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El escenario económico global combina oportunidades y

riesgos tales como el crecimiento desigual entre

regiones, incertidumbre arancelaria, presiones

inflacionarias y tensiones sobre la independencia de la

Reserva Federal. A esto se suman factores como la

fortaleza del oro como activo refugio, la debilidad del

dólar y la necesidad de replantear estrategias de

inversión de cara al 2026. En este contexto, ¿cuál es

nuestra posición actual? ¿cómo deberíamos orientar

nuestros portafolios? Estas serán las preguntas centrales

del presente Insights & Markets.

IMPACTO DE LAS POLÍTICAS ESTADOUNIDENSES

A lo largo del año, las economías globales mostraron

resiliencia, con ajustes positivos en su crecimiento,

especialmente China (ver Gráfico 1). Aunque la reducción

de la incertidumbre en torno a los aranceles es positiva,

las tasas impositivas siguen siendo elevadas respecto a

2024, lo que limita el crecimiento en la Eurozona, Japón

y China (ver Gráfico 2). Canadá y México, por su parte,

deberán afrontar la próxima revisión del T-MEC. En

Sudamérica, las tendencias de crecimiento se mantienen

firmes, con avances significativos en Chile, Colombia y

Perú.

Los bancos centrales enfrentan actualmente el desafío

de equilibrar los efectos contrapuestos de las políticas

estadounidenses sobre la inflación y el crecimiento. En

Norteamérica, el mercado laboral ha impulsado una

mayor flexibilización monetaria; mientras que en otras

economías persiste la dificultad de controlar la inflación

tras casi cinco años por encima de los objetivos en varios

países del G20. Se espera que la postura acomodaticia

continúe hasta comienzos de 2026, dado el lento

crecimiento del PBI (ver Gráfico 3). No obstante, un

repunte económico o una aceleración inflacionaria

podría acortar el ciclo de flexibilización. Las

preocupaciones fiscales siguen siendo el centro de

atención, y muchos países enfrentarán elecciones

generales o de medio término en 2026 (EE. UU., Chile,

Colombia, Perú, Brasil y Francia).

“El que puede tener paciencia, puede tener lo que 
quiera” 

- BENJAMIN FRANKLIN

Revisiones del crecimiento del PBI (%) 
(Gráfico 1)

Tasa efectiva arancelaria
(Gráfico 2)

Proyecciones de tasas de política monetaria 2026
(Gráfico 3)
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UNA FED POLITIZADA PROBABLEMENTE CAUSE

DISRUPCIONES EN LOS MERCADOS

La Reserva Federal enfrenta crecientes presiones

políticas por los intentos del presidente Trump de influir

en su composición y decisiones. La renuncia de la

gobernadora Adriana Kugler y el nombramiento del

gobernador Stephen Miran, sumado al fin del mandato

de Jerome Powell en mayo de 2026 y posibles fallos

judiciales que abran nuevas vacantes, aumentan la

probabilidad de que la mayoría de la Junta del FOMC se

alinee con la visión del presidente Trump. Esto podría

traducirse en recortes agresivos de tasas hacia 2026 (ver

Gráfico 4).

Una política monetaria significativamente más laxa

podría elevar las expectativas de inflación y crecimiento,

impulsando los rendimientos de largo plazo. Esto, a su

vez, pondría en riesgo la credibilidad institucional de la

Fed, llevando a los inversionistas a exigir una prima

mayor por mantener bonos del Tesoro a largo plazo y

acentuando la pendiente de la curva de rendimientos. De

hecho, en los últimos meses el mercado ya ha

incorporado expectativas de mayor flexibilidad

monetaria, reflejadas en el empinamiento de la curva

frente a hace seis meses (ver Gráfico 5).

¿MANTENDRÁ EL ORO SU ATRACTIVO?

El precio del oro está siendo impulsado por la

combinación de incertidumbre económica y geopolítica,

junto con una fuerte demanda de los bancos centrales.

Actualmente, el oro representa cerca del 22% de las

reservas internacionales y podría aumentar su

participación hasta 30-40%, lo que sostendría la

demanda. Aunque el valor justo estimado es de

$2,600/oz, el precio actual refleja una prima cercana al

30%, con potencial de subir hasta $4,500/oz en

escenarios de mayor incertidumbre, o caer a $2,750/oz

si los riesgos disminuyen y los bancos centrales reducen

sus compras (ver Gráfico 6). Las diferencias frente a

ciclos anteriores incluyen mayor incertidumbre global,

compras más agresivas de oro por bancos centrales y la

competencia de criptomonedas como alternativa de

inversión.

Proyección de la tasa de fondos federales 
objetivo del FOMC

(Gráfico 4)

Curva de rendimientos de EE.UU. 
(Gráfico 5)
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Fuente: ITC, Scotia Wealth Management.

Fuente: Scotiabank Economics, Scotia Wealth Management.

Relación entre el precio del oro y las tasas de 
interés reales en EE. UU.

(Gráfico 6)



DE LA CONCENTRACIÓN A LA DIVERSIFICACIÓN

La amplitud del mercado bursátil ha mejorado en

comparación con los últimos dos años, cuando el

desempeño estuvo dominado por un grupo de acciones

denominadas “Magnificent 7” (Mag 7). Tras haber

representado cerca del 60% del retorno del S&P 500 en

2023 y 2024, el rendimiento en 2025 ha sido mucho más

generalizado (ver Gráfico 7). Esta diversificación también

se refleja en los márgenes de rentabilidad, con el resto de

los componentes del S&P 500 comenzando a mostrar

mejoras, siguiendo la tendencia de las Mag 7 (ver Gráfico

8). Las empresas han comenzado a trasladar parte del

aumento de costos por aranceles al consumidor; aun así,

los márgenes corporativos se mantienen saludables y

por encima del promedio histórico, lo que les otorga

resiliencia frente a presiones adicionales.

¿CONTINUARÁ LA DEBILIDAD DEL DÓLAR?

Aunque el dólar se fortaleció tras la moderación de

tensiones comerciales (ver Gráfico 9), mantenemos una

visión bajista por los riesgos que enfrenta la economía

estadounidense. La debilidad laboral y la presión política

para reducir tasas aumentan la probabilidad de recortes

agresivos; mientras que la intervención en la

composición del FOMC genera incertidumbre. A esto se

suma una política fiscal expansiva que podría llevar el

déficit cerca del 7 % del PBI, implicando una

depreciación del dólar entre 2.6 % y 3.6 % hacia 2026.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

La incertidumbre comercial y la inflación seguirán

presentes, mientras riesgos como la concentración en el

S&P 500, valoraciones elevadas y factores regionales

como el debilitamiento del consumo en China y

tensiones en Francia, podrían afectar los mercados. Ante

este contexto, seguimos favoreciendo la renta fija de alta

calidad estadounidense, como los bonos corporativos

con grado de inversión, con un enfoque hacia la parte

media de la curva (3-5 años) debido al equilibrio entre

tasas de interés y expectativas de inflación.

Asimismo, en cuanto a la renta variable, los

inversionistas deben mantener un enfoque prudente.
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Margen de utilidad neta: Mag 7 vs resto del 
S&P 500

(Gráfico 8)
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Contribución al retorno del precio del S&P 500
(Gráfico 7)

Evolución del dólar desde el comienzo del año
(Gráfico 9)

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados bursátiles cerraron la semana al alza

siendo la más corta por el feriado de Acción de

Gracias.

• Las ventas minoristas crecieron 0.2% M/M en

setiembre, el menor avance en cuatro meses y por

debajo del 0.4% M/M esperado. Hubo aumentos en

gasolineras y tiendas misceláneas; mientras que

retrocedieron las ventas en ropa, electrónicos y

comercio en línea.

• El Índice de Precios al Productor (IPP) aumentó 0.3%

M/M en setiembre, en línea con las expectativas del

mercado. Los precios estuvieron impulsados por

aumentos en alimentos (1.1 %) y energía (3.5%), lo que

llevó la inflación de bienes a su mayor nivel en más de

un año. Los precios de servicios se mantuvieron

estables. Anualmente, el IPP se ubicó en 2.7%.

• Kevin Hassett es el principal candidato a la

presidencia de la Reserva Federal (Fed) cuando

termine el mandato de Jerome Powell el próximo

mayo. Se espera que Hassett se alinee con el enfoque

de recorte de tasas de interés del presidente Trump.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y emergentes cerraron al alza

gracias al entusiasmo por las inversiones en

tecnología e inteligencia artificial.

• El presidente Putin, declaró ayer que el plan de paz de

EE. UU. podría servir como base para un acuerdo

sobre Ucrania, aunque algunos puntos requieren

discusión, y que está dispuesto a abordar las

preocupaciones de seguridad de Europa.

• El PBI de India creció 8.2% A/A en el 3T25, superando

el consenso de 7.3% A/A, su mayor expansión desde

marzo de 2024. El alza respondió a mayor gasto

público, recortes de impuestos y resiliencia frente a

aranceles de EE.UU., lo que impulsó el consumo y la

inversión privada.

• El PMI manufacturero de China subió a 49.2 pts en

noviembre, en línea con lo esperado. El sector sigue

en contracción por octavo mes consecutivo ante débil

demanda y presión competitiva de precios.
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