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Las acciones estadounidenses alcanzaron nuevos

máximos históricos el viernes pasado, impulsadas por un

informe laboral más débil de lo esperado, lo que

aumentó las expectativas de recortes en las tasas de

interés por parte de la Reserva Federal (Fed). Este giro en

los datos del mercado laboral plantea interrogantes

clave: ¿Qué señales nos está dando la economía

estadounidense? ¿Cómo deberíamos posicionarnos ante

este nuevo escenario? Las respuestas serán el centro del

presente Insights & Markets.

CONTINÚAN LAS SEÑALES DE ENFRIAMIENTO DEL

MERCADO LABORAL DE EE. UU.

Tras la destitución de McEntarfer, jefa de estadísticas

laborales de la Fed, luego de un informe de empleo

decepcionante en julio, se confirmó el enfriamiento del

mercado laboral en EE.UU., con revisiones drásticas a la

baja en las cifras de creación de empleo y señales de

desaceleración en la contratación. En agosto, el mercado

laboral mostró un impulso mínimo, con un aumento de

las nóminas no agrícolas muy por debajo de las

expectativas del mercado y las cifras revisadas en julio.

La tasa de desempleo aumentó ligeramente (ver Gráfico

1). De manera desagregada, la creación de empleos se

concentró en el sector servicios, destacando educación y

servicios de salud que se vieron compensadas por

disminuciones en servicios profesionales y empresariales

y del gobierno federal (ver Gráfico 2). La manufactura

también experimentó una modesta disminución, con una

caída del empleo en equipos de transporte. En cuanto a

las encuestas JOLTS, indicador adelantado y que

recopila de una muestra de empresas privadas y

agencias gubernamentales, la caída en contrataciones

sugiere que las empresas están siendo más cautelosas al

contratar, posiblemente por la incertidumbre

económica. Las tasa de renuncias se moderó, mientras

que la tasa de despidos se mantuvo estable, lo que

indica que no hay señales de pánico ni de recortes

masivos -signos de recesión- (ver Gráfico 3).

“Los mercados financieros están diseñados para 

transferir dinero del impaciente al paciente.” 

-WARREN BUFFETT

Evolución de nóminas no agrícolas y tasa 
de desempleo

(Gráfico 1)

Creación de empleo desagregado por 
industria

(Gráfico 2)

Encuestas JOLTS
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 05 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 05 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 05 de setiembre de 2025.

    

    

    

    

    

    

    

    

 

   

   

   

   

    

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

                               

                         

  

  

  

   

   

  

    

   

    

   

  

  

  

  

             

                    

              

            

           

                           

                 

                  

                                       

                  

        

                              

           

                       

                                  

  
 
 
 
  
   

 
 
 
 
 
    

 
  

   
  

            



LA FED BAJO PRESIÓN ¿SE APROXIMA UN RECORTE?

Antes de la publicación, las expectativas del mercado de

un segundo recorte de tasas de la Fed este año, en

octubre, estaban divididas en partes iguales. Sin

embargo, los datos de empleo moderados han

cambiado significativamente el sentimiento. Los

mercados ahora están valorando una probabilidad de

92% en septiembre y 73% de un recorte en octubre (ver

Gráfico 4). El mercado descuenta un recorte de 25pbs.

por parte de la Fed este mes, con una posibilidad

marginal de una reducción de 50pbs. Además, las

expectativas de política monetaria hasta 2026 se han

ajustado notablemente, y el mercado ahora anticipa seis

recortes de tasas para fines de ese año, lo que reduce la

tasa de fondos federales a aproximadamente el 3.0%.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

Los rendimientos de los bonos del tesoro cayeron el

viernes luego de que los datos de nóminas no agrícolas

de EE.UU. para agosto fueran más débiles de lo

situándose en 4.07%, nivel similar alcanzado en abril (ver

Gráfico 5). Es probable que el banco central de EE. UU. se

centre en el mandato de empleo para el resto del año en

medio de señales de debilidad del mercado laboral y

expectativas de inflación algo contenidas.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

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 sigue alcanzado niveles

máximos confirmando técnicamente la extensión de 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 de cara al 3T25 (ver

Gráfico 6).
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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 tasa objetivo de 
fondos federales

(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 05 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 29 de agosto de 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 05 de setiembre de 2025.

   

   
   

      

     
     

          
     

    

    

    

    

    

    

  

   

   

   

    

  
 
  
 

 
  
  
 

 
 
  
  

 
  
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

                                     



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron la semana ligeramente

positivo tras la publicación de datos del mercado

laboral más débiles de lo esperado, lo que alimentó la

esperanza de que la Reserva Federal (Fed) bajara los

tipos de interés a corto plazo en su próxima reunión el

17 de setiembre.

• El PMI manufacturero del ISM aumentó a 48.7 pts. en

agosto, por debajo de las expectativas del mercado ya

que las caídas en la producción y el empleo

contrarrestaron el repunte de los nuevos pedidos;

mientras que el PMI de servicios subió a 52 pts.,

superando las expectativas del mercado, impulsada

por el crecimiento de la actividad comercial, nuevos

pedidos e inventarios. Sin embargo, persisten señales

de debilidad con el empleo contrayéndose y la cartera

de pedidos cayendo.

• El secretario del Tesoro de EE.UU., Scott Bessent,

confía en que la Corte Suprema avale los aranceles

bajo la ley de emergencia de 1977, tras el fallo federal

que los declaró ilegales.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas ligeramente positivas,

debido a la preocupación por el crecimiento global

tras los débiles datos de empleo de EE.UU., la

apreciación del euro y avances de China en IA.

• La tasa de inflación en la Eurozona subió a 2.1% anual

en agosto, ligeramente por encima de las expectativas

de 2.0% del mercado. El alza se explicó por mayores

precios de alimentos no procesados (5.5%) y una

menor caída en energía (-1.9%). La inflación

subyacente se mantuvo sin cambios en 2.3%, su nivel

más bajo desde enero de 2022.

• El PMI no manufacturero de China se situó en 50.3

pts. y, junto con el índice de producción

manufacturera, empujó el PMI compuesto a 50.5 pts.,

lo que indica una expansión de la actividad

empresarial general.

• La tercera estimación del crecimiento económico en

la Eurozona para el 2T siendo de 1.5% por encima de

las expectativas del mercado 1.4%.
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