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E l Índice de Precios al Consu-
mo (IPC) en tasa interanual se 
redujo en agosto cuatro déci-

mas respecto al mes anterior, hasta 
situarse en el 10,4%. Una bajada que 
se ha debido a la reducción de los 
precios de los carburantes en agosto: 
la gasolina cayó un 11% mientras que 
el diésel se abarató un 8%. 

Una interpretación optimista, de 
esta ligera desaceleración del creci-
miento de los precios, es que la infla-
ción (a pesar de la intensidad, per-
sistencia y visibilidad) es temporal. 
Los que piensan así señalan que la 
reducción del precio de las materias 
primas (el petróleo, por ejemplo) y 
la paulatina reducción de los atascos 
en el aprovisionamiento de las em-
presas mejorará la economía por el 
lado de la oferta.  

Además, el ajuste gradual de los 
tipos de interés por parte del BCE 
irá conteniendo el crecimiento de la 

demanda, lo que permitiría ser opti-
mista y contemplar un escenario de 
reducción de la inflación en los pró-
ximos trimestres. 

Otra versión más realista señala 
que el mejor dato de agosto con res-
pecto a julio parece un dato aislado 
y no una señal de cambio de ten-
dencia. Una golondrina no hace ve-
rano, ni siquiera, seguramente, un 
pequeño grupo de ellas. Una prue-
ba es que en España la inflación 
subyacente, que excluye a la ener-
gía y los alimentos frescos, sigue 
acelerándose, pasando de un 6,1% 

en julio al 6,4% en agosto. A ello se 
une que Alemania estima que su in-
flación escalará por encima de los 
dos dígitos, mientras el Reino Uni-
do pronostica que la suya puede su-
perar el 18%.  

Por tanto, lejos de complacernos, 
porque la inflación se ha reducido un 
poco, debemos seguir preocupados. 
Jerome Powell, presidente de la Re-
serva Federal (FED), en una reciente 
reunión de banqueros centrales en 
Jackson Hole, dejó claro que un 
buen dato en un mes o en dos no es 
suficiente. Y por eso, en su opinión la 

Reserva Federal debe seguir aumen-
tando los tipos de interés para garan-
tizar la estabilidad de precios, aun 
reconociendo que esas subidas de ti-
pos causen dolor a las familias y a las 
empresas. 

Políticas de estabilidad de precios 
Por tanto, aunque en España el dato 
de inflación de agosto haya sido un 
poco mejor que el de julio, está toda-
vía muy lejos con respecto al objeti-
vo de mantener la inflación estable 
entre el 2% y el 3%. Y ¿qué puede 
hacer el Gobierno de España para 
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¿Respiro? ¿Punto de inflexión 
en la escalada de los precios? 
¿O un simple alto en el camino 
por el dopaje de los precios 
energéticos? El Gobierno se 
apresuró ayer a celebrar la 
“moderación” del IPC general, 
que en agosto se ha situado en 
el 10,4% interanual, cuatro dé-
cimas menos que en julio, se-
gún el dato adelantado ayer 
por el INE. “En principio se-
guirá en esa senda de descenso 
en los próximos meses”, augu-
ró la vicepresidenta económi-
ca, Nadia Calviño, quien, no 
obstante, introdujo un matiz 
de cautela al señalar que todo 
dependerá de “factores exóge-
nos” en un escenario marcado 
por la guerra en Ucrania y la 
amenaza de un apagón total 
del suministro de gas desde 
Rusia este invierno. Lo cierto 
es que la lectura de los datos de 
inflación avanzados ayer sigue 
siendo mucho más agria que 
dulce, más inquietante que 
tranquilizadora. El IPC gene-
ral encadena tres meses conse-
cutivos en tasas de doble dígito 
a pesar del tope al precio del 
gas aplicado a través de la ex-
cepción ibérica, que ya lleva dos 
meses en vigor, y de la relaja-
ción de los precios del petróleo 
hasta el entorno de los 100 dó-
lares, que aunque ha permiti-
do cierto alivio en los precios 
de los carburantes, anestesia-
dos además por las bonifica-
ciones del Ejecutivo, ha sido 
insuficiente para evitar que la 
inflación siga disparada. De 
hecho, mientras que buena 
parte de esa bajada de cuatro 
décimas es atribuible al relati-

vo abaratamiento de los carbu-
rantes –sin olvidar el efecto es-
calón con el año pasado: en 
agosto de 2021 los precios su-
bieron un 0,5% mensual frente 
al 0,1% de este año–, el coste de 
la electricidad sigue desboca-
do (el megavatio hora marcará 
hoy un precio de 476 euros, el 
segundo más caro de la histo-
ria), al tiempo que los alimen-
tos, la restauración y los paque-
tes turísticos también han tira-
do al alza de los precios.  

Componente estructural 
Pero el dato más preocupante 
es el imparable avance de la 
inflación subyacente (no in-
cluye la energía ni los alimen-
tos frescos, considerados los 
más volátiles), que en agosto 
se ha aupado hasta el 6,4%, 
tres décimas más que en julio 
y su tasa más alta desde enero 
de 1993; esto es, en casi tres dé-
cadas. Este índice, que en ape-
nas doce meses ha pasado del 
0,7% al 6,4% actual, muestra 
el componente más estructu-
ral de los precios y revela que 
su encarecimiento se está in-
crustando en el conjunto de la 
economía, provocando una 
espiral inflacionista que costa-
rá mucho revertir. En otras 
palabras, el prolongado y de-
sorbitado incremento de los 
costes energéticos y de pro-
ducción se está propagando 
con fuerza creciente a un nú-
mero cada vez mayor de bie-
nes y servicios, laminando el 
poder adquisitivo de los espa-
ñoles y empobreciendo al 
conjunto de la sociedad. 

“La inflación es la madre del 
paro, y la ladrona invisible de 

El alza de precios se enquista en la economía 
y dispara la inflación subyacente al 6,4%
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los que han ahorrado”, afirmó 
en su día la exprimera minis-
tra británica Margaret That-
cher. En un reciente artículo 
analítico, el Banco de España 
alertaba de que el bucle infla-
cionario lleva meses erosio-
nando el poder de compra de 
las familias, en un proceso que 
se inició aun antes de la inva-
sión de Ucrania y que ésta no 
ha hecho más que recrudecer. 
Hasta el punto de que los ho-
gares con rentas más bajas y 
reducidos colchones de liqui-
dez se han visto obligados a re-

ducir el gasto en otros bienes 
para afrontar el pago de la de-
sorbitada factura energética, 
mientras que los hogares con 
rentas más desahogadas y ma-
yor liquidez estarían mante-
niendo, de momento, sus ni-
veles de gasto pero a costa de 
mermar temporalmente sus 
tasas de ahorro. El resultado 
de este cóctel es una rebaja de 
las expectativas de gasto de las 
familias, que ya se está produ-
ciendo, como evidencia el des-
censo de las ventas del comer-
cio minorista en julio (ver in-

formación en página 19) y que 
irá a más en los próximos me-
ses. Es una pésima noticia pa-
ra la economía española, que 
tiene en el consumo privado 
una de sus grandes palancas 
de crecimiento y que llega, 
además, en un momento de 
súbito enfriamiento de la de-
manda europea, donde Espa-
ña tiene su mercado mayorita-
rio de exportación (más del 
60% de nuestros bienes y ser-
vicios se destinan a la UE) y 
donde ya empieza a acusar el 
diferencial de precios con el 

resto del bloque. A falta de co-
nocer el avance del IPC armo-
nizado de agosto, que Euro-
stat publicará hoy, la brecha 
de precios con la zona euro as-
cendía a 1,8 puntos en julio, 
con España como el octavo 
país más caro de la moneda 
única, lo que representa un 
mazazo en términos de com-
petitividad. Sobre todo si se 
tiene en cuenta que casi un 
tercio de nuestras exportacio-
nes van a parar a Alemania, 
Francia e Italia, países con ta-
sas de inflación inferiores a la 


