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La Reserva Federal (Fed) anunció su primer recorte de la

tasa de interés en el año y redujo la tasa de fondos

federales en 25 pbs., ubicándolo en el rango de 4.00%-

4.25%. Esta decisión marca el nivel más bajo en casi tres

años y representa un giro en la postura monetaria tras

nueve meses de pausa. ¿Qué nos indican las nuevas

proyecciones para la economía de EE.UU.? ¿Cómo

deberíamos posicionarnos? Las respuestas serán el

centro del presente Insights & Markets.

FED INICIA NUEVO CICLO DE RECORTES Y AJUSTA

PROYECCIONES ECONÓMICAS

Las nuevas proyecciones económicas de la Fed nos

muestran un panorama con mejor desempeño de lo

previsto en junio. La mediana de las previsiones de

crecimiento del PBI real se revisó al alza dos décimas en

2025 situándose en 1.6%, 1.8% para 2026, y una décima

para 2027 hasta el 1.9% a pesar de la incertidumbre aún

existente por aranceles (ver Gráfico 1).

Powell suavizó su postura sobre la inflación medida por

el PCE, indicando que no se espera que sea persistente.

Aunque se anticipan aumentos de precios hacia fin de

año, se proyecta que las presiones inflacionarias se

disipen posteriormente, incluso con una política

monetaria más flexible. Por ello, las proyecciones para

2025 se mantuvieron sin cambios en 3.0% para este año,

mientras que para 2026 se ajustaron levemente al alza,

de 2.4% a 2.6% (ver Gráfico 2).

No obstante, la Fed advirtió sobre los riesgos crecientes

en el mercado laboral, mencionó que gran parte de la

desaceleración se debe a una menor inmigración. La

proyección del desempleo se mantuvo en 4.5% (ver

Gráfico 3) ligeramente por encima del nivel actual (4.3%).

Este escenario ha sido uno de los principales factores

que justifican una eventual flexibilización de la política

monetaria. Powell lo calificó como una “g s  ó de

   sg s”, más que como una medida orientada a

apuntalar una economía debilitada.

“Creo profundamente en la suerte: cuanto más duro 
trabajo, más suerte tengo.” 

-THOMAS JEFFERSON

Comparación de proyecciones de 
crecimiento del PBI real

(Gráfico 1)

Comparación de proyecciones de 
inflación PCE

(Gráfico 2)

Comparación de proyecciones de la 
tasa de desempleo

(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 19 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 19 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 19 de setiembre de 2025.

    

    

    

    

    
    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

            

              

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

            

              



SE AVECINAN MÁS RECORTES

Tras reducir la tasa de fondos federales en 25pbs., el

rango objetivo caería del 4.00%-4.25% actual al 3.50%-

3.75% para finales de 2025. Esto representa 50pbs. más

de recortes de tasas de acuerdo con la mediana de las

proyecciones del los funcionarios. Con una gran

disparidad se ubicó Miran apuntando a un total de

125pbs. en reducciones adicionales este año (2.75%-

3.00%). De cara al futuro, la mediana proyecta un

recorte de tasas de interés adicionales durante el 2026 y

otro en 2027, respectivamente (ver Gráfico 4).

INDEPENDENCIA DE LA FED EN TELA DE JUICIO

El nombramiento de Stephen Miran, cercano a la Casa

Blanca y crítico de Powell, ha generado inquietud al igual

que el intento de destitución a la gobernadora Lisa Cook,

acusada por la Casa Blanca de fraude hipotecario.

Mientras el presidente Trump insiste en recortes

agresivos de tasas, Powell señaló que no hubo consenso

para un recorte de 50pbs. en la última reunión. Cook,

quien votó a favor del recorte de 25pbs., se mantiene en

su cargo tras la intervención judicial.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

Los rendimientos de los bonos del tesoro a 10 años

incrementaron al cierre de la semana, situándose en

4.13% luego de revelarse una mayor inflación a la

estimada para 2026 y mayores riesgos económicos,

generando un retroceso en el precio de los bonos (ver

Gráfico 5).

¿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.

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.
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Rendimiento del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años

(Gráfico 5)
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S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Diagrama de puntos*
(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 19 de setiembre de 2025.

Fuente: Scotiabank Economics. Reserva Federal EE.UU. Información al 19 
de setiembre de 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 19 de setiembre de 2025.

*Gráfico que nos muestra el rango objetivo proyectado de cada
funcionario de la Fed para la tasa de fondos federales a finales de año.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron la semana al alza alcanzando

máximos históricos, tras la bajada de las tasas de

interés por parte de la Fed.

• Las ventas retail aumentaron 0.6% mensual en

agosto, superando las expectativas del mercado de un

alza de 0.2%. El impulso vino de sectores como

comercio online, ropa, restaurantes y vehículos. Las

ventas -excluyendo servicios de alimentación,

concesionarios de automóviles, tiendas de materiales

de construcción y gasolineras- que se utilizan para

calcular el PBI, aumentaron 0.7%, por encima de las

expectativas del 0.4%.

• Durante la reunión del presidente Trump y el

presidente Chino Xi Jinping, no lograron cerrar un

acuerdo sobre la venta de TikTok, pero reconocieron

avances. Murdoch, Ellison y Dell figuran como posibles

inversionistas.

• Tras el nuevo recorte de tasas, el funcionario Stephen

Miran señaló que buscará impulsar recortes más

agresivos. Advirtió que no basta culpar a los aranceles

de los aumentos de precios para definir la política

monetaria.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron al alza ante la

decisión de la Fed.

• Fitch Ratings redujo la calificación crediticia a Francia

de AA- a A+, en respuesta a la creciente inestabilidad

política y al elevado déficit fiscal. Esta decisión

presenta un desafío para el nuevo primer ministro,

Sébastien Lecornu, quien debe negociar con un

parlamento fragmentado y presentar el presupuesto

para 2026.

• El Indicador ZEW de sentimiento económico para la

Eurozona aumentó hasta 26.1 pts. en setiembre, por

encima de las estimaciones del mercado de 20.3 pts.

• Con la finalidad de una posible extensión de la pausa

arancelaria, China suspendió la investigación

antimonopolio de Google y considera nuevas

inversiones en tecnología en EE.UU.
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