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El indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC) aumenté 0,39% m/m en julio de 2023 (ver Tabla
1), en linea con lo anticipado por el consenso de analistas (Bloomberg). El aumento del IPC se explico,
principalmente, por el alza en Alimentos y Bebidas (debido a los mayores precios de cebolla y carne de pollo).
También se registraron incrementos importantes Restaurantes y Hoteles y Recreacion y Cultura (por mayor
demanda turistica asociada a las celebraciones de Fiestas Patrias). En sentido opuesto, Alojamiento, Agua,
Electricidad y Gas registré una contraccion, explicada por el reajuste a la baja en los precios del gas.

Con el resultado del mes, la tasa de inflacion interanual se redujo de 6,46% en junio a 5,88% en julio (ver Grafico
1), continuando con la tendencia decreciente que se inicié en febrero de este afio y que se acentud en las dos
Ultimas lecturas (junio y julio). El nivel de 5,88% registrado el mes pasado es el mas bajo desde enero de 2022.
Cabe sefialar que, al igual que en junio, el descenso del mes anterior se explicd por una alta base de comparacién
(la inflacion de julio de 2022 fue 0,94% m/m mientras que la inflacién registrada en julio de este afio es similar al
promedio observado en dicho mes de afios previos a la crisis sanitaria), asi como por la contraccién que vienen
registrando los precios de Energia (8,9% interanual en julio). Sin embargo, los precios de Alimentos y Bebidas aln
mantienen una tasa de variacion interanual superior al 10%.

La inflacién que excluye los precios de Alimentos y Energia, una medida mas tendencial del ritmo al que avanzan
los precios, se ubicé en julio en 0,29% (junio: 0,14%). En términos interanuales, este indicador de inflacion cay6 a
3,89% (junio: 4,35%), descenso que también fue favorecido por una alta base de comparacion (en julio de 2022 se
reportd un avance de 0,74% m/m).

Tabla 1. INFLACION: PRINCIPALES
COMPONENTES (variaciones porcentuales)

Gréfico 1. INFLACION (variacion porcentual del IPC)
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En BBVA Research mantenemos la prevision que la inflacion total continuara disminuyendo en los préximos
meses debido a la alta base de comparacion interanual (la inflacién total del mes de agosto 2022 fue de 0,67% y la
inflacion mensual promedio en el periodo que va de setiembre a diciembre de 2022 fue de 0,55%), el descenso
interanual de los precios de las materias primas, y la debilidad que muestra la demanda interna. Sin embargo, la
velocidad de ese descenso podria verse comprometida por el impacto que el Fendmeno de El Nifio (FEN) tenga
sobre el agro, la pesca, y el transporte para abastecer a los mercados. Ademas, en el caso de la inflacién que
excluye alimentos y energia, el efecto base sera menos potente (ya que la inflacion mensual promedio registrada
en el periodo agosto-diciembre 2022 para este indicador fue de solo 0,38%).

Prevemos que a fines de afio la inflacidn total se ubicara en torno a 4%. En este contexto, consideramos que el
Banco Central (BCRP) mantendra la pausa monetaria por dos meses mas antes de iniciar un ciclo de
normalizacion de la tasa de interés en octubre a pesar del débil avance de la actividad y de lo restrictivo de la
posicién monetaria. Para ese entonces, prevemos que la Fed habria culminado su ciclo de ajuste monetario
(consideramos que este ciclo culminé con la subida de tasa de los fondos federales del pasado 26 de julio), la
inflacion total estaria mas cerca del rango meta, en franco descenso, y las expectativas inflacionarias se ubicarian
no muy alejadas del 3% (junio: 3,8%). Asimismo, consideramos que frente a la incertidumbre sobre la intensidad
que registrard El Nifio en los proximos meses, el BCRP adoptara un “enfoque de administraciéon de riesgos” por lo
que el proceso de normalizacién de la politica monetaria sera gradual en la Ultima parte de este afio (recortes
acotados de la tasa de referencia).
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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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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