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Una serie de datos económicos y la decisión de la Fed

sobre la tasa de interés a fines de julio, generó pérdidas

para algunos índices desde la imposición de aranceles a

principios de abril. La reversión del crecimiento de la

economía del 2T25 (3.0% vs -0.5% 1T25), impulsada en

gran medida por una fuerte caída de las importaciones

(ver Gráfico 1), se vio compensado por los nuevos datos

de inflación y empleo que generó dudas sobre la

fortaleza de la economía estadounidense. ¿Qué implican

estos datos para la trayectoria de la Fed? ¿Cómo

debemos posicionarnos? La respuesta será el centro del

presente Insights & Markets.

INFLACIÓN SE ACELERA LIGERAMENTE

El índice de precios del gasto en consumo personal

(PCE), el indicador de inflación preferido por la Fed, se

aceleró en junio, por encima del objetivo del 2.0% y

alcanzando uno de los ritmos más altos del año. El PCE

subyacente —que excluye alimentos y energía—

también mostró un repunte (ver Gráfico 2), lo que

evidencia el limitado avance en el control de la inflación

durante el último año. A nivel desagregado, los mayores

aumentos de precios se registraron en servicios como

salud, vivienda y servicios públicos; mientras que el gasto

real de los consumidores apenas mostró variación.

EMPLEO MENOS ESTABLE Y REVISIONES A LA BAJA

Las nóminas no agrícolas aumentaron muy por debajo

de las expectativas; mientras que las cifras de junio y

mayo se revisaron a la baja, lo que sugiere que el

mercado laboral puede estar enfriándose más

rápidamente de lo previsto. La creación de empleo en

julio se concentró en servicios como la atención médica y

la asistencia social; mientras que las nóminas del

gobierno federal disminuyeron. Además, la tasa

desempleo subió ligeramente desde junio, confirmando

lo anterior (ver Gráfico 3). Los ingresos personales

aumentaron; mientras que el gasto personal real se

moderó dada la incertidumbre por la que aún atraviesan

las familias.

“Invertir con éxito se trata de gestionar riesgo, 
no de evitarlo.” 

-BENJAMIN GRAHAM

Contribución al PBI real 2025 (p.p)
(Gráfico 1)

Índice del PCE: Gasto en consumo 
personal

(Gráfico 2)

Evolución nóminas no agrícolas y tasa de 
desempleo
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 01 de agosto del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 01 de agosto del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 01 de agosto del 2025.
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¿CAMBIO DE RUMBO? LA PACIENCIA DE LA FED

PODRÍA AGOTARSE PRONTO

El miércoles pasado previo a la relevación de los datos, la

Fed mantuvo las tasas de interés estables por quinta

reunión consecutiva en el rango de 4.25%-4.50%,

citando la fortaleza del mercado laboral y la inflación

persistente. La división dentro del comité, con dos

gobernadores en desacuerdo por primera vez desde

1993, indica una creciente tensión sobre cómo

interpretar las perspectivas de inflación y el balance de

riesgos. No obstante, los nuevos datos ajustan el

panorama de política monetaria, manteniendo la tasa en

un nivel restrictivo similar al del año pasado, cuando un

débil reporte laboral en julio llevó a la Fed a recortar

inesperadamente 50pbs. Al viernes pasado, los

mercados asignan aproximadamente un 80% y 58% de

posibilidades de dos recortes de tipos de 25pbs cada

uno en la reunión de septiembre y octubre,

respectivamente (ver Gráfico 4).

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

Luego de un débil informe de empleo, en particular las

revisiones a la baja de los datos de meses anteriores, los

rendimientos de los bonos del tesoros a 10 años fueron

impulsados a la baja, a 4.22% (ver Gráfico 5). Es

probable que el equilibrio de riesgos se incline hacia el

lado del empleo y se aleje de las preocupaciones sobre la

inflación, lo que puede desencadenar un ciclo de

relajación en 2026.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

Dados los nuevos riesgos, seguimos favoreciendo la

renta fija de alta calidad, como los bonos corporativos

con grado de inversión, con un enfoque hacia la parte

media de la curva (3-5 años) debido a las valorizaciones

actuales y al equilibrio entre tasas de interés y

expectativas de inflación (ver Gráfico 5).

Por otro lado, la renta variable mantiene su tendencia

alcista (ver Gráfico 6), al encontrarse interiorizados los

riesgos arancelarios. Seguimos creyendo que los vientos

de cola de la IA deberían impulsar los resultados

corporativos del 2T25 como viene sucediendo hasta la

fecha.
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Rendimiento del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años

(Gráfico 5)

I N S I G H T S

S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Expectativas de recortes del mercado 
(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 01  de agosto del 2025.

Fuente: FedWatch. Información al 01 de agosto del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 01 de agosto del 2025.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados comenzaron agosto bajo presión, en

medio de señales de desaceleración económica y una

nueva ronda de aranceles .

• En cuanto a geopolítica, EE.UU. y Corea del Sur

alcanzaron un acuerdo que establece un arancel del

15% sobre exportaciones surcoreanas, incluidos

vehículos, evitando un impuesto del 25% que iba a

entrar en vigor el 1 de agosto. El pacto también

contempla un fondo de inversión de $350 mil millones

a EE.UU. Asimismo, se anunció aranceles del 25% a

India. Para Canadá, los aranceles incrementaron al

35% como represalia por la supuesta falta de

cooperación en decisiones comerciales previas.

• El presidente Trump impuso un arancel del 50% a

productos de cobre semiterminados, como tubos,

cables y componentes eléctricos, excluyendo a los

cátodos de cobre (cobre refinado), concentrados y

chatarra a partir del 1 de agosto. Esto generó la

abrupta caída del precio del cobre.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron la semana

negativa por el riesgo arancelario por la proximidad

del fin de la pausa arancelaria del 2 de agosto.

• El PBI de la Eurozona creció 1.4% interanual en el

2T25, superando las expectativas del mercado de

1.2%. Irlanda registró el mayor crecimiento (+16.2%),

seguida de España (+2.4%) y Países Bajos (+1.5%).

• La tasa de desempleo de la Eurozona se mantuvo

estable en 6.2% interanual en junio, ligeramente por

debajo de las expectativas de 6.3%. España, Francia e

Italia mantuvieron niveles más altos.

• La inflación de la Eurozona se mantuvo en 2.0%

interanual en julio, ligeramente por encima de las

expectativas del mercado de 1.9%, y se alinea con el

objetivo oficial del BCE.

• El PMI manufacturero Caixin de China cayó a 49.5 pts.

en julio, frente al 50.4 pts. de junio. Esta lectura marcó

la segunda contracción de la manufactura en tres

meses, impulsada por una caída en los nuevos

pedidos de exportación.
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