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Tras dos meses de baja difusién inflacionaria, acotados registros y sorpresas a la baja, IPC vuelve a la
normalidad en julio, pero manteniendo aun indicadores de inflacion interanual en o bajo el piso del rango de
tolerancia de la meta de inflacién, sin evidencia de mayores presiones inflacionarias subyacentes.

IPC de julio se ubica marcadamente sobre lo que anticipamos (0,2% m/m vs BBVAe -0,1%), pero se explica
por factores puntuales a nivel estacional en conjunto con un inusual comportamiento en Vestuario y Calzado.
Si bien IPC SAE servicios se incrementa 0,4% m/m, esto se explica en gran medida por Transporte
Interurbano. Por su parte, la difusién inflacionaria retorna a la media histérica, explicada en parte por
Vestuario y Calzado que recoge acotadamente las fuertes liquidaciones del mes. La baja en el tipo de cambio
genera los efectos esperados al mantener la variacion en el IPC SAE bienes en 0% m/m.

Este registro hace algo mas dificil la concrecidon de nuestro escenario de recorte en la RPM de este mes, pues
podria ser utilizado por los consejeros del Banco Central mas cautos para justificar la entrega del IPoM antes
de introducir mas estimulo monetario, a pesar de que la inflacién anual se mantiene en 1,7% y un exhaustivo
examen de la canasta de precios no hace cambiar el diagnéstico de necesidad de mayor estimulo. Seguimos
viendo la TPM en 2% este afio pero debemos reconocer que aumenta la probabilidad de aplazamiento en el
préximo recorte.

Pese a la sorpresa de este mes, los indicadores de inflacién se mantienen en o bajo el piso del rango de
tolerancia de la meta de inflacién. IPC de julio registré6 un aumento de 0,2% (1,7% a/a) por sobre las expectativas
de mercado y encuestas, mientras que el IPC sin alimentos y energia subio 0,3% m/m (2,0% a/a) Las principales
incidencias en el IPC total (Grafico 1) provienen de Alimentos y bebidas no alcohdlicas (+0,13 pp) y de Bienes y
servicios diversos (+0,04 pp). También destaca en la divisién de transportes la incidencia del transporte en bus
interurbano (+0,10 pp), compensada por la caida en precio de gasolinas (-0,07 pp) y automovil nuevo (-0,05 pp).

Difusidon de la canasta se ubica en la media histérica luego de dos meses marcando minimos (53% de los
items experimentan incrementos, ver Gréafico 2). En efecto, aquello pareceria indicar una recuperacion
inflacionaria pero disentimos con esa vision pues el nimero de productos que experimentan aumentos fue en parte
influenciado por la llamativa difusion de la divisiébn Vestuario y Calzado (Grafico 3). Si bien el INE reporta una
variacion nula de precios para esa division, sefiala que un nimero histoérico de productos experimentando aumentos
(Grafico 3). Consideramos que este aspecto responde en parte a la nueva metodologia de toma de precios que no
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deberia llevar a sacar conclusiones respecto a recuperacion inflacionaria. Al mirar la tendencia inflacionaria se ratifica

la opacidad en el proceso de reajuste de precios.

Grafico 1. Incidencias mensuales en el IPC de julio
(var. % m/m)
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Fuente: INE, BBVA Research

Grafico 3. Llamativa recuperacion en la difusion

IPC

inflacionaria de Vestuario y Calzado (% productos con

inflacion mensual positiva)
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Grafico 2. Se recupera la difusién inflacionaria del IPC
(% productos con inflacion mensual positiva)
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Gréfico 4. Inflacion mensual de Servicios SAE
explicada en gran medida por Transporte Interurbano
(%)
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En términos de servicios, donde observamos una aparente recuperacién inflacionaria (IPC SAE Servicios de

0,4% m/m, Grafico 4), la incidencia de una relevante alza en transporte interurbano explica la mitad del
registro (+17,6% m/m, inc 0,2%). En efecto, no es posible desconocer que la inflacion de servicios experimenta un

aumento relevante en el mes luego de dos meses mostrando acotado dinamismo. Sin embargo, aquello en medida

no menor responde a un factor estacional vinculado al periodo de vacaciones invernales. Mas audn, la inflacién
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acumulada de servicios excluyendo transporte interurbano de los Ultimos 3 meses no dista de la observada
para el mismo periodo en afios previos, por lo que podriamos estar ante ajustes usuales luego de llamativas bajas en
los meses precedentes.

A nivel de productos, la principal sorpresa respecto a nuestra proyeccién provino de paquete turistico
(sorpresa de +0,06 pp), que aumenté 2,5% m/m (inc. 0,02 pp), contrario a la caida que esperdbamos debido a la
apreciacion del peso ocurrida durante el mes. Este producto deberia ser omitido de los andlisis de tendencia de
precios.

En términos generales, las principales sorpresas en bienes se dan en la division de Alimentos y en Vestuario.
La primera, incidida en su mayoria por alzas en perecibles como verduras, carnes y pan. Respecto a vestuario, este
mes destaca la nula variacién de esta division, que en general muestra un comportamiento estacional muy marcado,
con caidas de precio durante los meses de julio. Esto se ve reflejado también en la alta difusién inflacionaria de
ambos item, lo que es aln mas claro para el vestuario, donde como se sefiala previamente la difusién se ubica
completamente fuera de su rango historico.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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