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TEMAS ECONOMICOS

;Qué estd pasando en EE.UU.?

Los datos econdmicos en los Estados Unidos atin no dan cuenta del impacto de los aranceles.
Tampoco es evidente el efecto de la politica migratoria. Sin embargo, existen sefales que deben ser
monitoreadas. El conflicto entre Israel e Irdn es un nuevo flanco de incertidumbre, con un potencial
desestabilizador de la economia mundial.

Fue una semana noticiosa para la
economia de los Estados Unidos. Los
mercados estaban a la espera tanto de
un nuevo reporte de inflacién como
de la respuesta de los agentes frente a
las cifras de empleo.

En el frente inflacionario, el dato
paramayo entregado el miércoles por
la Oficina de Estadisticas Laborales
(BLS) fue una buena noticia. La varia-
cién mensual alcanzé solo el 0,1%, por
debajo del 0,2% anticipado por el
mercado. Con esto, la inflacién en do-
ce meses se ubicd en 2,4%, contribu-
yendo nuevamente al objetivo im-
puesto por la Reserva Federal (Fed)
de llevarla a 2% en el mediano plazo.
El indice de precios que excluye los
alimentos y la energfa alcanzé el 2,8%
anual (0,1% mensual), confirmando la
desaceleracién de tres meses de uno
de los indicadores a los que mds aten-
cién presta la autoridad monetaria.
Por otra parte, el reporte del indice de
precios de los productores, presenta-
do el jueves, arrojé una variacién
mensual de 0,12%, llevando la infla-
cién anual medida por este indicador
al 2,6%, algo por sobre el 2,5% del
mes anterior, pero confirmando el
alejamiento de las presiones sobre los
precios.

Asf, el conjunto de cifras sugiere

que el impacto de los aranceles im-
puestos en abril pasado atinno hassido
traspasado a precios, situacién que
probablemente cambiard en los préxi-
mos meses. De hecho, la expresidenta
de la Fed y exsecretaria del Tesoro Ja-
net Yellen indic6 que espera observar
niveles de inflacién anualizada nue-
vamente en torno al 3% durante el ve-
rano del hemisferio norte. Ademads, la
escalada del conflicto entre Israel e
Irdn puede ser también un elemento a
considerar por su impacto directo so-
bre el precio del petréleo, que yaregis-
tré un importante aumento en la tlti-
ma jornada.

Con una institucionalidad que per-
mite rdpidas adecuaciones, el merca-
do laboral estadounidense ha mostra-
do por largo tiempo una significativa
resiliencia y los datos de mayo no hi-
cieron mds que confirmarlo. Nueva-
mente, la preocupacién técnica estaba
centrada en el potencial impacto ne-
gativo de los aranceles sobre la activi-
dad. Y si bien no se descarta que esto
eventualmente se concrete, la genera-
cién de empleo continud sélida: se
crearon en mayo 139 mil empleos, por
sobre los 125 mil que esperaba el mer-
cado y algo por debajo de los 147 mil
observados en abril. Cabe sefialar que
los datos reportados anteriormente

Tensiones entre Trump y Powell

En principio, el escenario de baja in-
flacién y un cierto deterioro en el mer-
cado laboral darfan espacio al consejo
de la Fed para avanzar en la reduccion
del rango de la tasa de politica moneta-
ria en su reunién de la préxima sema-
na. Sin embargo, las expectativas
apuntan a que la institucién liderada
por Jerome Powell no modificarfa el
rango, que en la actualidad se ubica en-
tre 4,25% y 4,5%. La alta incertidum-
bre respecto del efecto final delos aran-
celes sobre los precios emerge como la
principal razén para mantener una vi-
sién conservadora. A su vez, la sélida
creacién de empleo contradice la su-
puesta necesidad de un ajuste a la baja.

El Presidente Trump, sin embargo,
no ha escatimado oportunidad para
demandar nuevos recortes, anticipan-
do un impacto positivo sobre los nive-
les de actividad. Por de pronto, esta se-
mana utilizé el término “numbskull”
(cabeza hueca) para referirse al presi-
dente de la Fed, apuntando a que, si
bien no tenfa interés en removerlo
—Ilegalmente no puede hacerlo—,
avanzaria en forzar una reduccién de
la tasa rectora. Institucionalmente, el
Presidente de los EE.UU. carece de di-
cha atribucién, mds alld del impacto
sobre el mercado de las acciones de po-
litica fiscal. Por su parte, Powell ha in-
dicado no tener intencién de renunciar

para marzo y abril fueron revisados
algo a la baja —30 mil menos en abril
y 65 mil en marzo— generando algu-
nas dudas, compensadas por un de-
sempleo que se ubicé en 4,2% y sala-
rios que aumentaron 3,9% en doce
meses, por sobre el 3,7% que esperaba
el mercado. Con todo, la comparacién
con mayo de 2024 (193 mil) ha gene-
rado discusién respecto del potencial
impacto de las medidas de control mi-
gratorio impuestas por la administra-
cién Trump.

Lo anterior tuvo un correlato con
las alertas que se levantaron a partir
de la publicacién de los datos de soli-
citudes de seguro de desempleo. Las
cifras indican un total de 248 mil soli-
citudes para la semana que termind el
7 de junio, manteniéndose por segun-
da semana consecutiva a un nivel ré-
cord para los tltimos 8 meses. Si bien
se han entregado explicaciones pun-
tuales asociadas al fin del afio escolar
(lo que genera ajustes en las plantas
de profesores en los distritos educa-
cionales), la alta cifra también ha sido
interpretada como una de las prime-
ras sefiales de una menor actividad.
Pero esto ha sido relativizado por la
caida en las probabilidades de que la
economia entre en recesién reporta-
das por algunos bancos de inversion.

antes del fin de su perfodo (15 de mayo
del 2026). Asi, las tensiones entre am-
bos se mantendrdn por un largo tiem-
po-.

Serd necesario, por otra parte, seguir
monitoreando la escalada entre Israel e
Irdn y su impacto sobre la economifa
global. El efecto directo en el petréleo
representa solo una de las muiltiples di-
mensiones. Por de pronto, lasbolsas en
todo el mundo fueron fuertemente
afectadas en la jornada de ayer. El rol
que jugaran EE.UU., Europa, Irak, In-
dia, China y Rusia, que hasta a la fecha
se han mantenido relativamente dis-
tantes del conflicto, puede cambiar,
generando tensiones globales.
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