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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC)/NOVIEMBRE 2011

El indice de confianza del consumidor cae 2,6% en el mes de noviembre, retomando
el comportamiento decreciente que muestra desde abril de 2010. El descenso de la
confianza de los consumidores, impulsado en parte por el deterioro de la percepcion
sobre la situacion econémica del pais, coincide con las menores perspectivas de
crecimiento de la economia uruguaya de otros agentes econdmicos tales como
empresarios y analistas. Pese a que se percibe con mayor optimismo la situacion
economica personal actual y a corto plazo, el repunte del tipo de cambio,
alcanzando valores similares a los de principio de octubre, en un contexto de mayor
incertidumbre sobre el futuro de la economia, explicarian la reduccion de la
predisposicion a comprar bienes durables. Consultados por expectativas de
inflacion, ingresos, desempleo, preferencia por moneda y lugar para depositar, se
aprecia una mayor incertidumbre de los consumidores, entre los que aumenta el
porcentaje de aquellos que dicen que su ingreso no les alcanza para ahorrar.

El indice de confianza del consumidor cae 2,6% en noviembre. Esta evolucién se
debe al deterioro de la percepcion de la situacion econémica del pais (-6,4%) y de la
predisposicion a la compra de bienes durables (-6,5%) que no logra ser compensado
por la mejora de la percepcidn de la situacion econdmica personal (5,0%).

% Variacion " Mensual 12 meses Prom. Anual

indice de Confianza del Consumidor -2,6% -8,2% -7,4%
Situacién Econémica del Pais -6,4% -9,0% -12,9%

A un afo -5,7% -8,7% -13,9%

A tres afnos -7,0% -9,2% -11,9%
Situacién Econémica Personal 5,0% -3,1% -5,4%
Actual 4,1% -1,1% -4,1%

A un afo 5,8% -4,8% -6,5%
Predisposicidon a compra de bienes -6,5% -13,0% -2,8%
Electrodomésticos -8,2% -14,3% -3,2%

Casas y Autos -3,8% -11,0% -2,2%

(*) Mensual: Nov 11/0ct 11; 12 Meses: Nov 11/Nov 10; Prom.anual: Prom. (Ene-Nov 11)/Prom. (Ene-Nov 10).

La percepcion de la situacion econdmica del pais se deteriora, en linea con la
correccion a la baja de las proyecciones de crecimiento para la economia uruguaya
para 2011 y 2012, por parte de distintos agentes consultados por diferentes
instituciones. Esto podria asociarse a que mientras no logra mejorar el escenario
internacional, como consecuencia de la profundizacién de la crisis de la Zona Euro,
se suman medidas proteccionistas de los paises de la regidon. Asimismo, se
introduciria como elemento de incertidumbre sefiales de dificultad para definir
consensos en la agenda econdmica del gobierno, como por ejemplo en lo tributario.

La percepcion sobre la situacion econdmica personal mejora (5,0%), seguramente
en linea con la baja tasa de desempleo y el incremento del salario real que se
continda observando. No obstante este subindice continda en niveles inferiores a
los de un afio atras, en particular en lo que respecta a las expectativas sobre la

situacion econdmica personal a un ano.

Por su parte, la predisposicion a la compra de bienes durables vuelve a disminuir,
manteniendo la mayor volatilidad observada desde agosto. Se destaca la caida de la
predisposicion a la compra de electrodomésticos, que alcanza un minimo en dos
anos. Ademas del deterioro del contexto internacional, y la mayor incertidumbre
sobre el futuro econémico, el aumento de la cotizacién del délar hacia fin de mes

explicaria esta evolucién.
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CONSUMIDORES, EMPRESARIOS Y ANALISTAS COINCIDEN EN
AJUSTAR A LA BAJA SUS EXPECTATIVAS ECONOMICAS

Si bien consumidores, empresarios y analistas forman sus
expectativas econdmicas observando el desempefio de
diferentes variables, y disponen de diferentes herramientas
para el analisis, se observa que sus expectativas econdmicas
para el mediano-corto plazo estan bastante alineadas.

La confianza del consumidor uruguayo ha caido 9,0% en los
primeros once meses del afio. Este deterioro ha sido mas
marcado en la percepcion de la situacion econdmica del pais a
un afio, que cayé 13,5% y llevd el indicador de la zona de
atendible a moderado optimismo.

Por su parte, segun la Encuesta Mensual Industrial de la
Camara de Industrias del Uruguay, también se observa desde
el mes de marzo un deterioro en la confianza de los
empresarios industriales. A octubre se acumulan cuatro
meses consecutivos de caida y en los ultimos dos meses las
respuestas negativas han superado a las positivas. Las
perspectivas sobre la economia en los proximos seis meses
son las que se encuentran en un nivel mas bajo, asi como son
mas pesimistas respecto a las ventas al exterior que al
mercado interno.

En la misma linea, segln la Encuesta de Expectativas
Empresariales de Deloitte, con datos a setiembre, se observa
un deterioro muy importante de la vision de los empresarios
en general respecto a la economia, en comparacion con la
encuesta realizada en marzo de este afio. En particular,
quienes decian que la economia se encontraba en mejor
situacion respecto a un afio atras pasaron de 58% a 21%,
mientras que aquellos que dijeron que estaba peor pasaron
de apenas 2% a 28%.

Finalmente, las expectativas sobre el desempefio de la
economia para el presente y el proximo afio de los analistas,
recogidas por la Encuesta de Expectativas Econdmicas del
Banco Central del Uruguay (BCU), también fueron corregidas a
la baja. Las proyecciones de crecimiento de la economia
habian mostraron una tendencia creciente hasta el mes de
agosto, cuando comenzaron a ser mas conservadoras,
producto del deterioro del contexto internacional y de las
sefiales de desaceleracidon del ritmo de actividad local. En
particular, la mediana de respuestas pasé de un crecimiento
proyectado de 6,5% vy 4,9% para 2011 y 2012,
respectivamente, a 5,7% y 4,1%.

Por tanto, los diferentes agentes de la economia coinciden en
ajustar el optimismo que venia observandose desde fin del
ano 2009. Se esperaria que expectativas de crecimiento mas
moderadas se traduzcan en moderacion a su vez del ritmo de
expansion del consumo, en particular en bienes durables,
factor que podria ser relevante dada la estacionalidad de las
fiestas de fin de afio y reyes.




CONDICIONES ACTUALES, CONDICIONES FUTURAS Y
OTROS INDICADORES DE CONFIANZA

% Variacion (*)

Mensual 12 meses Prom. Anual

Condiciones actuales -1,0% -6,9% -3,5%

Condiciones futuras -2,4% -7,6% -10,8%
Expectativas inflacion -2,1% 4,8% 33,6%
Expectativas desempleo -7,6% 21,8% 14,7%
Expectativas de ingreso -1,1% -1,8% -3,8%
Capacidad de ahorro -1,6% -0,8% -0,3%

(*) Mensual: Nov 11/Oct 11; 12 Meses: Nov 11/Nov 10; Prom.anual: Prom.(Ene-

Nov 11)/Prom.(Ene-Nov 10)

La percepcidon de los consumidores sobre las condiciones
futuras de la economia cae ligeramente en noviembre,
pero alcanzando un nivel minimo en los ultimos tres afios.
Este deterioro es producto de que un mayor nimero de
consumidores esperan que la economia uruguaya esté
peor en el préximo afio y en los proximos tres. Por otra
parte, la percepcidn sobre las condiciones actuales
disminuye levemente, puesto que mientras cae la
predisposicion a compra de bienes durables mejora la
percepcién sobre la situacion econdémica personal en
relacion a un ano atrds, lo que es consistente con una
economia que continda creciendo y exhibiendo una
relativamente muy baja tasa de desempleo.

Un aspecto a senalar en el mes es el incremento de
respuestas “no sabe/no contesta” en todas las preguntas
sobre los otros indicadores de expectativas econémicas, lo
que ademas de explicarse por la incertidumbre que se
genera en el plano externo de la economia, podria
asociarse a una agenda oficial que en lo econdmico
pareciera mostrar menor consenso.

En esta linea, por ejemplo, la caida que registra el indice de
expectativas acerca del ingreso de la familia surge de que
un porcentaje de consumidores que esperaban que este se
mantuviera en los préximos meses, en noviembre se
traslada a la categoria “no sabe/no contesta”.

Asimismo, mientras se percibe mejor la situacion
econémica personal en relacién a un afio atras, la
aceleracién de la inflacion y el elevado nivel consumo
privado que se experimenta desde hace varios trimestres
afectarian a la baja la capacidad de ahorro de las familias.

Pese al incremento de la cotizacion del dolar al cierre del
mes, en noviembre se produce una leve baja en el indice
de expectativas de inflacion de los consumidores. Este
resultado podria asociarse a las perspectivas de
desaceleramiento de la economia. No obstante, cabe
destacar que la mayoria de los consumidores aun
considera que los precios aumentardan “mucho” o

“bastante” en los préximos meses y que el indicador se

encuentra en valores por encima de los de noviembre de
2010, consistente con una inflacion acumulada en doce
meses que continua al alza.
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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 opcion no sabe, no contesta).

Pregunta 1: (Como cree serd la situacion econémica del pais
dentro de un afo: 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 econdmica personal en
relacion a un afio atrds: diria que mejord, se mantiene igual o
empeordo? (Situacion Personal Actual)

Pregunta 4: (Qué cree que ocurrird con su situacion
economica personal dentro de un afo; cree que mejorard, se
mantendrd igual o empeorard? (Situacion Personal Futura)

Pregunta 5: ¢ 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 situacion
econdmica del pais; las 3 y 4 el de situacion econdmica
personal, y las 5 y 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 y 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 préoximos 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 préoximos 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 proporcion 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.

(*) - . - -
En el caso de los indicadores de desempleo e inflacion 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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