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La moderacion de la inflacion
ha llegado para quedarse

Los precios siguen siendo elevados, pero el proceso de encarecimiento
se ha estabilizado desde hace ya varios meses

ranscurrido medio afio, es
momento de recapitular
sobre el que posiblemen-
te sea el indicador eco-
noémico que més nos ha
mantenido pendientes
de las noticias durante el
ultimo afio: la inflacién.
El miércoles pasado, el INE publicé los
datos definitivos de la tasa de inflacién
para el mes de junio, confirmando un
aumento de precios del 1,9% interanual.

Desde hacia un par de meses sabiamos
que la probabilidad de que la inflacién
se situaria por debajo del 2% en junio
era elevada, y asi se sucedio. La positi-
va evolucién de los precios a partir de
febrero, v pasado lo peor del aumento
de los precios de los alimentos, llevé a
que la inflacién transitara de forma mas
moderada de lo esperado. Es eviden-
te que el efecto base ha sido relevante,
pero un analisis cuidadoso de los datos
nos dice que no todo se reduce a este
factor estadistico. Para comprenderlo
mejor, veamos los datos que acompafian
a este texto.

Como seguramente ya saben, he inten-
tado explicar en varias ocasiones que en
situaciones como las actuales (o las que
hemos vivido recientemente), la inflacién
medida como tasa interanual no es util
para conocer lo que esta sucediendo, en
tiempo real, con los precios. Por ello, es
mejor buscar mediciones alternativas,
como la llamada “inflacién instantdnea”.
Estamedicioén, de pomposo nombre, no
es otra cosa que una tasa de crecimiento
intertrimestral (anualizada) corregida de
estacionalidad y efecto calendario, es
decir, exactamente lo que usamos para
medir la evolucién del PIB. De esta forma,
esta tasa nos indica qué ha ocurrido en
los ultimos tres meses en comparacién
con los meses anteriores, eliminando el
fuerte efecto base tanto en las subidas
como en las bajadas, asi como la esta-
cionalidad de los precios y que sorpren-
dentemente lleva a muchos a anélisis
erréneos de la inflacién.

Lo que esta medicién muestra es que,
después del impacto de los precios de los
alimentos entre diciembre y febrero, la
actualizacién de los precios de los ser-
vicios en enero y los cambios metodo-
légicos en el cdlculo del IPC a partir de
ese mismo mes, la inflacién a tres meses
anualizada volvia al entorno del 1%. Esto
significa que la moderacién de la infla-
cién, salvo el paréntesis en el cambio de
ano, lleva ocurriendo meses.

Esta medida instantinea, por cons-
truccién, adelanta la evolucién de la
inflacion interanual. En parte es como
mirar a la que, en los préximos meses,
va a ser la evolucién de la inflacion. Asi,
lo que nos cuenta esta medida es que,
por ahora, no hay elementos que hagan
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Fuente: elaboracién del autor a partir de datos del INE

prever un rebote de esta después del
verano més alla del efecto base que en
esta ocasion jugara en contra. A menos
que tengamos otro aumento de precios
que altere el orden establecido, no es-
peramos que la inflacién supere niveles
que consideramos razonables y sanos
durante la segunda mitad de 2023. Sin
duda, aumentara, pero sera muy tempo-
ral y volvera a moderarse una vez que
desaparezca dicho efecto base que nos
visitara en la segunda mitad del afio.

No podemos
esperar algo
diferente cuando
los precios de los
productos que
importamos han
aumentado mas que
los que vendemos
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Y de la inflacién subyacente, ;qué
podemos decir? Para contestar a esta
pregunta les he dibujado dos graficos
adicionales que se suman al del IPC ge-
neral. Estos representan dos medidas
de inflacién subyacente diferentes. La
primera, la que publica el INE, incluye
precios volatiles cuya evolucién a cor-
to plazo se debe a factores que no se
deberian entender como subyacente,
como es el caso del aceite de oliva, que
estd muy influenciado por la sequia (y
que sin duda alentara titulares negati-
vos hasta principios del préximo afio).
La segunda muestra la inflacién subya-
cente sin alimentos de ninguan tipo, ni
frescos ni elaborados asi como de nuevo
sin precios energéticos, tal y como la
publica Eurostat.

Lo que nos indican los cilculos de es-
tas dos medidas instantdneas es bastante
sugerente. Una vez mas, el cambio de ano
tuvo un impacto negativo en los precios.
Los alimentos procesados afectaron ne-
gativamente a la inflacion, especialmente
el aceite, los lacteos y sus derivados, con
especial mencion al azucar, cuyo precio
se determina en mercados internacio-
nales. En segundo lugar, observando la
medida Eurostat, vemos que en enero
hubo un claro ajuste en los precios que
se actualizan anualmente, especialmente
en servicios, pero que desde entonces
no se ha vuelto a repetir. Ese “ajuste”
explica en buena parte la resistencia de
la interanual de la subyacente a ajustarse
mas rapidamente, algo que sucedera si
siguen evolucionando los precios como
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lo han hecho estos Gltimos meses. Y es
gque la instantdnea nos muestra que,
respectivamente, estas tasas apuntan
hacia una clara moderacion del 4% y 2%
en la medida subyacente. Y recuerden,
la diferencia de 2 puntos entre ambas
es en buena medida aceite y derivados
licteos y azucar.

Ahora, las conclusiones. Permitanme
ser claro. Supongamos que no ocurren
eventos que nos hagan revivir experien-
cias pasadas hasta finales de afio. Los
precios comienzan a estabilizarse y nadie
hace nada para que, de repente, gaste-
mos una parte importante de nuestra
renta al arrancar el coche o encender el
aire acondicionado. En este escenario, y
que llamo escenario central, la inflacién
ha dejado de experimentar episodios
de fuertes aumentos. Su incremento,
temporal, repito, temporal, ya ha pasa-
do. Al menos en Espafia, y parece que
también en otros paises como Estados
Unidos. Esto no significa que los precios
no sigan siendo altos, lo son. No podemos
esperar algo diferente cuando, lo repito
una vez mas y las veces que sean nece-
sarias, los precios de los productos que
debemos importar han aumentado mas
que los precios de los que vendemos.
No hay otra opcién. Pero ese ajuste, ese
encarecimiento relativo, ese escalén en
los precios, por suerte, parece haberse
estabilizado hace unos meses. Desde
entonces podemos decir que nuestra
inflacién sigue un camino normalizado,
sin sobresaltos, excepto por el pasado
ajuste invernal.
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