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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — MARZO 2017

El indice SURA de Confianza del Consumidor en el mes de marzo registré una contraccion de 6,7% y
se ubica en 45,1. De esta manera, el ICC del primer trimestre del afio revierte la recuperacion que
habia mostrado en el ultimo trimestre del afio pasado. La contraccion del mes es producto de la
caida de los tres subindices que lo conforman. Entre estos, la “Predisposicion a la compra de bienes
durables” es el que mds se contrae, sequido por la percepcion de la “Situacion econdmica personal”,
y dentro de esta, la “situacion actual” respecto a un afio atrds.

En marzo, por primera vez desde diciembre de 2010, la inflacion volvio a ingresar al rango meta del
BCU, y las “expectativas de inflacion del consumidor” se ajustaron a la baja, pero lentamente en
relacion a la desaceleracion de la inflacion. Vuelven a crecer las “expectativas de desempleo”.
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La evolucién negativa de las expectativas que muestra marzo fue impulsada en mayor medida por la caida
de la Predisposicion a la compra de bienes durables, cuyo indice cayé 18,0%. Al interior de este, la mayor
caida la registra la Predisposicion a la compra de casas y autos, cuyo indice en el mes cae 10 puntos. A su
vez, los subindices para Casas y para Autos se ubicaron en niveles similares, aunque en el mes se contrajo
relativamente un poco mas el de autos, lo que podria afectar este mercado en los préximos meses.

Considerando que el tipo de cambio apenas se incrementd en marzo, serian otros los factores que
explicarian la fuerte caida de la Predisposicion a la compra. Mas alla de factores de stock y estacionalidad,
en este mayor pesimismo en el mes podria estar
incidiendo la correccién a la baja de las expectativas para
la Situacion econdmica del pais a un afio y la percepcidn
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base a los indicadores de confianza econdmica. Pese a la

caida de la Predisposicion a la compra de bienes durables en marzo, el promedio trimestral enero-marzo

presenta una nueva recuperacion, de donde cabria esperar que el relativo mayor dinamismo del gasto se

repita en el primer trimestre de 2017, particularmente al compararselo con el de 2016. No obstante, habria

que observar qué sucede con la Predisposicion a partir de su fuerte caida de marzo.



Lentamente, consumidores internalizan desaceleracion de la inflacion

El indice de expectativas de inflacion del consumidor (IEIC) es uno de los mas sensibles (volatil) ante

diferentes sefiales que el consumidor percibe del entorno. A su vez, es una variable que incide en buena

medida en las otras expectativas y percepciones sobre la situacién econémica personal y del pais y, por
sobre todo, importa en tanto las expectativas de los agentes son el ancla en la actual politica monetaria.
Desde diciembre de 2010 la inflacién ha estado sistematicamente por encima del rango meta del BCU. En
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bajista del tipo de cambio y el anuncio de los incrementos de tarifas, llevaron al IEIC a su maximo historico
(71,3). Pese a las caidas del IEIC de enero y marzo (-11,7% vy -7,2%, respectivamente), este se ubica a
niveles similares a los de julio, cuando la inflacién era de 10,0%.

Si se considera que en marzo de este afio la inflacion (6,7%) logré ingresar por primera vez desde
diciembre de 2010 al rango meta, y que a marzo de 2016 -con un délar a $32- la inflacién era de dos
digitos (10,6%), resultaria escasa -o lenta- la correccion a la baja de las expectativas del consumidor. Esto
es, con una inflacién sensiblemente menor, de marzo 2016 a marzo de 2017, el IEIC pasé de 69,9 a 58,8, y
permanece aln en zona pesimista.

Posiblemente esa cierta resistencia a la baja de las expectativas se asocie a la incertidumbre acerca del

tipo de cambio -variable clave en la caida de la inflacion registrada de estos meses-, y a los escasos

margenes de la politica fiscal para cooperar con la monetaria.

Considerando la apertura por atributos de los consumidores, se puede apreciar que a la hora de corregir a
la baja las expectativas -comparando primer trimestre 2016 con el de 2017-, no se observan diferencias
entre hombres y mujeres. Los que menos ajustaron son los consumidores entre 20 y 49 anos, y también
menos en Montevideo que en el interior del pais. Por su parte, los que mas ajustaron son los
consumidores con estudios terciarios y nivel socio-econémico alto.

Otros Indicadores de Confianza Econdmica
La mayor variacién del mes entre estos indicadores la registrd el de Expectativas de inflacion del
consumidor (-7,2%), seguido por el de percepcion de Capacidad de ahorro (5,1%). Si bien ambos
observan una recuperacidon en materia de expectativas, el incremento de este ultimo podria ser no mas
que una fluctuacién en torno a un nivel de estabilidad que mantiene tras la fuerte caida de abril de
2015, bdsicamente porque en marzo se mantiene en torno a ese promedio y porque la fuerte
contraccion de la percepcion sobre la Situacion econdmica Personal actual, y la tonica mas pesimista en
otros indicadores no indicarian que se trate de una mejora sostenible.
Por otra parte, y en un marco de anuncios de cierres de empresas en diferentes partes del pais, y de una
caida de la tasa de empleo, las Expectativas de desempleo vuelven a crecer (4,2%), por cuarto mes
consecutivo. La Preferencia por la moneda nacional para depositar, cae por segundo mes consecutivo,

(- 4,3% respecto a febrero).




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 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 econémica 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
economica personal dentro de un afio; cree que mejorard, se
mantendrd igual o empeorard? (Situacion Personal Futura)

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

Pregunta 6: éCree 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
gue las preguntas 1 y 2 forman el subindice de situacion
econdmica del pais; las 3 y 4 el de situacion econémica
personal, y las 5 y 6 el de predisposicion 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
variacién entre 0 y 100, en base a las siguientes
preguntas y respuestas precodificadas (donde se incluye
la opcidn no sabe, no contesta):

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

Expectativas de desempleo: En cuanto al nivel de
desempleo dentro de los proximos 12 meses, icree que
habrd 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
aumentardn, disminuirén o se mantendrdn?

Capacidad de ahorro: El salario o sueldo que Ud. percibe
y el total del ingreso familiar, ¢ile 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 fdrmula 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 la proporcidn 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 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 400 casos cada medicion. El margen de
error esperado es de +/- 4,8%, con un 95% de confianza.

(*) - . L _—
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.




