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¢Se ha superado el pico de inflacion? El engainoso efecto base

PABLO DUARTE

Resumen

La caida de la tasa de inflacién en Estados Unidos desaté la eu-
foria en los mercados. Pero, irealmente estd bajando la infla-
cion o sélo estamos viendo un efecto base porque la inflacidn
subié muy rapido el afio pasado?

Zusammenfassung

Ein Rickgang der Inflationsrate in den USA 16ste Euphorie in den
Markten aus. Aber, sinkt die Inflation wirklich oder sehen wir
bloR einen Basiseffekt, weil die Inflation letztes Jahr so schnell
gestiegen ist?
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Desde hace al menos un afio y medio, la inflacién ha aumentado mas rapido de lo que los bancos
centrales pueden tolerar. Los bancos centrales de los mayores paises industrializados han tenido que
restringir su politica monetaria para contrarrestar las presiones inflacionistas que en un principio con-
sideraron temporales. En las Ultimas semanas, la caida de la tasa de inflacidn en EE. UU. desaté euforia
en los mercados porque generd la expectativa de que la Reserva Federal podria desacelerar su ritmo
de endurecimiento monetario. Pero, érealmente esta bajando la inflacién o sélo estamos viendo un
efecto base debido a que la inflacién subié muy rapido el afio pasado?

Inflacion y efecto base
La inflacidn se define como la variacion de un indice de precios al consumo con respecto al mismo mes
del aifo anterior (YoY%). En Estados Unidos, por ejemplo, la inflaciéon de octubre de 2022 fue del 7,8%,

la variacién porcentual del indice de Precios al Consumo (CPI) de octubre de 2021 (276,59) a octubre
de 2022 (298,06) (Fig. 1).

Figura 1. EE. UU.: Tasa de Inflacion y CPI
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS). Datos al 02.12.2022.

Los cambios en la tasa de inflacion reflejan, por ende, no sdlo la dindmica de la inflacién actual, sino la
de los ultimos doce meses. La tasa de inflacidn en Estados Unidos bajé del 8,2% en septiembre al 7,8%
en octubre, lo que supone una variaciéon de - 0,4 puntos porcentuales. Esta variacidn resulta de la
diferencia entre dos tasas de variacién mensuales: +0,44% entre septiembre y octubre de 2022 y
+0,84% entre septiembre y octubre de 2021 (0,44% - 0,84% = - 0,4%). Como el CPI subié menos entre
septiembre y octubre de 2022 que entre los mismos meses del afio anterior, la tasa de inflacién bajo.
El efecto base hizo que la tasa de inflacion disminuyera.
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Efecto base en los EE. UU. Y en la eurozona

Dado que la evolucién de la tasa de inflacién depende, por definicidn, de la dindamica del mes anterior,
es posible ver una tasa de inflacién a la baja, aunque la presién inflacionista se haya mantenido cons-
tante de un mes a otro. A modo de ejemplo: la tasa de inflacidn de octubre de 2022 en Estados Unidos
fue del 7,8%. Asi, la variacion mensual promedio del CPI fue del 0,62%. Suponiendo que el CPl man-
tenga su ritmo y crezca en un 0,62% cada mes a partir de noviembre de 2022, la tasa de inflacién anual
seguiria cayendo inicialmente (Fig. 2). Esta caida de la inflacidn seria el 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 afio anterior. La tasa de inflacidn alcanzaria entonces el valor anual de
7,8% a partir de octubre de 2023.

Figura 2: Tasa de inflacion en Estados Unidos. Suponiendo una tasa de inflacion mensual del 0,64%.
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, U.S. Bureau of Labor Statistics, calculos propios. Datos al 02.12.2022.

El efecto base de la tasa de inflacién subyacente del PCE, el indice preferido por la Fed, es menor. Si el
indice cambiara mensualmente como en la media de los Ultimos 12 meses (0,42%), la tasa de inflacion
subyacente descenderia ligeramente al principio por el efecto base y luego volveria a subir hasta la
tasa de inflacién del 5,2% (Fig. 3).



O

Figura 3. Tasa de inflacion del PCE subyacente EE.UU. Suponiendo una tasa de inflacion mensual del 0,42%.
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, U.S. Bureau of Economic Analysis, calculos propios. Datos al 02.12.2022.

En la zona del euro, es probable que aun se avecine un repunte de la inflacién por el efecto base.
Suponiendo que las tasas de variacién mensuales del IPCA se mantuvieran en 0,8%, el promedio men-
sual desde noviembre de 2021, la inflacién en la zona del euro seguiria aumentando hasta un 11% en
enero de 2023 y luego descenderia ligeramente, gracias al efecto base (Fig. 4). Por lo tanto, el pico de
la tasa de inflacidén puede ser un artefacto.

Figura 4. indice de precios al consumo armonizado (IPCA) en la zona del euro. Suponiendo una tasa de inflacién mensual
del 0,8%.
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BCE (Banco Central Europeo), calculos propios. Datos al
02.12.2022.
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éCuando se habra vencido la inflacion?

Como se ha mencionado anteriormente, la variacidon de la tasa de inflacion anual puede expresarse
como la diferencia entre la variacién mensual del indice de precios del afio en curso y la variacion
mensual del mismo mes del aiio anterior. Para que el descenso de la tasa de inflacién no sea un arte-
facto, las tasas de variacion mensuales deben tener una tendencia a la baja. Este fue el caso de Estados
Unidos entre 1978 y 1983 (Fig. 5). Si el cambio mensual (barras amarillas en la Fig. 5) fue mayor que
en el mismo mes del afio anterior (barras azules), hubo un efecto base negativo. En general, si las
barras azules son mas largas que las amarillas, la tasa de inflacidon anual disminuye. Las tasas de varia-
cién anual del CPl aumentaron hasta que la tendencia se revirtid a partir de marzo de 1980. En parte,
esto fue el resultado del efecto base, ya que las variaciones mensuales fueron mayores en 1979 que
en 1980. Sin embargo, lo mas importante es que las tasas de inflacién mensuales tendieron a bajar a
medida que disminuian las presiones inflacionistas.

Figura 5. Tasa de inflacion y efecto base en EE.UU.: 1978 — 1983
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, U.S. Bureau of Labor Statistics, calculos propios. Datos al 02.12.2022.

Actualmente, la cuestidn es si el pico de la tasa de inflacidon anual que se ha registrado recientemente
se debe principalmente al efecto base. Desde julio de 2022, las variaciones mensuales del CPI han sido
notablemente inferiores a las del afio anterior, aunque con una tendencia al alza (Fig. 6).
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Figura 6. Tasa de inflacion y efecto base en EE.UU.: 2021 - 2022
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, U.S. Bureau of Labor Statistics, calculos propios. Datos al 02.12.2022.

Ademas, las tasas de variaciéon mensuales tanto del IPC total como del IPC subyacente (excluyendo la
energia y los alimentos) en EE. UU. no muestran todavia una tendencia a la baja (Fig. 7). Lo mismo
ocurre en la eurozona, donde la tendencia de las tasas de variacién mensuales del indice subyacente
esta sdlo ligeramente por debajo de la tendencia en EE. UU., pero la del indice general es considera-
blemente superior (Fig. 8).

Figura 7. EE.UU.: Tasa de variacion mensual del CPI y tendencia
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, U.S. Bureau of Labor Statistics, calculos propios. Datos al 02.12.2022.
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Figura 8. Zona del euro: tasa de variacion mensual del IPCA y tendencia
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BCE (Banco Central Europeo), calculos propios. Datos al
02.12.2022.

Conclusiones

La tasa de inflacion suele definirse como la variacidn de un indice de precios al consumo en compara-
cién con el mismo mes del afio anterior. Por lo tanto, las variaciones de la tasa de inflacién incluyen,
por definicidn, tanto la dinamica de la inflacién del mes anterior como la del mismo mes del afio ante-
rior. Si en un mes el indice de precios al consumo sube menos que en el mismo mes del afo anterior,
la tasa de inflacién baja. Esto permite reducir la tasa de inflaciéon anual, aunque la inflaciéon del mes
actual sea la media de los Ultimos 12 meses. Por lo tanto, es posible que la tasa de inflacién alcance un
tope y empiece a caer sin que el impulso de la inflacién se haya debilitado. En este caso, la tasa de
inflacion vuelve a subir al cabo de unos meses.

El reciente descenso de la tasa de inflacién en EE. UU. muestra una caida notable de las tasas de varia-
cién mensuales del CPI en julio. Desde entonces, sin embargo, los cambios mensuales han vuelto a
aumentar. Por lo tanto, el efecto base ha desempeinado un papel importante hasta ahora. El factor
decisivo para el futuro sera si las medidas de politica monetaria de la Fed han desacelerado realmente
la dindmica de la inflacion. Esto todavia no se puede ver en la tendencia de las tasas mensuales. En la
Eurozona, la tendencia de las tasas de inflacion mensuales sigue siendo ascendente hasta ahora y es
probable que aun no se haya alcanzado un pico de inflaciéon. Cuando lo haga, habra que examinar hasta
qué punto se debe al efecto base 0 a un cambio fundamental en la dindmica de la inflacidn.
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AVISO LEGAL

LA INFORMACION Y LAS OPINIONES EXPRESADAS EN ESTE DOCUMENTO REFLEJAN EL PUNTO DE VISTA DEL AU-
TOREN LA FECHA DE PUBLICACION Y ESTAN SUJETAS A CAMBIOS SIN PREVIO AVISO. LAS DECLARACIONES PROS-
PECTIVAS REFLEJAN LAS OPINIONES Y EXPECTATIVAS FUTURAS DEL AUTOR. LAS OPINIONES Y EXPECTATIVAS
PUEDEN DIFERIR DE LAS EVALUACIONES PRESENTADAS EN OTROS DOCUMENTOS DE FLOSSBACH VON STORCH
AG.LASCONTRIBUCIONES SE FACILITAN UNICAMENTEATITULO INFORMATIVOY SINNINGUNA OBLIGACION CON-
TRACTUAL O DE OTRO TIPO. (ESTE DOCUMENTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA, COMPRA O SUS- CRIP-
CION DE VALORES U OTROS INSTRUMENTOS). LA INFORMACION Y LAS VALORACIONES CONTENIDAS EN ESTE
DOCUMENTO NO CONSTITUYEN UN CONSEJO DE INVERSION NI NINGUNA OTRARECOMENDACION. NO SE ACEPTA
NINGUNA RESPONSABILIDAD POR LA INTEGRIDAD, LA ACTUALIZACION Y LA EXACTITUD DE LA INFOR- MACION Y
LAS EVALUACIONES PROPORCIONADAS. LOS RESULTADOS HISTORICOS NO SON UN INDICADOR FIA- BLE DE LOS
RESULTADOS FUTUROS. TODOS LOS DERECHOS DE AUTOR Y OTROS DERECHOS, TITULOS Y RECLA- MACIONES (IN-
CLUIDOSLOSDERECHOS DE AUTOR, MARCAS COMERCIALES, PATENTESY OTROS DERECHOS DE PROPIEDAD INTE-
LECTUAL, AS{ COMO OTROS DERECHOS) EN, PARA Y DE TODA LA INFORMACION EN ESTA PU- BLICACION ESTAN
SUJETOS SIN RESTRICCION A LAS RESPECTIVAS DISPOSICIONES VALIDAS Y LOS DERECHOS DE PROPIEDAD DE
LOS RESPECTIVOS PROPIETARIOS REGISTRADOS. USTED NO ADQUIERE NINGUN DERECHO SOBRE ELCONTENIDO.
LOS DERECHOS DE AUTOR DE CUALQUIER MATERIAL CREADO POR FLOSSBACH VON STORCH AG ESTAN RESERVA-
DOS. NO SE PERMITE LA REPRODUCCION O EL USO DE DICHOS CONTENIDOS, EN TODO O EN PARTE, SIN EL
CONSENTIMIENTO POR ESCRITO DE FLOSSBACH VON STORCH AG.

LA REIMPRESION DE ESTA PUBLICACION, ASI COMO SU PUESTA A DISPOSICION DEL PUBLICO -EN PARTICULAR
MEDIANTE SU INCLUSION EN SITIOS WEB DE TERCEROS- Y SU REPRODUCCION EN SOPORTES DE DATOS DE CUAL-
QUIER TIPO REQUIEREN EL CONSENTIMIENTO PREVIO POR ESCRITO DE FLOSSBACH VON STORCH AG.
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