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El indice de confianza del consumidor en el mes de junio interrumpid la tendencia
descendente que mostraba en el transcurso del afio, y que se habia acentuado
particularmente el pasado mes de mayo. Dado el “efecto aguinaldo” y el inicio de
las vacaciones de julio, que coinciden con el relevamiento de las opiniones a fin de
mes, normalmente mejoran los niveles de confianza en este mes del afo, pero
ademds, se aprecia que se moderaria la evolucion de distintos indicadores tras la
fuerte caida que registraron en mayo. Se cierra un primer semestre del afio con un
indice de Confianza promedio 5,7% inferior al de un afio atrds, cuando se registraba
una mejora generalizada en los indicadores. Se observa que en la primera mitad de
2011 la mayor preocupacion estaria vinculada a las perspectivas futuras de la
economia del pais (-12,0%), y en sequndo lugar a las perspectivas econdmicas a
nivel personal (-5,0%). Si bien en los ultimos dos meses se moderan las expectativas
de crecimiento de los precios, el aceleramiento de la inflacion marcaria la mayor
preocupacion del semestre, sequida por el aumento del desempleo.

Si bien el indice de confianza del consumidor es 5,7% inferior al de un afo atras, en
el mes de junio se revirtid parcialmente la caida que acumulaba en el transcurso del
afio (2,5%). La mejora del indice en el mes responde a una reversion parcial de la
percepciéon a la baja en materia de situacion econdmica del pais (8,5%), en
particular a tres afios, que era la que venia cayendo a mayor ritmo. En un marco de
estabilidad de la predisposicion a la compra de bienes durables, cayd ligeramente el
subindice que mide la percepcidn sobre la situacion econdmica personal (-1.4%).

% Variacion " Mensual 12 meses Prom. Anual

indice de Confianza del Consumidor 2,5% -5,3% -5,7%
Situacién Econdmica del Pais 8,5% -17,4% -12,0%

A un afio 6,7% -18,6% -12,2%

A tres afos 10,3% -16,2% -11,7%
Situacion Econdmica Personal -1,4% -5,9% -5,0%
Actual -7,4% -8,8% -4,2%

A un aio 4,2% -3,4% -5,7%
Predisposicién de compra de bienes 0,7% 12,4% 1,4%
Electrodomésticos 0,8% 10,1% -0,3%
Casas y Autos 0,4% 15,7% 3,7%

(*) Mensual: Jun1l/May11; 12 Meses: Jun11/Jun10; Prom.anual: Prom. (Ene-Jun 11)/Prom. (Ene-Jun 10).

La mejora de la percepcidn sobre la situacion econémica del pais en el mes de junio
podria asociarse, por un lado, a la moderacién de los niveles de incertidumbre que
se observaron en mayo. Por otro lado, habria incidido la difusidn de informacién
sobre la correccion al alza de las proyecciones de crecimiento econdmico para
2011, tanto por parte de las autoridades econdmicas como de los analistas
independientes, tras conocerse las cifras de Cuentas Nacionales del primer
semestre del afio que publica el Banco Central del Uruguay.

La percepcion sobre la situacion econémica personal registrd una caida en el mes
de junio (-1.4%) pero no vinculada a las expectativas futuras, cuyo subindice subié
hasta los niveles de marzo, sino debido a la percepcion de que la situacion
economica personal era mejor un afo atras que en la actualidad.

Pese a que el tipo de cambio continué cayendo en el mes de junio, el contexto de
mayor incertidumbre sobre la economia global, y la ya muy elevada predisposicion
a la compra de bienes durables respecto a un afio atras (12,4%), mantendria estable
la predisposicion a la compra de electrodomésticos y de casas y autos.
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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR A NIVEL MUNDIAL

En el marco de una muy elevada incertidumbre acerca del
futuro de la economia mundial, debido a las crisis que
enfrentan las economias europeas y de EEUU, se analiza la
confianza del consumidor a nivel internacional.

Segun relevan agencias internacionales, la encuesta trimestral
realizada por The Nielsen Company muestra que la confianza
del consumidor a nivel mundial cayé en el segundo trimestre
del presente afio al menor nivel desde fines de 2009,
ubicandose en un nivel que muestra pesimismo entre los
consumidores. la elevada

incertidumbre sobre la economia mundial, la profundizacién

Esta caida es producto de

de la crisis de deuda en la euro zona, y la creciente inflacidon
en algunas regiones del mundo, en particular en Asia.

En particular, 31% de los consumidores de Estados Unidos dijo
no tener dinero disponible para gastos discrecionales, seguido
por un 25% en Oriente Medio y Africay un 22% en Europa.

Los consumidores asidticos en general continuaron mas
optimistas que los de otras regiones, con la notable excepcién
de los japoneses y los surcoreanos que son de los mas
pesimistas a nivel mundial. Sin embargo, la creciente inflacién,
en particular en China, ha moderado el poder adquisitivo de
los asiaticos, influyendo negativamente en la confianza.

En lo que respecta a Europa, los indicadores de confianza de
los meses de junio vy julio, relevados por la Comisién Europea,
muestran que tanto para la Unidon Europea como para la zona
euro, la confianza cayd levemente. Segun la Agencia Reuters
esta evolucion se encuentra en linea con las expectativas de
gue el crecimiento econdmico del segundo trimestre se habria
desacelerado. En base a esto, los analistas de la region
sefialan que las medidas de austeridad llevadas adelante por
diversos gobiernos de la Unidn Europea, sumada a la
inestabilidad del mercado financiero y los altos precios del
petréleo tienden a limitar la demanda privada, crucial para
gue el crecimiento de dicha regidn se vuelva sostenible.

Finalmente, en cuanto a Estados Unidos, el indicador revelado
por la Universidad de Michigan para el mes de junio y los
datos adelantados de julio muestran una importante caida
producto de la renovada preocupacion por el desempefio de
la economia. En particular, tal cual sefiala la Universidad de
Michigan, el momento, la magnitud y la composicién de la
caida del indice, sugieren que la incertidumbre en cuanto al
acuerdo por el limite de endeudamiento de la economia
estadounidense estaria debilitando la confianza. Esta débil
confianza de los consumidores es consistente con la magra
evolucion de las ventas minoristas en el Gltimo mes. Por tanto,
si se alcanzara un acuerdo por el techo de endeudamiento
antes del plazo limite, tanto la confianza como el gasto
podrian recuperarse antes de lo previsto.




CONDICIONES ACTUALES, CONDICIONES FUTURAS Y
OTROS INDICADORES DE CONFIANZA

% Variacion (*) Mensual 12 meses Prom. Anual
Condiciones actuales -3,4% 1,1% -1,5% CONDICIONES ACTUALES Y FUTURAS (*)
Condiciones futuras 7,0% -13,1% -10,6%
Expectativas inflacion -5.7% 54.2% 58.4%
Expectativas desempleo  -18.6% 4.7% 15,6%
Expectativas ingresos 12,1% 2.8% -6.6%
Capacidad de ahorro 16.3% -2,5% -8.9%
(*) Mensual: Jun1l/May11; 12 Meses: Jun11/Jun10; Prom.anual: Prom.(Ene-
Jun11)/Prom.(Ene-Jun10) >

Durante la primera mitad del afio 2011 los consumidores
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mas pesimistas en relaciéon al futuro. No obstante, en el
mes de junio la percepcion sobre la situacion econdmica

Condiciones Futuras

Condiciones Actuales
futura mejoré en relacion a la del mes de mayo, cuando
habian caido fuertemente. En tanto, a instancias de la

situacion econémica personal, empeord la percepcion de EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DESEMPLEO (*)
las condiciones actuales. Habria que esperar los préximos 70
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en materia de percepcion de los consumidores en el
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primer semestre del afio.

En un marco en que las autoridades, desde diferentes
EXPECTATIVAS DE INGRESOS Y CAPACIDAD DE AHORRO (*)
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ambitos, contindan transmitiendo sefales de estar
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interés de politica monetaria, con la consecuente caida del 75
valor del délar, hay menos consumidores que responden 70

que esperan “bastante” aumento. No obstante, al igual 6

5 60
que en el mes pasado, se mantiene una elevada
55

incertidumbre, posiblemente asociado al proceso de %

discusién de la Rendicion de Cuentas que se inicia y al 45

marco internacional. 40

ago-07
oct-07
dic-07
feb-08
abr-08
jun-08
ago-08
oct-08
dic-08
feb-09
abr-09
jun-09
ago-09
oct-09
dic-09
feb-10
abr-10
jun-10
ago-10
oct-10
dic-10
feb-11
abr-11
jun-11

En materia de expectativas de aumento del desempleo,

Expecttivesde ngresos —— Copacdad e shoro
junto a la reversién parcial del mes (mejora) de las
expectativas sobre la situacion econdémica del pais, se (*) Fuente: Programa de Opinidn Publica y Confianza Econdmica.
moderd también la preocupacion por el desempleo.
Consistente con este comportamiento, también mejoran
las expectativas sobre los ingresos futuros de las familias y

la percepcion acerca de la capacidad de ahorrar, aunque

ambas variables en el primer semestre de este afio se
ubican por debajo de igual periodo de 2010.
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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: iCree 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 automaviles 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 de todo el pais, segiun el censo
poblacional de 2004. 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.
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