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Espafa - La inflacién subyacente pierde 4 décimas por los servicios

Dato

El IPC registré una variacion interanual del -0,6% en julio (-0,3% en junio).

La inflacién subyacente se moderd al 0,6% en julio (1,0% en junio).

Valoracion

La inflacidn se situd en el -0,6% en julio, coincidiendo con el dato adelantado por el INE el pasado 30 de
julio y 3 décimas menos que en junio. El tiron bajista de los precios de servicios hizo que la inflacion
subyacente (general sin energia y alimentos frescos) se moderase 4 décimas hasta el 0,6%. La subida de
carburantes hizo que el dato fuera 3 décimas superior a la previsiéon de Caixabank Research.

Los componentes subyacentes explican el descenso de la inflacion de julio (118% del descenso del IPC
general) a diferencia de meses anteriores, cuando los cambios en el IPC general eran provocados por la
parte no subyacente del indice (energia). La inflacién de servicios se moderd del 1,3% al 0,4% interanual,
con un cambio intermensual del -0,3% frente al +0,5% de 2019, y explica mas de la totalidad del descenso
del IPC general (130%). El descenso de los precios de servicios se centrd en servicios de alojamiento, que
cayeron un -11,1% interanual y explican por si solos un 54% del descenso de la inflacién de julio,
paquetes turisticos, -4,3%, y telefonia, -0,6%. En contraposicidn, la inflacion de bienes industriales se
recuperé ligeramente y subié un 0,4% interanual, 3 décimas mas que en junio. La de alimentos
elaborados volvid a bajar 3 décimas y se situd en el 1,4% intermensual?.

Los componentes no subyacentes tuvieron una contribucién pequefia a los cambios de julio debido a
qgue la mejora de los registros de los carburantes y la electricidad fueron parcialmente compensados por
un deterioro de los precios de los alimentos no elaborados. Asi, los carburantes, pese a caer un -11,2%
interanual, subieron un 2,0% respecto a junio. Asimimismo, los precios de la electricidad subieron un
2,7% respecto a junio, practicamente igual al incremento de julio de 2019, y deja el cambio interanual
en el -10,6% (-10,8% en junio). Por su parte, los precios de alimentos no elaborados siguieron en julio
el camino de vuelta tras el repunte de abril y contribuyeron en un 29% al descenso del IPC. El descenso
del -1,7% intermensual contrasta con la subida del 2,6% de abril y sitda la variacion interanual en julio
en el 3,1% (4,1% en junio, 6,9% en abril), contribuyendo asi en un 29% al descenso del IPC general.

El INE establece un grupo de bienes COVID-19 (alimentacidn, bebidas, tabaco, limpieza del hogar,
comida para animales y cuidado personal) que subieron un 1,8% interanual en julio y viene
evolucionando a menos desde el repunte del 3,1% en abril por la mencionada moderacién del repunte
de los alimentos. El grupo de servicios COVID-19 (alquiler de vivienda y garaje, la distribucion de agua,
alcantarillado, recogida de basuras, gastos comunitarios, electricidad, gas, gaséleo para calefaccion,
servicios de telefonia, musica y televisidon en streaming, seguros, comisiones bancarias y servicios
funerarios) cayd un -2,9% interanual (-2,4% en junio, -4,4% en abril) y, al no incluir los servicios
relacionados con el turismo, obedece principalmente a la evoluciéon de los precios de la electricidad.

Es de esperar que el efecto neto de la COVID-19 acabe siendo deflacionista por el debilitamiento previsto
de la demanda interna, aunque el final del efecto bajista de los precios energéticos sera un factor de
compensacion.

La publicaciéon del dato esta en linea con nuestra previsidon de inflacion para el conjunto de 2020 del -
0,3%.
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Componentes del IPC de julio de 2020
Variacion interanual (%)

Prevision
Dato observado Dato o
Peso . CaixaBank Error de prediccion
mes anterior observado

Research
IPC general 100 -0,3 -0,6 -0,9 0,3
Energia 12 -11,9 -10,7 -14,0 3,3
Alimentos no elaborados 8 41 3,1 49 -1,8
IPC subyacente 81 1,0 0,6 0,6 -0,1
Servicios 41 1,3 0,4 0,5 -0,2
Bienes industriales 25 0,1 0,4 0,1 0,3
Alimentos elaborados 15 1,7 1,4 1,9 -0,5

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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