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Alta Inflacion, desempleo
y politica monetaria en
Estados Unidos

e La politica comercial del actual gobierno de Estados Unidos ha
generado presiones inflacionarias al tiempo que el mercado la-
boral pierde dinamismo.

e Mientras la inflacion anual general se mantuvo estable en 2,7%

en julio, la inflacién béasica subié a 3,1%, su mayor nivel en cin-

co meses, reflejando el traslado de costos de las empresas por
medidas arancelarias.

El desempleo aumentd a 4,2% en julio y la creaciéon de 73.000

empleos quedd por debajo de lo esperado. En el Ultimo trimes-

tre movil, la creacion de nuevos puestos de trabajo fue inferior
comparado con el mismo periodo del aio anterior.

La combinacion entre una inflacién subyacente, sin alimentos ni

energia al alza y un mercado laboral mas débil, puede indicar un

inicio de recortes de tasas en septiembre mas lento de lo esperado.

La economia de Estados Unidos enfrenta un escenario marcado por la interac-
cion entre la politica comercial del actual gobierno y las decisiones de politica
monetaria de la Reserva Federal. En un contexto en el que persisten tensiones
en las cadenas de suministroy se han reforzado medidas proteccionistas, la di-
namica de los precios y el mercado laboral han mostrado sefiales mixtas: la in-
flacion harepuntado nuevamentey la tasa de desempleo se mantiene en niveles
elevados. Estos factores no solo reflejan los efectos inmediatos de la estrategia
econdmica adoptada, sino que también condicionan el margen de accion de la
Fed, que evalua con cautela la posibilidad de recortar tasas de interés sin com-
prometer la estabilidad macroecondémica de mediano plazo.

En esa linea, la inflacion total anual en Estados Unidos se mantuvo estable en-
tre junio y julio de 2025, al ubicarse en 2,7%, un nivel inferior al previsto por los
analistas. En términos mensuales, los precios registraron un aumento de 0,2%
frente a junio. Este comportamiento respondio, en parte, a la moderacion de los
componentes mas volatiles, como la energia (-1,6% anual) y la gasolina (-9,5%
anual) cuyos descensos ayudaron a contener el indice general. No obstante, la
inflacién basica mostrd una tendencia ascendente al alcanzar 3,1% interanual
en julio, su mayor nivel desde febrero, en buena medida por el traslado de cos-
tos de las empresas asociado a las medidas arancelarias de la administracion
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Trump. En este contexto, aunque la estabilidad de la inflacidn general puede interpre-
tarse como una sefial de calma para los inversionistas, resulta relevante subrayar que,
frente a abiril, la inflacion anual ha repuntado en 0,4 puntos porcentuales (pp), lo que
evidencia desafios persistentes en su convergencia a la meta.

Gréfico 1. Desempleo e inflacién en Estados Unidos
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Fuente: elaboracién ANIF con base en U.S. Bureau of Labor Statistics.

Por su parte, el mercado laboral de Estados Unidos continda mostrando sefales
negativas. De acuerdo con el Bureau of Labor Statistics (BLS), la tasa de desempleo
enjulio se incrementd en 0,1 puntos porcentuales frente al mes anterior, ubicando-
se en 4,2%" (Grafico 1). Este aumento se explica por un crecimiento mensual mas
acelerado de los desocupados (2,0%) en comparacién con los ocupados (1,2%).
Adicionalmente, en julio se crearon 73.000 nuevos empleos, una cifra por debajo
de la expectativa de los analistas. En ultimo trimestre movil, elaumento delempleo
promedid 35.000 puestos de trabajo, frente a los 123.000 en el mismo periodo del
afo anterior. La incertidumbre sobre el nivel de estabilizacion de los aranceles ha
dificultado la planificacién a largo plazo de las empresas.

En suma, el panorama macroeconémico de Estados Unidos configura un dilema com-
plejo para la Reserva Federal: la inflacion, aunque estable presenta riesgos al alza frente
al efecto rezagado de los aranceles, al tiempo que el mercado laboral pierde dinamismo
con una creacion de empleo inferior a la esperada. Bajo este contexto, la Fed enfrenta
presiones cruzadas que podrian llevarla a iniciar una ronda de recortes de tasas en sep-
tiembre2, aunque con un ritmo mas gradual y dependiente de nuevos datos. La magni-
tud de dicho ajuste no solo dependera de la capacidad de contener los riesgos inflacio-
narios sin agravar la desaceleracion del empleo, sino también de preservar la indepen-
dencia de la politica monetaria frente a las tensiones politicas y comerciales actuales.

! Desde mayo de 2024, el desempleo se ha mantenido en el rango 4,0% - 4,2%.
2 El mercado prevé con un 89,3% de probabilidad un recorte de 25 puntos bésicos el 17 de septiembre.
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