El TPC se modera al 3,3% en marzo
con la subyacente enroscada al 7,5%

POR EL EFECTO ESCALON/ LOs precios de |a electricidad y los carburantes retroceden frente al afio anterior,
cuando se dispararon tras el estallido de la guerra pero el resto de productos siguen encareciéndose.

Pablo Cerezal. Madrid

sEs posible que la inflacion se
modere con fuerza (con mu-
cha fuerza, incluso) y que los
precios de la cesta de la com-
pra sigan incrementandose a
una velocidad muy considera-
ble? Es lo que ha pasado este
mes de marzo debido a la
coincidencia de dos elemen-
tos: el efecto escalon, donde el
fuerte incremento de los pre-
cios de la energia el afio pasa-
do a raiz del estallido de la
guerra en Ucrania ha venido
sucedido por un ligero retro-
ceso en 2023, y el empuje de
los costes, cuyo aumento toda-
via se sigue repercutiendo a la
mayoria de los bienes y servi-
cios y se va a ver amplificado
con la subida de los costes la-
borales que se empez6 a pro-
ducir araiz precisamente de la
inflacion. Todo ello metido en
la coctelera, junto al hecho de
que todos los analistas daban
esta moderacion por descon-
tada, apaga el triunfalismo im-
perante en el Gobierno —que
ve el dato “magnifico”, “muy
positivo”, “muy esperanza-
dor”- y alerta de que las pre-
siones inflacionarias y la pér-
dida de poder adquisitivo de
los trabajadores se mantendra
enel futuro.

En concreto, la tasa de va-
riacion anual del Indice de
Precios de Consumo (IPC) se
moderd en marzo al 3,3%, de
acuerdo con los datos adelan-
tados ayer por el Instituto Na-
cional de Estadistica (INE),
2,7 puntos menos que en fe-
brero, “debido principalmen-
te a que los precios de la elec-
tricidad y de los carburantes
aumentaron en marzo de
2022y este mes disminuyen”,
sefiala la nota de prensa. De
hecho, en marzo del afio pasa-
do los precios se dispararon
un 9,8%, tras el 7,6% de febre-
ro y el 6,1% de enero, por lo
que lamoderacion de este afio
es practicamente el reflejo del
aceleron que se produjo el pa-
sado ejercicio. Por ejemplo, la
inflacion a dos afios, que elimi-
na este efecto escalon, se man-
tiene en el 13,5%, siete déci-
mas por encima de la media
delos doce meses anteriores, y
los precios han subido un
0,4% entre febrero y marzo y
acumulan un alza del 1,1%
desde principio de afio que
contrasta con la rebaja del
0,3% en promedio en los vein-
te aflos anteriores a la guerra.
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En otras palabras: la inflacion
apenas se ha frenado, mas alla
del efecto estadistico.

De hecho, la inflacién sub-
yacente, que excluye de la
ponderacion a la energia y los
alimentos por considerar es-
tos bienes mas volatiles, pero
que supone cerca del 80% del
gasto de los hogares, sigue dis-
parada, con un incremento del

que el mes anterior. Y, ello, a
pesar de que la moderacion
del indice general de la infla-
cién en marzo es la mayor en
un solo mes desde mayo de
1977. Con ello, la diferencia de
entre la tasa de inflacion gene-
ral y la subyacente se amplia a
42 puntos la mas alta desde
agosto de 1986, cuando el INE
empezo a calcular la subya-

que la primera, eso significa
que, aunque los precios estan
empezando a remitir, tal co-
mo defiende el Gobierno, la
ralentizacion tardara bastante
en notarse en la mayor parte
de los bienes y servicios. Con
todo, si hay un elemento que
lastra en cierta medida los
precios, aunque no es nada
positivo: la caida de la deman-

parcialmente explicada por
una ralentizacion del consu-
mo” tras la subida de tipos por
parte del Banco Central Euro-
peo, explica Antonio Madera,
responsable de ratings en
EthiFinance.

Previsiones
Asi, aunque desde el Ministe-
rio de Asuntos Economicos
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El frenazo del indice
general de precios,
de 2,7 puntos, es el
mayor en un mes
desde mayo de 1977

Funcas prevé un
nuevo repunte de
la inflacion a final
de afio, hasta el
5,2% en diciembre

inflacion general y subyacente
podrian converger a finales de
afio, lo cierto es que los princi-
pales organismos econdomicos
apuntan en la direccién con-
traria y hablan de “precios pe-
gajosos” en muchos produc-
tos, que siguen trasladando la
escalada de los costes en los
precios de ventaal ptblico. Por
ejemplo, el Banco de Espafa
advirti6 recientemente de que
los precios de los alimentos
(incluidos en la inflacién sub-
yacente) subirdn un 12,2% en
promedio este afo, debido a
que agricultores y ganadores
han sufrido un fuerte incre-
mento de los costes de abonos,
pesticidas y piensos. Por otro
lado, la Fundacién de Cajas de
Ahorros (Funcas), que ya ha-
bia apuntado a la moderacion
de precios, prevé un nuevo re-
punte una vez superado el
efecto escalon que llevaria el
IPC hasta el 52% en diciem-
bre, impulsado por una posible
subida del precio del gas y por
elalzadelos costeslaborales.

7,5% anual en marzo. Es decir,
apenas una décima menos

cente. Y, dado que esta ultima
medida es mucho mas estable

da. “La ligera moderacion ob-
servada en marzo pueda verse

Debemos seguir preocupados

cidad desde el 6% en febrero
hasta el 3,3% en marzo. Esto su-
pone continuar la tendencia a la re-
ducciéon que mantiene desde julio del
afio pasado. Se trata de la mayor mo-
deracién del ritmo anual de los precios
desde 1977. La variacion mensual del
indice general fue del 0,4%.
$A qué se debe esta caida tan pro-
nunciada del crecimiento del TPC? A
un efecto base (escalon) favorable. Es
bien sabido que el INE informa del au-
mento de precios en un mes (ayer ade-
lant6 el de marzo con respecto a febre-
ro). Pero también de la interanual, es
decir, cual ha sido la subida del IPC en
los 12 ultimos meses. En el caso de
marzo, desde el 1 de abril de 2022 al 31
de marzo de 2023. Como hemos sefia-
lado, en marzo de 2023 esa inflacion
anual fue del 3,3% frente al 6% de fe-
brero. Esta caida se explica por un au-
mento de precios en el mes de marzo
de este afo con respecto a febrero del
0,4% y un descuento en el indice del
3% correspondiente al mes de marzo

| a inflacion anual redujo su velo-

del afio pasado. Efectivamente, el mes
de marzo del afio pasado tuvo una in-
flacion mensual (con respecto a febre-
ro) brutal: 3%. Entre otros motivos,
porque los productos energéticos su-
bieron un 18% solo en ese mes.

En resumen, la reduccion de la in-
flacién anual se explica porque en el
IPC de marzo de 2023 se descuenta el
IPC de marzo de 2022, que anot6 un
crecimiento mensual mucho mas ele-
vado (+3,0%,) que la de marzo de este
ano (+0,4%). sY qué pasara en los pro-
Ximos meses?

Salarios
Una interpretacion optimista, de esta
desaceleracion de los precios, es que la
inflacion se ira reduciendo a lo largo
del afio. CaixaBank prevé que, hasta la
mitad de este afio, es probable que la
inflacién siga siendo moderada. Esta
reduccion de la velocidad de creci-
miento de los precios vendria de la
mano de los efectos base del afio 2022,
y no por una moderacion sustancial
del crecimiento mensual del TPC. Pero
que estos mejores datos de inflacion se
terminaran a partir de la segunda mi-
tad del 2023.

Una tendencia inflacionista que se-
ra mayor si aumentan los salarios. Por
ejemplo, en los meses de enero y fe-

brero, los convenios colectivos ya re-
cogen un aumento salarial medio del
5,2%. Por tanto, lejos de complacer-
nos, porque la inflacion se ha reducido
o seguira relativamente baja durante
unos meses, debemos seguir preocu-
pados. Una prueba de todo esto es que
en Espana la inflacién subyacente, que
excluye a la energia y los alimentos
frescos, sigue muy alta: 7,5%.

Y ;qué puede hacer el Gobierno de
Espana para reducir la inflacion? En
primer lugar, ampliar y mejorar la
oferta (el aparato productivo) a la vez
que se restringe el gasto publico. En
este sentido, la politica fiscal deberia
ser mucho menos expansiva. Hay que
apostar por una reduccion del déficit
publico. De lo contrario se seguira
agravando la inflacion y la deuda pu-
blica. Dos factores que, unidos a la su-
bida de tipos de interés, van a hipote-
car el crecimiento futuro de nuestra
economia.

Expandir laoferta

Ademas, se necesita expandir la
oferta agregada. Es decir, mejorar el
aparato productivo con una politica
econdmica que estimule la produc-
cién y el empleo. ;C6mo? Estas son al-
gunas propuestas: 1) Mejorar la capa-
cidad de gestion del Servicio Publico
de Empleo para reducir el elevado nui-

aseguren que el golpe de la in-
flacion esta remitiendo y que
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mero de vacantes de las empresas; 2)
Disminuir los costes fiscales y labora-
les de las empresas; 3) Facilitar que las
pequefias empresas se conviertan en
medianas, 4) Crear un clima que favo-
rezca que se siga invirtiendo en forma-
ci6n profesional. Estas medidas de de-
manday de oferta son necesarias, si no
queremos que la inflacién acabe devo-
rando, paulatinamente, el poder ad-
quisitivo de los ciudadanos.

Controlar la inflacion es importante
para el crecimiento y el empleo. Un
marco economico estable impulsara la
creacion de empresas, reforzara la
competitividad nacional y aumentara
nuestras exportaciones. La prosperi-
dad futura de Espafia, como pais, de-
pendera, en gran medida, de que se
adopten estas politicas. Por eso, debe-
mos combatir la subida de precios sin
tregua. Y algo se esta haciendo mal
cuando desde principios de afio, se
han perdido 17.300 autonomos y, solo
enenero, se cerraron 16.764 empresas.
En total, una destruccion de tejido
productivo de 34.000 sociedades. Ya
laEncuesta de Poblacion Activa (EPA)
del tltimo trimestre del afio pasado
daba cuenta de la desaparicion de
111.200 auténomos en 2022.
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