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¢Rumbo claro o incierto?
La Fed ante los aranceles
de Trump

¢ En su Ultima reunidén, la Reserva Federal mantuvo la tasa de in-
terés en 4,25%-4,50%, adoptando un enfoque prudente ante
los riesgos inflacionarios derivados de las medidas comercia-
les de la administracién Trump.

e En el primer trimestre de 2025, la economia de Estados Unidos se
contrajo un 0,3% anualizado, afectada principalmente por la in-
certidumbre comercial.

¢ Las politicas arancelarias de Trump complican el trabajo de la
Reserva Federal al intentar equilibrar el pleno empleo y la es-
tabilidad de precios, pues elevan la incertidumbre y amenazan
con frenar el crecimiento y aumentar las expectativas de infla-
cién, incrementando entonces el riesgo de estanflacion.

En linea con las expectativas del mercado, en su reunién del miércoles 7 de
mayo el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
decidio mantener sin cambios el rango objetivo para la tasa de interés de los
fondos federales, que se mantiene entre el 4,25%y el 4,50% desde diciembre
de 2024. Con esta decision, la Reserva Federal (Fed) reafirma una postura pru-
dente ante el desafio de balancear sus objetivos de fomentar el pleno empleo
y controlar las presiones inflacionarias. Esto particularmente en un contexto
donde han aumentado los riesgos de desaceleracién de la actividad econdmi-
ca en medio de las medidas arancelarias del presidente Donald Trump, lo que
podria llevar a la economia a enfrentar un escenario de estanflacion.

Aunque la Fed expresd que, pese a las fluctuaciones que han presentado las
exportaciones netas, la economia ha seguido creciendo de manera firme, los
datos del primer trimestre encendieron sefiales de alerta. De acuerdo con el
U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), durante ese periodo la economia
estadounidense se contrajo 0,3% en términos anualizados. Esta caida fue
atribuida, en parte, a la incertidumbre generada por las medidas de politi-
ca comercial del presidente Donald Trump, que afectaron las decisiones de
inversiéon y produccion del sector empresarial. Se trata del primer trimestre
con crecimiento negativo desde comienzos de 2022, aunque se espera que
la economia retome un crecimiento positivo en el segundo semestre.

Ademas, esta contraccion fue explicada, en buena medida, por un fuerte re-
punte de las importaciones, que aumentaron un 41,3% trimestre anualiza-
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do y restaron 5 puntos porcentuales (pp) a la absorcion del Producto Interno Bruto
(PIB). Diversas empresas adelantaron sus compras del exterior ante la inminente
imposicion de aranceles, en un intento por evitar los mayores costos derivados de
esas nuevas barreras comerciales. A esto se sumo una marcada reduccion en las
compras del gobierno federal (-5,1%), como resultado de los recortes implemen-
tados a través del Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE). Estos dos
factores en conjunto contribuyeron a la débil cifra de la actividad econdmica.

Por su parte, la inflacion medida a través del indice de precios al consumidor (IPC),
se ubico en 2,4% en marzo, por debajo del 2,8% registrado el mes anterior, aunque
aun se mantiene ligeramente por encima de la meta de largo plazo del 2% (Grafico
1). En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo se ha estabilizado en niveles
bajos en los ultimos meses, situandose cerca del 4%.

Grafico 1. Inflacion anual y tasa de politica monetaria* de Estados Unidos
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*Cota minima del rango objetivo establecido por la Fed.
Fuente: calculos ANIF con base en Fed y U.S. Bureau of Labor Statistics.

En el contexto de la politica arancelaria impulsada por la administracion Trump, al-
canzar el equilibrio entre los objetivos duales de la Fed, pleno empleo y estabilidad
de precios, se ha vuelto una tarea cada vez mas desafiante. Segun Jerome Powell,
presidente de la Fed, la reciente volatilidad en los mercados, en un entorno mar-
cado por alta incertidumbre, ha influido de manera significativa en las decisiones
de politica monetaria. La imposicion de aranceles representa un riesgo doble: po-
dria entorpecer el proceso de desaceleracion inflacionaria con un aumento en las
expectativas para los meses siguientes y, al mismo tiempo, frenar el crecimiento
econoémico, configurando un posible escenario de estanflaciéon, fendmeno que no
se presenta en Estados Unidos desde principios de los afios ochenta. No obstante,
la Fed aun conserva cierto margen de maniobra, ya que la economia se mantiene
resiliente mientras se ajusta gradualmente el rumbo de la politica monetaria.
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