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A falta de menos de 24 horas para conocer uno de los datos
macroecondmicos mads esperados en los Ultimos compases del ano, la
inflacion estadounidense, vemos conveniente analizar como interpretar estas
lecturas. Recordemos que, tras la publicacion de los datos correspondientes
al mes de octubre —mejor de lo esperado; IPC interanual 7,77% vs 8% previsto-

los mercados rebotaron con fuerza (+5,54% S&P 500).

HORA : 14:30 Prevision
IPC subyacente mensual noviembre 0,3%
IPC subyacente interanual 6.1%
IPC mensual 0,3%
IPC interanual 7.3%

En esencia, la tasa de inflacion consiste en la variacion de un indice de
precios al consumo con respecto al mismo mes del ano anterior. Dicho esto,
las tasas de inflacion incluyen, por definicidon, tanto la dindmica de precios
del mes anterior como la del mismo mes del ano anterior. Es decir, si en un
mes el indice de precios al consumo sube menos que en el mismo mes del
ano anterior, la tasa de inflacion (interanual) baja. Esta dindmica, como casi
todo, la apreciaremos mucho mejor con casos reales y prdacticos. Por
ejemplo, en Estados Unidos, la inflacidn de octubre de 2022 fue de 7,77%, es
decir, la variacién porcentual del indice de Precios al Consumo (IPC) de
octubre de 2021 (276,59) a octubre de 2022 (298,06).
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Como se puede observar en los anteriores dos graficos, mientras que la
inflacion continud ascendiendo durante el mes de octubre, la tasa interanual
parecidé haber dejado atrds su pico alcanzado en el mes de junio (9%)

simplemente por un efecto base implicito en el cdlculo.

La tasa de inflacion estadounidense retrocedid del 8,2% en septiembre al
7,77% en octubre, lo que supone una variacion de 40 puntos bdsicos (-0,4%).
Variacion que resulta de la diferencia entre dos tasas mensuales: +0,44% en el
mes de octubre de 2022 y +0,84% en el mes de octubre de 2021 (0,44%-0,84=
-0,4%). Como el IPC subié a un ritmo inferior entre septiembre y octubre de
2022 que entre los mismos meses del ano 2021, la tasa de inflaciéon bajo. El
efecto base hizo que la tasa de inflacion disminuyera, algo que los mercados

compraron con entusiasmo.

Con todo, teniendo en cuenta esto, si la inflacidbn mantiene su ritmo de
variacion mensual promedio marcada durante este ano del +0,62%, la tasa
de inflacion anual seguiria cayendo inicialmente. Sin embargo, esta caida
de la inflacion estaria atribuida a un efecto base. A partir de julio de 2023, la
tasa de inflacién volveria a subir porque esta vez las variaciones mensuales
serian superiores a las de los mismos meses del ano anterior. La tasa de
inflacién alcanzaria entonces el valor anual de 7,8% a partir de octubre de

2023.
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Entonces, zcudndo podriamos afirmar que hemos vencido a la inflacion?
Para que el descenso de la tasa de inflacion no sea un hdandicap para los
mercados (y para nuestro dia a dia en general), las tasas de variacion
mensuales deben describir una tendencia a la baja. Por lo tanto, la cuestion
actual es si el “pico” de la tasa interanual visto en junio de este ano se debe
principalmente al efecto base. Desde julio de 2022, las variaciones mensuales
del CPI han sido notablemente inferiores a las del ano anterior, sin embargo,

la tendencia ha sido al alza.
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El Ultimo descenso de la tasa de inflacidn en EE. UU muestra una caida
notable de las tasas de variacion mensuales en el mes de julio. Desde
entonces, por el contrario, los cambios mensuales han ido aumentando. Por
lo tanto, el efecto base ha desempenado un papel importante hasta ahora.
El factor decisivo para el futuro serd si las medidas de politica monetaria de la
FED han desacelerado realmente la dindmica de la inflacion, algo que
notaremos en los datos intfermensuales. Los datos publicados manana (y a
partir de ahora) cobran real importancia, ya que marcardn el camino tanto

de los precios como de la politica monetaria.



