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El indice de confianza de los consumidores disminuyd en febrero, perdiendo parte
del aumento experimentado el pasado mes. Esta evolucion se explica por la caida de
todos los subindices que componen el indicador, los cuales a su vez se encuentran en
menores niveles respecto a un afio atrds. Esto ocurre en un entorno que continda
exhibiendo desempefios positivos de la mayoria de las variables econdmicas
relevantes. Sin embargo, en linea con lo destacado en los informes de los ultimos
meses, la aceleracion de la dindmica inflacionaria y el aumento de las expectativas
de aumentos de precios que esto trajo aparejado estarian profundizando su impacto
negativo en la confianza de los consumidores, considerando la elevada relacion
existente entre inflacion y expectativas con la percepcion de la situacion econémica
personal y del pais a un afio. En particular, los aumentos de precios llevaron a que la
inflacion acumulada en los ultimos doce meses del afio superara el rango objetivo
de la autoridad monetaria, mientras que las expectativas de aumentos de precios de
los consumidores subieron casi 30% este mes, ubicdndose cerca del mdximo
muestral y 78,6% por encima de las expectativas de un afio atrds.

El indice de Confianza del Consumidor cae en febrero (-3,2%), luego de la mejora
experimentada en el primer mes del afio. Esta disminucién se explica por el
deterioro de los tres subindices que componen el indicador, siendo esta mas
importante en la predisposicion de compra de bienes durables (-4,8%), seguido por
la percepcion de la situacidon econdmica personal (-2,8%) y la percepcion de la
situacion econdmica del pais (-2,1%).

% Variacion " Mensual 12 meses Prom. Anual

indice de Confianza del Consumidor -3,2% -6,2% -4,3%
Situacién Econdmica del Pais -2,1% -7,0% -4,8%

A un ano -2,4% -5,5% -3,6%

A tres ainos -1,8% -8,3% -5,9%
Situacién Econdmica Personal -2,8% -5,9% -3,8%
Actual -0,7% -5,6% -4,0%

A un afio -4,5% -6,9% -3,6%
Predisposicion de compra de bienes -4,8% -5,7% -4,3%
Electrodomésticos -2,5% -2,2% -4,6%

Casas y Autos -8,0% -10,3% -3,8%

(*) Mensual: Feb11/Enell; 12 Meses: Feb11/Feb10; Prom.anual: Prom. (Ene-Feb 11)/Prom. (Ene-Feb 10).

La percepcion respecto a la situacion econdmica del pais cayd en el presente mes,
pero se mantiene en niveles de atendible optimismo por sexto mes consecutivo,
luego que en setiembre pasado el indicador abandonara la zona de importante
optimismo. La disminucidn mas importante de la percepcion a un afio daria cuenta
de un efecto de factores mds coyunturales que podrian estar relacionados al
aumento de la inflacién y las expectativas de los consumidores sobre ésta.

La percepcidon sobre la situacion econdémica personal retrocedid en febrero,
producto de la disminucién de la percepcion a un afio (-4,5%) y la estabilidad
relativa de la percepcion actual (-0,7%). Ademas del impacto del aumento de la
inflacién la incertidumbre por los posibles efectos de cambios propuestos en el
sistema tributario podria haber afectado este indicador el presente mes.

Finalmente, la predisposicion a comprar bienes durables evoluciond negativamente,
en linea con su relacidn con la percepcién de la situacion econémica del pais a un
afio. Este comportamiento es consecuencia de una leve caida de la predisposicion a
comprar electrodomésticos (-2,5%) y una disminucidn importante de la
predisposicion a comprar casas y autos (-8,0%).
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Compra de bienes durables

Compra de Electrodomésticos Compra de Automéviles y Viviendas

(*) Fuente: Programa de Opinién Publica y Confianza Econdmica

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES DE LA REGION EN 2010

Segln las ultimas estimaciones, Argentina, Brasil y Chile
experimentaron expansiones de sus PIB en 2010 de entre
5,0% y 7,5%, superando los magros resultados de 2009,
producto de las condiciones de financiamiento externo
favorables y los elevados precios de sus principales productos
de exportacién. En este contexto, se relevan los hechos mas
destacados relacionados con la evolucidn de la confianza de
los consumidores de dichas economias durante 2010.

INDICES DE CONFIANZA DE CONSUMIDORES DE LA REGION
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Fuente: POPCE en base a UTDT, FGV y Adimark GfK.

La evolucidn de la confianza de los consumidores argentinos
mostrd una clara tendencia positiva respecto al afio anterior,
la cual fue mds pronunciada en el segundo semestre. En
particular, el valor promedio del indicador estuvo 20,6% por
encima de la media de 2009. Sin embargo, dicho crecimiento
ocurrio desde niveles muy bajos de confianza registrados en
2009, recién alcanzando a fines del afio pasado niveles de
confianza similares a los registrados previo a la “crisis del
campo” de 2008.

La confianza de los consumidores brasilefios crecié en forma
importante durante 2010, con un promedio 11,5% superior al
del afio anterior. Esto llevd a que la confianza de estos
consumidores se destaque entre los paises analizados, ya que
fue la Unica que alcanzd niveles maximos histéricos en el
correr del afio pasado. A su vez, tal como fue senalado en el
informe del pasado mes de setiembre, ademas del buen
desempeifio de la economia, las expectativas en torno al
proceso electoral habrian impactado positivamente la
confianza.

Finalmente, los consumidores chilenos también mostraron
mayores niveles de confianza el afio pasado respecto a 2009.
En este caso, la evolucidon del indice muestra claramente la
influencia de variables no econdmicas ya que esta tuvo una
fuerte caida en marzo (-18,3%), luego del devastador
terremoto que afectd al pais, mientras que crecié en forma
importante en agosto, setiembre y octubre, cuando fueron
encontrados y rescatados los 33 mineros de la mina San José.
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1 Al indice de Brasil se le modifico la escala para que el valor maximo sea
100 en lugar de 200.




CONDICIONES ACTUALES, CONDICIONES FUTURAS Y
OTROS INDICADORES DE CONFIANZA

% Variacion (*) Mensual 12 meses Prom. Anual
Condiciones actuales -2,8% . -4,1%
Condiciones futuras -2,9% -4,4%
Expectativas inflacion 28,6% 54,1%
Expectativas desempleo 8,9% (SWAZ)
Expectativas ingresos -5,8% . -1,9%
Capacidad de ahorro 4,7% -0,2%

(*) Mensual: Feb11/Enell; 12 Meses: Feb11/Feb10; Prom.anual: Prom.(Ene-
Feb11)/Prom.(Ene-Feb10)

La percepcion de las condiciones actuales disminuyé en
febrero, impulsada principalmente por el deterioro de la
predisposicion de compra de autos y casas. A su vez, las
expectativas sobre las condiciones futuras se contrajeron
en una magnitud similar, siendo el indicador mas afectado
el de la percepcion de la situacion econémica personal a un
afio. Esto estaria relacionado con el aumento de las
expectativas de inflacion de los consumidores asi como la
incertidumbre por la discusiéon sobre cambios en el sistema
tributario, puesto que un numero importante de
consumidores podrian estar considerando que como
consecuencia de estos cambios enfrentarian una mayor
carga fiscal en el futuro.

El indicador que mide las expectativas de inflacion registra
un aumento de 28,6% que lo ubica cerca de los maximos
de 2008, cuando la inflacién acumulada en los ultimos 12
meses se acercaba a dos digitos. De esta forma, como se
ha sefialado previamente, si bien los consumidores no
realizan un seguimiento diario de las estadisticas, estarian
asimilando la aceleracion de la dindmica inflacionaria,
reflejada en aumentos de precios superiores a los
proyectados en los dos primeros meses del afo. Dada la
relacion de esta variable con el resto de los indicadores de
confianza habra que seguir de cerca su evolucidn ya que,
de continuar en niveles elevados, podria tener un mayor
efecto negativo sobre la confianza de los consumidores
uruguayos. En cuanto a las expectativas de aumento de
desempleo, estas crecieron y se encuentran por encima de
los guarismos de un afio atrds. Esto implica que, si bien
contindan siendo optimistas, los consumidores esperan
una menor disminucidon del desempleo en los préximos
meses, el cual ya se encuentra en niveles minimos.

Las expectativas de ingresos disminuyeron. Esto estaria

reflejando la preocupacién de los consumidores por la
pérdida de su capacidad de compra, dada la relacién de
dichas expectativas con la inflacidn y las expectativas sobre
aumentos de precios. Finalmente, la capacidad de ahorro
de los consumidores aumentd, principalmente por un

mayor de consumidores que respondieron que “les alcanza
justo, sin grandes dificultades”.

CONDICIONES ACTUALES Y FUTURAS (*)
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(*) Fuente: Programa de Opinién Publica y Confianza Econdmica.
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NOTA METODOLOGICA

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 opcién 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 econdmica del pais
dentro de tres afios, mejor, igual o peor que la actual?
(Situacion Pais en 3 afios)

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

Pregunta 4: ¢Qué cree que ocurrird con su situacion
econdémica personal dentro de un afio; cree que mejorard, se
mantendrd 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
electrodomeésticos)

Pregunta 6: ¢ Cree que es éste un buen momento para realizar
compras mds importantes como autos, o para cambiar de
casa? (Compra de automdaviles 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 situacién econdmica
personal, y las 5y 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 1,2y 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 vy
respuestas precodificadas (donde se incluye la opcién no
sabe, no contesta):

Expectativas de inflacion: ¢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, écree 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, disminuirdn o se mantendrdn?

Capacidad de ahorro: El salario o sueldo que Ud. percibe y el
total del ingreso familiar, éle 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 formula 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)
positivas y n la proporcién de respuestas negativas.

(*)

donde: p la proporcién de respuestas

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 con una
muestra de 400 individuos de 18 afios o mas de las zonas
urbanas de todo el pais con teléfono fijo. Las personas a
entrevistar se seleccionan a partir de un método de
muestreo probabilistico de hogares particulares, que
poseen teléfono fijo y en ciudades de mas de 10.000
habitantes de todo el pais, segln el censo poblacional de
2004. El margen de error esperado es de +/- 4,8%, con un
95% de confianza.

(*) s . L A
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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