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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — OCTUBRE 2017

Al recuperar 1,3 puntos (2,6%) de la caida del mes anterior, aunque sin salir de la zona de moderado
pesimismo, en octubre el ICC crece y vuelve a acercarse a la zona de neutralidad en materia de confianza
economica, presentando un valor de 49,8. La recuperacion de octubre fue liderada por el subindice de
“Predisposicion a la compra de bienes durables”, en un marco en que el de “Situacion Econémica
Personal” empeora por segundo mes consecutivo, y el de “Situacion Econdmica del Pais” permanece
estable. Las perspectivas econdmicas “a 1 afio” empeoran por segundo mes consecutivo y también por
segundo mes en el afio se ubican por debajo de la medicion en igual mes de 2016.

Del mismo modo, los “Otros indicadores de confianza econdmica” muestran resultados heterogéneos,
aunque predomina la ténica mds pesimista, ya que avanzan en esta zona los indices que presentan mayor
variacion en el mes: “Preferencia por la moneda nacional” para ahorrar y “expectativas de inflacion” del
consumidor, indicadores que también habian sido los que mostraron mayor pesimismo el mes previo.
Ante el repunte de la inflacidn en los ultimos tres meses, las expectativas del consumidor en la materia
se hacen mds pesimistas. Los mds jovenes y los de menor nivel socio-econédmico son los mds pesimistas.
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En octubre el subindice de Predisposicion a la compra de bienes durables muestra una importante recuperacion
(5,0 puntos, equivalente a 14,7%), que mas que revierte la contraccion de setiembre (-2,9 puntos). En el
comienzo del ultimo trimestre del afo, esto indicaria que el consumo privado mantendria su dinamismo, y
podria continuar siendo el componente del gasto interno que impulsa el nivel de actividad.

Por su parte, la estabilidad (variacion mensual de -0,1 Variacién mensual del ICC y subindices
puntos) que muestra el subindice sobre la Situacion Octubre-Setiembre de 2017 (Puntos de diferencia)
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mas largo plazo.

Al interior del subindice Situacion Econdmica Personal 2 0 2 4 6
también aparece un mayor pesimismo en un horizonte a 1

afio, solo que la estabilidad de la percepcidon sobre la Situacion Actual no logra neutralizarlo. Por tanto, los
consumidores, tanto en el plano Personal como Pais, empeoran sus perspectivas a un afio por segundo mes
consecutivo (-6,4 y -3,1, respectivamente, acumulado en los dos meses), y también al igual que en setiembre,

a diferencia del resto del afio, las mediciones se ubican por debajo de los valores de igual mes en 2016.



Inflacién repunta levemente, y expectativas retoman senda al alza

Luego de la puntual incursién en agosto por la “zona optimista”, las expectativas de inflacion del consumidor

retornaron a “zona pesimista”, y en octubre se incrementan por segundo mes consecutivo, interrumpiendo la racha
bajista que mostraban desde enero. INFLACION: Expectativas del Consumidor y
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desaceleracion de los precios, si bien las Fuente: Citedra SURA de Confianza Econdmica, INE y BCU
expectativas continuaron “aflojandose” a la baja hasta agosto, a octubre, con una inflacién de 6,0%, el indice de
expectativas se ubica en el mismo nivel de 5 afios atras (octubre 2012), cuando la inflacién superaba el 9,0%. Esto
podria explicarse, por un lado, por la mayor confianza en la economia que habia hace 5 afios (ICC estaba largamente
instalado en “zona optimista”), y por otro, porque el tipo de cambio entonces era inferior a los $20 por ddlar.

Al presente, y por primera vez desde 2007, la inflacion se ha mantenido dentro del rango objetivo durante 8 meses
seguidos. Sin embargo, ante el repunte de la inflacién de los Ultimos tres meses, las expectativas interrumpieron su
ajuste a la baja, y se incrementan en los ultimos dos. Este repunte estaria asociado al propio repunte de la inflacion,
y a una mayor incertidumbre acerca del tipo de cambio, que hace cinco meses dejé de caer, y ahora supera los $29.
Cabe sefalar que en octubre las expectativas de inflacién para el afo 2017 que releva el BCU entre los analistas,
interrumpieron 7 meses seguidos de baja. Si bien las expectativas a 12 meses aun contindan ajustando a la baja, en
promedio, los analistas no creen que este logro se sostenga dentro del rango objetivo hacia los préximos 18 meses.
Pareceria por tanto que el consumidor seria mas conservador que los analistas, pero ajustado por horizonte
temporal, en ambos casos habria cierto escepticismo acerca de mantener el logro actual en materia inflacionaria.
Comparando las respuestas segun atributos de los consumidores, en los Ultimos seis meses se aprecian ciertos
patrones. Si bien los hombres corrigen mas al alza sus expectativas en los Ultimos dos meses, las mujeres ya las
venian corrigiendo desde junio. Si bien el grupo de consumidores mayores de 50 afios son los que ajustaron mas

fuertemente al alza sus expectativas en los ultimos 2 meses, en los ultimos 6 se aprecia que los mas jovenes (entre

18 y 29 afios) se separan del resto como los mas pesimistas al respecto. Asimismo, si bien quienes podrian tener
acceso a mejor informacién, como son los consumidores con estudios universitarios o de nivel socio econdmico
(NSE) alto, son los que mas ajustaron al alza sus expectativas en los Ultimos 2 meses, los mas pesimistas en materia
de aumento de precios en el préximo afio son los consumidores con menos afos de estudio y de NSE bajo.

Otros Indicadores de Confianza Econdmica
Las mayores variaciones en octubre respecto a setiembre las registran el indice de Preferencia por la moneda
nacional para los depdsitos (-3,6 puntos) y el de Expectativas de inflacion (3,3 puntos). Ambos indices son también
los que mas variaron el mes pasado, y nuevamente avanzan en plano mas pesimista. Con la contraccién del mes de
octubre, el indice que mide la Preferencia por la moneda nacional para los depdsitos acumula una caida de 12,2
puntos en dos meses. Desde setiembre, esto es, desde que el valor del délar en la plaza local superd los $29, este
indice queda, por primera vez en el afio, mds pesimista que igual mes del afio anterior. No obstante, esta mayor
cautela en el plano financiero no se ha traducido aun en una evolucidn mas conservadora en intencién de gasto.
También en tdnica mas pesimista, por segundo mes consecutivo, aumenta el indice de Expectativas de desempleo
para los préximos 12 meses (1,8 puntos respecto a setiembre). Esta perspectiva seria consistente con el mayor
pesimismo de los consumidores a 1 afio acerca de la Situacion econdmica Pais y Personal.
Por el contrario, y dada la heterogeneidad de movimientos en el mes, mejora la percepcién sobre la Capacidad de
Ahorro, cuyo indicador (+3,2 puntos respecto a setiembre) recupera la caida de los tres meses previos. También se
percibe mayor optimismo en materia de Expectativas de ingresos del hogar para el préximo afio (1,8 puntos).


http://www.sura.com.uy/icc

METODOLOGIA

indice de Confianza del Consumidor

Siguiendo la metodologia del indice de Confianza del
Consumidor (ICC) de la Universidad de Michigan, el ICCen
Uruguay es elaborado por Equipos Consultores desde
agosto de 2007. Se construye en base a 6 preguntas con
respuestas precodificadas positivas, negativas y neutras
(donde se incluye la opcidn no sabe, no contesta).

Pregunta 1: (Como cree serd la situacion econdmica del pais
dentro de un afio: mejor, igual o peor que la actual? (Situacion
Pais en 1 afio)

Pregunta 2: (Como cree serd la situacion economica del pais
dentro de tres afios, mejor, igual o peor que la actual?
(Situacion Pais en 3 afios)

Pregunta 3: {Como es su situacion economica personal en
relacion a un afio atrds: diria que mejord, se mantiene igual o
empeoro? (Situacion Personal Actual)

Pregunta 4: ¢ Qué cree que ocurrird con su situacion econémica
personal dentro de un afio; cree que mejorard, se mantendra
igual o empeorard? (Situacion Personal Futura)

Pregunta 5: i 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 mds 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
econdmica del pais; las 3 y 4 el de situacion econémica
personal, y las 5y 6 el de predisposicién de compra de
bienes durables. El ICC resulta del promedio simple de
estos tres subindices.

Condiciones actuales y futuras

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 v 4.

Otros indicadores de confianza

Se construyen, siguiendo la misma metodologia del indice
de Confianza del Consumidor, con un rango de variacion
entre 0 y 100, en base a las siguientes preguntas vy
respuestas precodificadas (donde se incluye la opcidn no
sabe, no contesta):

Expectativas de inflacion: ¢ Cudnto cree usted que subirdn
los precios dentro de los préximos 12 meses: mucho,
bastante, poco o nada?

Expectativas de desempleo: En cuanto al nivel de
desempleo dentro de los proximos 12 meses, écree que
habréd mds desempleo, aproximadamente el mismo o
menos desempleo que en la actualidad?

Expectativas de ingresos: Hablando de su nivel de ingreso
familiar écree ud. que en los proximos 12 meses estos
aumentaran, disminuiran o se mantendrdn?

Capacidad de ahorro: El salario o sueldo que Ud. percibe y
el total del ingreso familiar, ¢le permite cubrir
satisfactoriamente sus necesidades? ¢En cudl de estas
situaciones se encuentra ud.: le alcanza bien, puede
ahorrar; le alcanza justo, sin grandes dificultades; no les
alcanza, tiene dificultades; no le alcanza, tiene grandes
dificultades?

Calculo

En base a la férmula que sigue, el valor que computa la
pregunta se calcula descartando las respuestas neutras,
donde 50 seria el valor de equilibrio (igual cantidad de
consumidores con respuestas positivas y negativas):
V=50x(p—n+1) donde:p laproporcidn de respuestas
positivas y n la proporcion de respuestas negativas.

Zonas de confianza )

Las zonas de confianza se clasifican en de 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 telefdnica a personas
mayores de 18 afos con teléfono celular. La muestra
surge del discado aleatorio dentro de cada prefijo y su
tamanio es de 400 casos cada medicidn. El margen de error
esperado es de +/- 4,8%, con un 95% de confianza.

*
) En el caso de los indicadores de desempleo e inflacidn 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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