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INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) — ABRIL 2025

l. Nuevo retroceso del indice de confianza

En abril el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se situd en torno a 52,9, lo que
implica un retroceso con respecto a las dos mediciones previas, correspondientes a
febrero (55) y a octubre (57,3). Este ultimo registro habia sido el mas alto desde febrero
de 2015 y desde entonces el ICC acumula una caida de 7,7%. En términos interanuales,
la contraccidn es menor y se ubica en el entorno de 3,2%. No obstante lo anterior, el
indicador permanece dentro de la zona de moderado optimismo, como viene
sucediendo desde agosto del 2023.
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Perspectiva bimestral. Con relacion a febrero, el indice agregado de confianza exhibié
un retroceso de 2,1 puntos porcentuales (p.p.), como resultado de la caida que
mostraron los tres subindices que lo componen. En ese sentido, el relevamiento
realizado durante abril arrojé un deterioro en lo que hace a la situacion personal (0,9
p.p.) y a la situacion del pais (-2,9 p.p.), y también en lo que refiere a la predisposicion a
la compra de bienes durables (-2,5 p.p.).

Perspectiva interanual. Con respecto a la medicidn realizada en abril del 2024, el ICC
cayo 3,2 puntos, aunque en este caso la caida surge de variaciones contrapuestas al
interior de los tres subindices. Por un lado, se constatd un menor optimismo sobre la
situacion del pais y una menor inclinacién por la adquisicién de bienes durables, que
retrocedieron 3,6 y 8,6 puntos respectivamente. Por el otro, la medicion actual recogié
una mejor evaluacién de la situacion personal por parte de los consultados, que avanzé
casi 3 puntos frente a abril del afio pasado.

Il.  ¢éCual fue el comportamiento al interior de cada subindice?
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Situacion econdmica personal. Este primer subindice mostré un comportamiento dispar
al contrastar las variaciones entre las dos referencias temporales consideradas. Como
fue sefialado, en términos bimestrales los consumidores dieron cuenta de un mayor
pesimismo que en febrero, fendmeno que se explica por la peor evaluacién que hacen
de su situacién a futuro. En efecto, la valoracidn sobre el presente es levemente mejor
que la recogida en febrero (0,3 puntos), pero no lo suficiente como para compensar el
retroceso que indican los datos cuando refieren a los proximos doce meses (2 p.p.). Por
otra parte, en la comparacion interanual, este componente del ICC mejord casi 3 puntos,
impulsado por el mayor optimismo en torno a la situacién actual (3 puntos) y también a
la futura (2,6 puntos).

Situacion economica del pais. En este caso, la valoracidon que hacen los consumidores
es peor contra ambas referencias, aunque la caida es mayor al contrastar con los niveles
observados un afo atras -que frente a los datos correspondientes al mes de febrero-. En
concreto, la variaciéon bimestral muestra un retroceso de 2,9 puntos, que se explica
principalmente por el menor optimismo que muestran las personas cuando son
consultadas por la situacion econdmica nacional durante los préximos tres afios. Desde
el punto de vista interanual, donde también se constata un empeoramiento de los
indicadores, la caida del subindice se explica por el deterioro de las dos dimensiones
relevadas: los consumidores son menos optimistas pensando en el préximo afio y
también lo son cuando se les consulta por el mediano plazo.

Variaciones del ICC y sus tres subindices
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Predisposicion a la compra de bienes durables. En este Ultimo caso, la caida también
alcanza los dos puntos de referencia temporal contemplados en el analisis: frente a
febrero el retroceso asciende a 2,5 puntos y frente a abril del 2024 a 8,6 puntos. En los
dos casos, la retraccidon se observa tanto para la predisposicién a la compra de
automoviles como a la de inmuebles. Destaca, en particular, la fuerte caida interanual
correspondiente a este Ultimo caso, es decir, a la adquisicion de bienes inmuebles.
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Ill.  Otros indicadores de confianza econdémica

Complementando lo anterior, el resto de los indicadores relevados para capturar el
humor de los consumidores arrojé resultados heterogéneos en abril: las expectativas de
desempleo aumentaron (en particular en la comparacién bimestral), las de inflacién
mostraron variaciones opuestas (cayeron frente al mes de febrero, pero son mayores
que hace un afio atrds) y las de ingresos se incrementaron (principalmente en la
comparacion interanual).

Iv. El ICC en su contexto

Actividad economica. Segun el indicador mensual de actividad econémica (IMAE), la
economia uruguaya se expandid 0,6% entre enero y febrero (en términos
desestacionalizados) y crecid 2,6% frente al mismo mes del afio anterior. Por otra parte,
el Banco Central estima que durante el primer trimestre del afio el PIB habria crecido
3,7% interanual, expandiéndose 0,9% frente al cuarto trimestre del afio anterior.

En términos prospectivos, el ultimo informe de politica monetaria del Banco Central
ilustra la complejidad del escenario econdmico actual, afectado por niveles
inusitadamente elevados de incertidumbre y volatilidad. En ese sentido, las
proyecciones se realizaron en funcidon de dos escenarios. El primero contempla una
moderacion de las tensiones comerciales globales, en tanto el segundo asume una
escalada adicional del enfrentamiento, con impactos negativos sobre la dindmica de la
economia mundial y la estabilidad de los mercados financieros. En el primer escenario,
la economia uruguaya se expandiria 3,0% este afio, mientras que en el segundo el
crecimiento se moderaria a 2,5%. En ambos escenarios, advierte el informe, la economia
se desaceleraria a partir del segundo semestre.
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Complementando lo anterior, la Ultima encuesta de expectativas relevada por el BCU
entre los analistas indica un crecimiento de 2,5% para este afio. Estas proyecciones se
ubican por debajo de las ultimas estimaciones realizadas por Cepal (2,6%) y el FMI
(2,8%), y son mads optimistas que las del Banco Mundial (2,3%).

En la 6rbita del mercado laboral, los Ultimos datos muestran cierta estabilidad en la
evolucion de la oferta, medida a partir de la tasa de actividad (que se ubicé en 64,5%
durante marzo), y una leve tendencia bajista en el caso de la demanda, reflejada en la
evolucién de la tasa de empleo (que fue 59,3% en marzo). Como resultado, la tasa de
desempleo se situd en torno al 8% de la poblacion activa, lo que implica que fueron cerca
de 152.300 las personas que en ese periodo buscaron activamente empleo y no lo
encontraron.

De esta manera, se observa una reduccion del desempleo al contrastar los datos del
primer trimestre en perspectiva interanual, dado que la tasa promedio para los primeros
tres meses de este afio fue del 8,0%, seis décimas por debajo de la tasa observada
durante el mismo periodo del 2024. Por ultimo, en lo que va del afo, la tendencia-ciclo
del empleo (que depura la estacionalidad y los factores irregulares de la serie) sugiere
gue en lo que va del aio la cantidad de ocupados habria aumentado en cerca de 5.500.

Indicadores del mercado laboral

64,2% 64,5%

58,7% 59,4%

Primer trimestre 2024

Primer trimestre 2025

22,1% 22,0%

9,5% 9,1%

Actividad Empleo Subempleo Informalidad

Fuente: INE

Pensando hacia adelante, la encuesta de expectativas empresariales de Exante indica
gue volvid a caer la proporcién de ejecutivos que prevé un aumento del empleo en su
empresa, al tiempo que se incrementd la de quienes anticipan un retroceso.
Concretamente, el 23% de los empresarios consultados indicé que el proximo afo su
empresa empleard a mas trabajadores (24% en octubre) y el 18% sugiere que empleara
a menos (13% en octubre). Esto podria indicar, sefiala el informe, un escenario de
relativa estabilidad para el empleo, tras un 2023-2024 de “fuerte creaciéon de puestos
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de trabajo”. Ademas, la encuesta agrega que, en linea con relevamientos previos, la
principal razén que condiciona las decisiones de contratacién de las empresas es el
salario real elevado, seguido por el bajo volumen de negocios y la disponibilidad de
tecnologias ahorradoras de mano de obra.

Precios y salarios. La inflacion se moderé tres décimas durante abril, dejando el registro
interanual en torno a 5,4%. De esta manera, la variacion del IPC contindia dentro del
rango meta establecido por el Banco Central (3% a 6%), una tendencia que se prolonga
desde hace casi 24 meses y que ha permitido una mejora en el frente de las expectativas.
Con relacién a esto ultimo, la encuesta que elabora el BCU indica que esta situacion no
cambiaria en los préximos afios. En ese sentido, la mediana de las respuestas estima que
la inflacién seria de 5,5% este afo y que luego se aceleraria hasta situarse en torno a
5,8%. En otras palabras, la inflacion se mantendria dentro del rango meta durante el
horizonte de proyeccién de los analistas.
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Algo similar se desprende del udltimo relevamiento semestral de expectativas
empresariales a cargo de Exante: mas del 60% de los encuestados espera que la inflacién
permanezca dentro del rango meta (3% a 6%), a pesar de que se observa un “menor
anclaje de expectativas” para el afio que viene (el promedio de respuestas apuntando a
cifras superiores al 6%). Esto ultimo es similar a lo que sugiere la vision de los
empresarios que son consultados mensualmente por el INE.

Ademas de la trayectoria del ddlar (afectada por la incertidumbre comercial y las
perspectivas estadounidenses), la dimensién salarial serd clave para terminar de calibrar
la evolucion futura de los precios, lo que dependera de las nuevas pautas salariales que
se presentardn a la brevedad y la discusidn que surja de ellas. Segun las declaraciones
del nuevo presidente de la autoridad monetaria, Guillermo Tolosa, el objetivo es
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encauzar la variacién de los precios hacia el centro del rango meta (4,5%). En esa linea,
el ministro Gabriel Oddone destacd la necesidad de avanzar en el proceso de
desindexacion, a efectos de reducir la inercia inherente al proceso inflacionario en
nuestro pais y lograr consolidar un avance adicional en ese frente.

En lo que refiere a los salarios, en marzo el poder de compra se mantuvo relativamente
estable frente al mismo mes del afio anterior, extendiendo la tendencia a la moderacion
gue ha venido mostrando durante el Ultimo afio. Segun las estimaciones, el salario real
continuaria creciendo en 2025 y 2026, aunque habra que esperar a que se presenten los
lineamientos salariales de la proxima ronda de negociacion colectiva para calibrar con
mayor precisién cudl sera la trayectoria futura de este indicador.

V. Metodologia

e 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 seis preguntas con respuestas precodificadas positivas,
negativas y neutras (donde se incluye la opcién “no sabe, no contesta”).

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

e Pregunta 2: (Como cree que serd la situacién econdmica del pais dentro de tres
afios, mejor, igual o peor que la actual? (Situacién Pais en 3 afos).

® Pregunta 3: {Coémo es su situacion econémica personal con relaciéon a un afio
atrds: édiria que mejord, se mantiene igual o empeoré? (Situacion Personal
Actual).

e Pregunta 4: {Qué cree que ocurrira con su situacion econdmica personal dentro
de un ano; écree que mejorard, se mantendrd igual o empeorara? (Situacién
Personal Futura).

e Pregunta 5: ¢Cree que éste es un buen momento para realizar compras, como
por ejemplo electrodomésticos? (Compra de electrodomésticos).

e Pregunta 6: (Cree que es éste un buen momento para realizar compras mas
importantes como autos, o para cambiar de casa? (Compra de automdviles y
vivienda).

Las preguntas se agrupan en tres subindices, de manera que las preguntas 1y 2 forman
el subindice de situacién econémica 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.

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
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construye ponderando las preguntas 3, 5 y 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.

e Otros indicadores de confianza

Se construyen siguiendo la misma metodologia del ICC, con un rango de variacion entre
0y 100, Y en base a las siguientes preguntas y respuestas precodificadas (donde también
se incluye la opcidn “no sabe, no contesta”):

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

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

e Expectativas de ingresos: Hablando de su nivel de ingreso familiar écree usted
gue en los préximos 12 meses estos aumentaran, disminuirdn o se mantendran?

Calculo. Para la construccién de los indices se descartan las respuestas neutras, y dado
que 50 seria el valor “neutro” (igual numero de respuestas positivas y negativas de los
consumidores) se computa: V=50 x (p — n + 1), donde p es la proporcién de respuestas
positivas y n es la proporcion de respuestas negativas.

Zonas de confianza’. Las zonas de confianza se clasifican de acuerdo con el siguiente
criterio: 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 tamano es de 500 casos cada medicién. El margen de error esperado
es de +/- 4,8%, con un 95% de confianza.

Periodicidad. A partir de febrero de 2023, la difusidn de los resultados tiene un caracter
bimestral y se realizara durante los meses pares, con excepcion de la ultima medicidon
del afio que se realizara en el mes de noviembre.

1 En el caso de los indicadores de desempleo e inflacién la escala se invierte, ya que un mayor valor del
indicador indica que los consumidores esperan un aumento en las variables.



