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Introduccion

El 4 de octubre el Instituto Nacional de Estadistica (INE) hizo publico el dato del indice
de Precios al Consumo (IPC) correspondiente al mes de setiembre de 2023. Con este dato,
se cuenta con la informacién completa respecto a lo sucedido con la inflacién en el tercer
trimestre del presente afno.

De acuerdo al informe del INE correspondiente a setiembre, en dicho mes el IPC tuvo
una variacion de 0,61% respecto al mes anterior. Este porcentaje estuvo en linea con las
expectativas de los analistas relevados a partir de la encuesta que realiza el BCU (que
proyectaban en mediana un incremento de 0,53%) y algo por debajo de nuestra
proyeccion para el mes (incremento esperado de 0,8%).

En el tercer trimestre del ano la inflacién continué en una trayectoria de
desaceleracién, alcanzando a setiembre una variacidon interanual de 3,89%. Lo anterior se
refleja en el siguiente grafico:

Tasa de Inflacién Interanual
Enero 2020 - Setiembre 2023
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INE.

La variacion del IPC en el ultimo afno movil

En el ultimo afno modvil hay grandes divisiones de productos que por su incidencia
explican buena parte de la inflaciéon general. A su vez, se destaca la incidencia negativa
tanto del rubro de Transporte como de Ropa y calzado.
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Periodo: OCTUBRE 2022 - SETIEMBRE 2023
Divisiones y Clases Aumento (en %) Incidencia
(en p.p.)
IPC General 3.87 3.87
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 4.89 1.26
Frutas y frutos secos 30.95 0.38
Leche, otros productos lacteos y huevos 8.71 0.28
Cereales y productos a base de cereales 6.35 0.31
Hortalizas, tubérculos y legumbres 10.26 0.24
Carne y otros productos derivados -2.67 -0.21
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 5.55 0.72
Alquileres reales pagados por los inquilinos 6.27 0.23
Electricidad 3.70 0.16
Gas 12.65 0.12
Restaurantes y servicios de alojamiento 8.09 0.67
Restaurantes, cafés y similares 8.10 0.65
Ropa y Calzado -4.91 -0.14
Prendas de vestir -3.84 -0.06
Zapatos y otros calzados -7.44 -0.08
Transporte -3.52 -0.41
Automoviles -5.53 -0.14
Combustibles y lubricantes eq. de transporte personal -4.93 -0.21
Transporte de pasajeros por aire -36.58 -0.25

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INE.
Nota aclaratoria: Para establecer las variaciones porcentuales se empalmaron los rubros de la base anterior
(octubre 2022) y de la base nueva del IPC (noviembre 2022 a setiembre 2023). Para calcular las incidencias
se tomaron las ponderaciones de la base nueva.

Los Alimentos y bebidas no alcohdlicas explican aproximadamente un tercio de la
inflacidn del dltimo aino mavil. Esto se debe a que los precios de esta division aumentaron
algo por encima del promedio general del IPC y sobre todo por su alta incidencia en la
canasta de consumo. La trayectoria de los precios de los alimentos tuvo distintos
momentos en el Ultimo afio movil, destacdndose los incrementos registrados en los
primeros cuatro meses de 2023, para luego ingresar en una trayectoria descendente. En el
balance del periodo, lo que mas se destaca son los porcentajes de aumento en los precios
de frutas y verduras, que siguen siendo importantes, asi como la baja en el precio de la
carne.
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En segundo lugar en materia de incidencia, se ubica la divisidn Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, cuyos precios también se incrementaron algo por
encima del IPC general en los ultimos 12 meses. Si bien el precio de la electricidad (rubro
de mucho peso en esta division) aumentd por debajo de la inflacion promedio, los
alquileres tuvieron una aceleracion en su ritmo de incremento de precios. El precio del gas
por su parte, crecio significativamente a nivel interanual impulsado por el fuerte ajuste en
la tarifa de Super Gas ocurrida el 12 de febrero de 2023.

En contraposicidn, se destaca nitidamente la baja de precios en la division Transporte a
nivel interanual. La baja del precio del petrdleo a nivel internacional hizo posible la
disminucién de las tarifas de combustibles en algunos momentos del presente afio.
También bajaron sus precios en moneda nacional los rubros vinculados al transporte
cuyos precios se fijan en ddlares, como ser los automdviles y los pasajes aéreos.

Otra divisiéon que registrd una baja en su indice de precios fue Ropa y Calzado,
integrada principalmente por productos importados, explicado por la trayectoria del tipo
de cambio a la baja, a lo largo del dltimo afio mavil.

Algunos factores que explican la trayectoria reciente de los precios

En los dltimos 12 meses asistimos a un proceso de fuerte desaceleracion inflacionaria,
pasando de cifras del orden del 10% un afio atras a una inflacion interanual de menos del
4% en setiembre de este afo. Esta trayectoria se explica por distintos factores que
confluyeron en esta direccion.

En primer lugar, los precios internacionales de los alimentos han venido disminuyendo
fuertemente. Desde marzo de 2022, es decir, en los Ultimos 18 meses, el indice de precios
de los alimentos que elabora la FAO bajé aproximadamente 25% en términos acumulados.
El cambio en el contexto internacional condujo a que los precios internos de los alimentos
estuvieran menos presionados al alza que en otros momentos e incluso algunos pudieran
registrar descensos interanuales, como es el caso de las carnes y los aceites. De esta
manera, productos que anteriormente habian explicado los elevados niveles de inflacidn,
como los cereales o los lacteos, aumentaron sus precios por encima del promedio del IPC
actualmente, pero en porcentajes mas moderados que en 2022.

En segundo lugar, las frutas y verduras son productos que tienen una muy fuerte
volatilidad, por razones estacionales. Son alimentos cuyo precio en el corto plazo no varia
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en funcién de los precios en el mercado internacional, sino principalmente por la oferta
existente. Son lo que se da en llamar productos no transables en el caso uruguayo. En la
ultima temporada de verano el pais sufrié una importante sequia, motivo por el cual los
precios de las frutas y las verduras registraron fuertes subas en los primeros cuatro meses
del aflo. No obstante, a partir del mes de mayo y hasta la actualidad, esa tendencia se
revirtié lo que contribuyd también a la profundizacién de la desaceleracion inflacionaria
ocurrida en los ultimos meses.

También el precio mundial del crudo disminuyo fuertemente entre mediados de 2022 y
mediados de 2023, acumulando cerca de un 40% de baja en apenas 12 meses,
posibilitando varios ajustes a la baja de los precios de los combustibles en nuestro pais. En
los ultimos tres meses, el precio del petréleo tuvo un repunte (lo que también condujo a
tres ajustes consecutivos de los precios de los combustibles al alza). De cualquier manera,
los precios aun se mantienen por debajo del nivel que tenian a mediados del afio pasado.
En el acumulado del ultimo afio mévil el impacto de la evolucién del precio internacional
del petréleo ha ido en el sentido de reducir la inflacién.

Adicionalmente, la politica monetaria del Banco Central del Uruguay ha sido
fuertemente contractiva. El BCU llevé la tasa de politica monetaria hasta una maximo de
11,5% entre diciembre de 2022 y febrero de 2023. En los meses posteriores, la inflacion ha
bajado de forma importante, lo que ha llevado al BCU a realizar ajustes de la tasa de
politica monetaria a la baja. No obstante, en agosto de este afio dicha tasa permanece en
10%, es decir muy elevada en términos reales. En una economia bimonetaria como la
uruguaya, un canal importante por donde actua la politica monetaria (si no el mas
importante) es el cambiario. Es decir, la politica monetaria contractiva conduce o favorece
la apreciacion cambiaria y esto es lo que lleva a una baja de la inflacién, por la via de la
disminucién de los precios en moneda nacional de los productos importados, ya sea
productos de consumo final o insumos intermedios cuya disminucidn de precios impacta
luego a la baja en los costos de las cadenas productivas.

La disminucion de la inflacién es una buena noticia en si misma. No obstante, es
relevante analizar las causas que explican este comportamiento, discernir beneficios y
costos de las politicas aplicadas, asi como prever la sostenibilidad de esta trayectoria. En
este sentido, el principal elemento de preocupacién tiene que ver con el desalineamiento
cambiario, que el propio Banco Central ha estimado en el orden del 15% respecto al valor
de equilibrio. Esto es particularmente relevante por los impactos negativos que esto
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puede tener sobre las pequefias y medianas empresas con insercion exportadora o que
compiten con importaciones, donde se ubica buena parte de la generacion de empleo en
la economia uruguaya.

Perspectivas

La mayoria de los analistas estiman que la inflacidon va a cerrar en torno al 5% en el afio
calendario 2023, de acuerdo a la ultima encuesta de expectativas de inflacién relevada por
el Banco Central. El gobierno nacional en sus ultimas declaraciones ha estimado que se
ubicard en el rango meta, es decir por debajo del 6%, tanto al cierre del corriente afio
como al cierre del afio préximo.

Parece razonable esperar que la inflacion repunte desde el minimo de 3,89% ocurrido
en setiembre, en la medida de que algunos factores que contribuyen a explicar esta baja
tan significativa de la inflacion comiencen a revertirse, al menos parcialmente. A modo de
ejemplo, el tipo de cambio que habia alcanzado valores minimos en agosto, ya tuvo un
repunte en setiembre y en los primeros dias de octubre. En el mismo sentido, el precio
internacional del petréleo estda mostrando una tendencia alcista desde mediados de afio.
Puntualmente, para determinar el cierre del IPC anual, sera relevante ver qué sucede con
los siempre imprevisibles precios de frutas y verduras, asi como la existencia y magnitud
del plan “UTE Premia” que se aplica en diciembre.

En base a lo anterior, y aun reiterando que existen importantes niveles de
incertidumbre al respecto, podemos esperar una inflacion entre 5% y 6% al cierre del afio,
dentro del rango meta gubernamental.
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