCU para orientar sus acciones. En este sentido, las proyecciones de los mercados
financieros y la de los analistas se sitlan en torno al 4,7%, apenas por encima de la meta.
Las expectativas empresariales, por otra parte, estan levemente mas desancladas, dado
gue actualmente se ubican en el orden del 5,5%.

En referencia a la marcha de la economia, otra dimensién clave para calibrar la
orientacién de la politica monetaria, el Copom sefiala que “la actividad mantiene
indicadores de crecimiento en torno a su nivel potencial, en linea con lo evaluado en
reuniones previas y con una brecha de producto cercana a cero”. Agrega, ademas, que
“los niveles de incertidumbre global y regional, aunque menores que en el Copom
pasado, se mantienen elevados”.

Sobre esto, el indicador mensual de actividad econémica volvid a retroceder en términos
mensuales durante agosto, una vez depurada la estacionalidad de la serie (-0,8%). En la
misma direccidén apunta el indice lider del Centro de Estudios de la Realidad Econdmica
y Social, que en octubre se mantuvo estable por segundo mes consecutivo. Esto “ratifica
la desaceleracion que la actividad econdmica muestra desde mayo”, y evidencia “un
periodo de enfriamiento” que comenzd durante el tercer trimestre y se esta
extendiendo hacia el cuarto.

Indicador mensual de actividad econémica (tendencia-ciclo)
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Dada su construccién y metodologia, el ICC es
comparable con el de otros paises, en particular con el indice elaborado por la
Universidad Torcuato Di Tella para Argentina y con el de la Fundaciéon Getulio Vargas
elaborado para Brasil.

En el primer caso, la tltima actualizacidn situd el ICC en torno a 46, lo que arroja como
resultado un fuerte incremento mensual, préoximo al 9%. De esta manera, el indicador
continta ganando terreno de manera acelerada, dado que en los ultimos dos meses
acumula un crecimiento proximo al 16%. Con estos ultimos movimientos, el ICC se situa
ahora 2,8% por debajo del pico alcanzado en enero, y 2,3% por encima del nivel vigente
el mismo mes del afo anterior.

En el caso de Brasil, la medicién de octubre pauté una mejora de un punto, acumulando
también dos meses consecutivos de aumento y “consolidando la trayectoria gradual de
recuperacién” que comenzd en marzo, luego de la caida que exhibié el ICC durante el
ultimo tramo del 2024. Esta mejora responde a una evaluacion mds optimista sobre la
situacion actual, y también sobre las perspectivas futuras.

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? (Situacion Pais en 1 afio).

e Pregunta 2: ({Como cree que sera la situacién 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 ocurrira con su situacion econdmica personal dentro
de un afo; icree que mejorard, se mantendra igual o empeorara? (Situacion
Personal Futura).

® 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
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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, 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 variacién 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 inflacidn: ¢ Cuanto cree usted que subiran los precios dentro de
los préximos 12 meses: émucho, bastante, poco o nada?

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
gue en los préximos 12 meses estos aumentardn, disminuirdn o se mantendran?

Calculo. Para la construccion de los indices se descartan las respuestas neutras, y dado
qgue 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 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 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.
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