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Presiones inflacionarias ajustan las
perspectivas para Estados Unidos

* En un contexto de agudizacion del conflicto en Medio Oriente, las politicas
comerciales y factores institucionales, los mercados estan anticipando una
aceleracion en la inflacién y mayores tasas de interés para Estados Unidos.

¢ Las expectativas de inflacion a un afio repuntaron a 3,5%, mientras las de
cincoy diez afios permanecen en 2,6% -2,5%, respectivamente, reflejando
que el mercado percibe el choque de corto plazo, aunque su prolongacion
podria comprometer ese anclaje.

* El mercado ha revertido por completo el escenario de recortes en la tasa
de interés, aunque las expectativas apuntan a que las tasa se mantenga
inalterada al cierre de 2026, las probabilidades de incrementos han
aumentado para este afio y para 2027.

La economia estadounidense atraviesa un nuevo momento de mayor compleji-
dad en materia de politica monetaria desde el ciclo inflacionario causado por la
postpandemia. A diferencia de aquel momento, la inflacion alcanzé 9% en junio
de 2022, impulsada por exceso de demanda y disrupciones en cadenas de sumi-
nistro, y llevo a elevar la tasa de interés hasta el rango 5,25%-5,5%; su posterior
normalizacion llevo la inflacidon a 2,7%y las tasas a un rango de 3,5%-3,75% al cierre
de 2025. No obstante, la reciente agudizacion del conflicto en Medio Oriente, las
politicas arancelarias y factores institucionales amenazan con nuevas presiones
sobre los precios, llevando al mercado a anticipar una aceleracién de la inflacion
que podria exigir una respuesta de politica monetaria mas contractiva.

Las tensiones actuales reforzarian las presiones inflacionarias en los proximos me-
ses, |0 que exigiria un ajuste en la politica monetaria. En detalle, el choque de ofer-
ta en los combustibles derivado del conflicto con Iran, cuyo cierre del Estrecho
de Ormuz interrumpid cerca de una quinta parte del comercio mundial de crudo
y presiond los precios a nivel global. Para abril, los precios de los commodities
energéticos registraron una inflacion anual de 29,2% en Estados Unidos, siendo
superior frente al 12,5% registrado en marzo. Esta aceleracion se vio impulsada por
el combustdéleo con una variacion anual de 54,3% (vs. 44,25% en marzo) el com-
bustible de motor 291% (vs. 19,2%) y la gasolina 28,4% (vs. 18,9%).
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La persistencia del pass-through arancelario sobre bienes de consumo ha sumado presiones inflacionarias adicio-
nales. En abiril, la inflacién de bienes registrd una variacion anual de 1,1% (frente a 1,2% en marzo) y la de servicios de
3,3% (frente a 3,0%), dindmica que en las minutas del Comité Federal de Mercado Abierto’ (FOMC por sus siglas en
inglés) ya identificaban como un choque con mayor capacidad de propagacion y menor velocidad de absorcion. Las
presiones de energéticos y bienes importados llevaron la inflacion total a 3,8% anual en abril, la mas alta desde mayo
de 2024 y por encima del 3,3% de marzo, mientras la inflacion sin alimentos y energéticos se aceleré a 2,8% frente al
2,7% registrado en marzo, evidenciando que el traslado de costos trasciende el choque en precios de combustibles.

Este deterioro se ha trasladado con rapidez a las expectativas de los mercados. Las expectativas de inflacion a un
ano repuntaron a 3,5%, frente al 3,3% observado a cierre de 2025, reflejando la sensibilidad del corto plazo a los
choques recientes. En contraste, las expectativas a cinco y diez afios permanecen relativamente ancladas en 2,6%y
2,5%, respectivamente, aunque esta estabilidad podria ser fragil si los choques se prolongan.

En materia de politica monetaria, el ajuste ha sido igualmente relevante. Mientras en abril se proyectaban tasas
inalteradas en torno a 3,75% para 2026 y 2027, las expectativas de mayo ya anticipan un 4,00% al cierre de 2027,
revirtiendo por completo el escenario de recortes que se descontaba a finales de 2025. Las minutas del FOMC del
28y 29 de abril revelan una Reserva Federal profundamente dividida: una mayoria sefialé que serian necesarios au-
mentos si el conflicto con Iran continuaba, lo que llevé al comité a eliminar cualquier sesgo hacia recortes y adoptar
una postura explicitamente bidireccional. Esto se refleja en las expectativas del mercado, donde la probabilidad de
que la tasa cierre diciembre de 2026 en 4,00% paso de 10% a casi 43% en la tercera semana de mayo. Por ahora, el
mercado anticipa mayoritariamente un rango de 3,50% - 3,75% para cierre de 2026 y 3,75%-4,00% para cierre de
2027, marcando un cambio sustancial en las perspectivas para la economia estadounidense.

Grafico 1. Evolucion de expectativas de mercado en Inflacién y tasa de interés para Estados Unidos
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*La tasa de inflacion esperada que muestra el grafico es calculada por la
Reserva Federal de Cleveland utilizando rendimientos del Tesoro, datos de — Observado =— Expectativas abr-26 — Expectativas may—26
inflacion, swaps de inflacion y encuestas sobre expectativas de inflacion.
Fuente: elaboracion ANIF con base en FRED. Fuente: elaboracion ANIF con base en Fed y CME Group.
"Es el érgano de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos responsable de fijar la politica monetaria.
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