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Pese a que la actividad muestra un buen dinamismo y que la inflación 
sube y se aleja de la meta de política monetaria, la Fed cumplió con las 
expectativas –y los deseos– de Trump y del mercado, y bajó la tasa de 
referencia, prometiendo también dos recortes más para lo que resta del 
año. La razón de esta decisión es la debilidad que mostró el mercado 
laboral en los últimos meses, en los que la creación de empleos se frenó 
y la tasa de desocupación tuvo un leve repunte. La prioridad del 
empleo por sobre la inflación descomprime la presión que Trump y su 
gobierno venían ejerciendo sobre Powell, quien seguramente deje su 
cargo en marzo del año que viene. No creemos que esto cambie 
nuestro escenario de soft-landing por uno de brusca desaceleración ni 
de reflación. Si bien el frente fiscal sigue siendo motivo de 
incertidumbre y volatilidad en el mediano plazo, la baja de tasas es otra 
buena noticia para el mercado, que responde con un repunte de bonos 
y acciones que siguen batiendo récords, mientras que el dólar operó 
estable, el petróleo volvió a caer y el oro marcó un nuevo máximo 
histórico. Sin embargo, el mercado no está exento de riesgos, pues la 
dinámica de la inflación muestra que aún no se estabilizaron los precios 
por la agresiva suba de aranceles que lleva adelante el gobierno 
americano, lo que podría traer más sorpresas negativas, forzando a la 
Fed a interrumpir los recortes planeados y golpeando la confianza del 
consumidor y de los inversores, todo lo cual podría llevar a un 
escenario de menor crecimiento y más inflación. Con este marco de 
fondo, las miradas de los inversores estarán puestas en la dinámica del 
mercado laboral –no solo en la creación de empleos sino también en la 
evolución de los salarios– y en la trayectoria de la inflación, que podría 
complicar los planes de la Fed y el comportamiento del mercado.
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La economía creció –y crece– más de lo previsto. Luego de caer 
0,6% t/t (siempre en términos anualizados) en el 1Q25, en el 2Q25 el 
PBI de EE. UU. se recuperó y creció 3,8% t/t, 0,5 pp más que en las dos 
primeras estimaciones –se revisó al alza el gasto de consumo–. La 
buena performance del trimestre estuvo determinada por la 
recuperación del consumo privado, que avanzó 2,5% t/t (vs. 0,6% t/t en 
el 1Q25) y por el consumo público que logró un alza de 0,1% t/t (vs. 
una caída de 1,0% en el trimestre anterior). También fue gracias al 
mayor aporte de las exportaciones netas, dado que la baja de 29% t/t de 
las importaciones (vs. aumento de 38% t/t en el 1Q25) más que 
compensó el retroceso de 1,8% t/t de las exportaciones (vs. suba de 
0,2% t/t en el 1Q25), lo que resultó en un aporte de 4,8 pp al PBI del 
trimestre (en el 1Q25 había restado 4,7 pp). Estos componentes 
contrarrestaron el menor dinamismo de la inversión privada, que se 
expandió 4,4% t/t (vs. 7,1% t/t en el 1Q25). Vale destacar que el aporte 
de los inventarios fue negativo en 3,4 pp (en el trimestre anterior había 
sumado 2,6 pp), por lo que las ventas finales crecieron 7,3% t/t. Una 
mirada más amplia del PBI muestra que, a pesar de este buen 
desempeño, en la primera mitad del año el PBI neto de inventarios 
creció 2,3% anualizado, levemente por debajo del 2,8% registrado en 

Fuente: elaboración propia en base a Bureau of Economic Analysis (BEA)

EE.UU. PBI VAR. TRIMESTRAL ANUALIZADA
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Sube el consumo y cae el ahorro. De la mano de la mejora en la 
confianza del consumidor, el consumo continúa en alza. En agosto los 
ingresos de las familias mantuvieron el ritmo de los meses previos y 
crecieron 0,4% m/m, sostenidos por los ingresos salariales, 
acumulando en los últimos doce meses un incremento de 4,7%. Más 
fuerte fue la dinámica del gasto, que avanzó 0,6% m/m y 5,4% i.a., lo 
que resultó en una tasa de ahorro de 4,3% de los ingresos, 0,2 pb por 
debajo de julio y del 5,0% de junio. Medido en términos reales y 
anualizados, el consumo en agosto creció 4,3%, gracias a que el 
consumo de bienes subió 8,3%, a diferencia del de servicios que lo hizo 
en 2,5%. Con esto, dado que en julio el gasto real había crecido 4,7%, el 
consumo privado del 3Q25 marcaría una expansión de 2,8% t/t.

Fuente: elaboración propia en base a Bureau of Economic Analysis (BEA)

EE.UU. CONSUMO PERSONAL
VAR M/M ANUALIZADA REAL



H O U S E  V I E W  G L O B A L

P E R S P E C T I VA S .C O H E N .C O M . A R erspectivas

Fuente: elaboración propia en base a Bureau of Economic Analysis (BEA)

EE.UU. DÉFICIT COMERCIAL 
EN MILLONES DE USD

Subió el déficit comercial. El déficit de la balanza comercial de bienes 
y servicios de julio se amplió a USD 78.300 M –el más alto en cuatro 
meses–, muy por encima de los USD 59.100 M registrados en junio, 
debido a que las exportaciones subieron solo 0,3% m/m –las de bienes 
0,1% m/m y las de servicios 0,6% m/m–, mientras que las importaciones 
aumentaron 5,9% m/m –las de bienes 7,0% m/m y las de servicios 2,3%–. 
Comparado con un año atrás, a pesar del aumento de los aranceles y de 
la debilidad del dólar, las exportaciones crecieron 5% y las importaciones 
3%, por lo que el déficit comercial se mantuvo prácticamente igual. Con 
este resultado, en los primeros siete meses del año el saldo comercial 
acumuló un déficit de USD 650.000 M, casi 30% más que en el mismo 
período del año pasado, explicado por la aceleración que tuvieron las 
importaciones en los primeros tres meses del año.



H O U S E  V I E W  G L O B A L

P E R S P E C T I VA S .C O H E N .C O M . A R erspectivas

Fuente: elaboración propia en base a US Department of the Treasury

EE.UU. RESULTADO PRIMARIO FEDERAL
EN USD MM

Lenta mejora del resultado fiscal. En agosto, el resultado fiscal del 
gobierno de EE. UU. registró un déficit de USD 345.000 M, lo que 
representa una caída de 9% i.a., en tanto que el déficit primario bajó 
16% i.a. Esta mejora se debió a un incremento de 12,3% i.a. en los 
ingresos, a partir en gran medida por el aumento de los ingresos 
aduaneros –que totalizaron USD 29,5 MM en el mes contra apenas 
USD 7 MM de un año atrás–, dado que sin estos la suba de ingresos se 
habría reducido a 5,1% i.a. Por su parte, el gasto primario se redujo 
1,7% i.a. y el gasto total apenas subió 0,4% i.a., gracias al incremento de 
16% i.a. en la carga de intereses. Con este resultado, en los primeros 
ocho meses del año los ingresos crecieron 10% i.a., al tiempo que el 
gasto lo hizo al 4,3% i.a., achicando 9% el déficit total –y 25% el déficit 
primario–. A solo un mes del cierre del año fiscal 2025, el déficit 
acumulado aumentó 4%, alcanzando USD 1.973 MM.
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Volvió a subir la inflación. Los datos de inflación de julio volvieron 
a encender luces amarillas sobre la dinámica de precios tras la suba de 
aranceles, que interrumpió el proceso de desinflación iniciado el año 
pasado y aleja cada vez más al IPC del objetivo de la Fed. Si bien el 
índice general marcó un alza de 0,2% m/m, levemente por debajo del 
0,3% m/m de junio y de las expectativas del mercado, en los últimos 
doce meses la suba llegó a 2,7%, acelerando respecto al 2,3% i.a. 
registrado en marzo. La mayor preocupación vino del lado del IPC 
Core, que avanzó 0,3% m/m –el mayor incremento desde enero– y 
acumuló en el último año un aumento de 3,0%, la más alta desde 
febrero. Así, en los últimos tres meses el IPC Core subió 2,8% 
anualizado y se estima que, para que la Fed logre su objetivo de llevar el 
PCE Core al 2% i.a., el IPC Core debería ubicarse en 2,3% i.a. En la 
misma línea, el índice de precios implícitos del consumo (PCE) –la 
medida de inflación preferida de la Fed– en agosto aceleró a 0,3% m/m 
(vs. 0,2% m/m de julio), acumulando en el último año un alza de 2,7% 
–los precios de bienes subieron 0,1% m/m y los de servicios 0,3% 
m/m–, mientras que el PCE total anotó un aumento de 0,2% m/m y 
2,9% i.a. Recordemos que la Fed estima que este año el PCE y el PCE 
Core avancen 3,0% i.a. y 3,1% i.a., respectivamente, y que el año 
próximo moderen su incremento a 2,6% i.a.

Fuente: elaboración propia en base a Bureau of Labour Statistics (BLS)

EE. UU. IPC CORE

Var % m/m Var % i.a. (eje der.)
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El mercado laboral perdió impulso. Los datos del mercado laboral 
de agosto confirmaron el marcado deterioro del empleo en los últimos 
tres meses. Se crearon apenas 22 mil puestos de trabajo, muy por 
debajo de los casi 80 mil que esperaba el mercado y de los generados en 
el mes anterior. El pobre desempeño se explicó por la caída de 16 mil 
empleos en el sector público, mientras que el sector privado solo 
generó 38 mil nuevos puestos, la mitad de los registrados en julio. Así, 
en los últimos cuatro meses la creación de empleo no agrícola 
promedió apenas 27 mil puestos por mes, cuando en los doce meses 
previos lo había hecho a razón de 150 mil mensuales. Si bien el sector 
agrícola generó 266 mil empleos, dado que la población 
económicamente activa (PEA) sumó 436 mil personas, la cantidad de 
desocupados aumentó en 148 mil hasta 7.384.000, lo que implica una 
tasa de desocupación de 4,3% de la PEA, 1 pb por encima de julio y la 
más alta desde octubre de 2021 –aunque sigue en un rango 
históricamente bajo–. Pese a este menor ritmo en la creación de 
empleos, los salarios siguen subiendo en línea con la inflación, dando 
un buen soporte a la dinámica del consumo de las familias. De hecho, 
en agosto los salarios nominales repitieron la performance del mes 
anterior y crecieron 0,3% m/m, acumulando en los últimos doce meses 
3,7% frente al aumento de 2,9% en los precios. Con el empleo 
creciendo 0,9% i.a. y los salarios reales 1,0% i.a., la masa salarial real 
mejoró 1,9% i.a. en el último mes, reflejando un suave soft-landing.
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Priorizando el empleo. Por primera vez desde la reunión de 
diciembre del año pasado y tal como preveía el mercado, en la reunión 
del 17 de septiembre la Fed anunció un recorte de 25 pb en la tasa de 
interés de referencia, llevándola a un rango de 4,0% a 4,25%. En línea 
con lo señalado en el Simposio de Jackson Hole, el comunicado que 
acompañó la decisión remarcó la debilidad reciente del mercado 
laboral y advirtió que la inflación seguirá subiendo, aunque a un ritmo 
menor al esperado previamente, dado que el traspaso a precios de la 
suba de aranceles a las importaciones viene más lento de lo previsto. 
Por tales motivos, la prioridad para la Fed pasa ahora a ser la evolución 
del mercado laboral por sobre la inflación. En consecuencia, esperan 
dos recortes adicionales de tasas este año por 25 pb cada uno, al tiempo 
que para el próximo año prevén solo un recorte de igual magnitud, 
muy por debajo de las expectativas de los analistas, que estiman tres 
recortes. A su vez, tal como ocurre cada tres meses, la Fed publicó sus 
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Empleo no agrícola (ver m/m en miles, eje der.) Desempleo

Fuente: elaboración propia en base a Bureau of Labour Statistics (BLS).

EE. UU. INDICADORES LABORALES proyecciones, que no mostraron grandes cambios respecto de las 
difundidas en junio, aunque elevaron la estimación de crecimiento 
para este año a 1,8% –actualmente crece 2,3% i.a.– y para el año 
próximo, en ambos casos 2 pb más que en la estimación de junio. En 
cuanto a la inflación, mantuvieron la proyección de 3,0% i.a. para 2025 
–hoy en 2,4% i.a.–, y la de 2026 la subieron a 2,6% i.a. (desde 2,4% i.a. 
en la proyección anterior). La tasa de desocupación se mantuvo en 
4,5% para este año y 4,4% para el próximo.
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proyecciones, que no mostraron grandes cambios respecto de las 
difundidas en junio, aunque elevaron la estimación de crecimiento 
para este año a 1,8% –actualmente crece 2,3% i.a.– y para el año 
próximo, en ambos casos 2 pb más que en la estimación de junio. En 
cuanto a la inflación, mantuvieron la proyección de 3,0% i.a. para 2025 
–hoy en 2,4% i.a.–, y la de 2026 la subieron a 2,6% i.a. (desde 2,4% i.a. 
en la proyección anterior). La tasa de desocupación se mantuvo en 
4,5% para este año y 4,4% para el próximo.

El mercado en septiembre. La combinación de buenos datos de 
actividad, inflación en alza –aunque en línea con lo previsto– y una 
Fed que marca el rumbo hacia una política monetaria más laxa 
impulsó el muy buen desempeño de los mercados durante septiembre. 
Los rendimientos de los bonos del Tesoro registraron bajas 
generalizadas, especialmente en el tramo más largo, revirtiendo en 
parte las subas de los meses previos. La UST2Y cerró el mes en 3,60%, 

Fuente: elaboración propia en base a Reserva Federal

TASA DE REFERENCIA DE LA FED

apenas 2 pb por debajo de agosto, mientras que la UST10Y y la 
UST30Y cedieron 8 pb y 19 pb, finalizando en 4,15% y 4,73%, 
respectivamente. Esto dio impulso a la renta fija, que avanzó 0,8% en 
septiembre y acumula en el año una suba de 3,3%, destacándose los 
bonos corporativos Investment Grade (IG), con ganancias de 1,5% en 
el mes y 4,2% en el año. En renta variable, los tres principales índices de 
EE. UU. alcanzaron nuevos máximos históricos: el S&P 500 subió 
3,3%, acumulando 13,9% en el año; en tanto que el Nasdaq avanzó 
5,5% en septiembre y 18% desde fines de 2024 gracias al desempeño de 
las empresas tecnológicas. El Dow Jones fue el más rezagado, con alzas 
de 1,7% en el mes y 9,1% en lo que va de 2025. En el frente cambiario, 
el dólar se mantuvo estable en un año marcado por un fuerte retroceso: 
el DXY terminó sin cambios en el mes, acumulando en 2025 una baja 
de 10%, impulsada por la depreciación frente al euro, que cayó 0,4% en 
septiembre y 11,7% en el año. Entre los commodities, el oro se destacó 
con un fuerte repunte, alcanzando un nuevo récord tras subir 12% en 
el mes y 43% en lo que va del 2025. El resto mostró un desempeño 
dispar, con el petróleo en baja de 3% en el mes y 14% en el año, afectado 
por las perspectivas de mayor exceso de oferta debido al aumento de 
producción y a la menor demanda.
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Perspectivas. Si bien hay consenso en que la Fed repetirá recortes de 25 
pb en las dos reuniones que restan del año, el panorama no está exento 
de riesgos, especialmente porque los precios aún no se estabilizaron tras 
la suba de aranceles, lo que podría traer noticias negativas. Si la inflación 
vuelve a acelerarse en un contexto de menor dinamismo del mercado 
laboral, la masa salarial real podría comenzar a caer y frenar la 
recuperación del consumo y de la actividad en general, llevando a un 
escenario de estanflación. A pesar de ello, nos mantenemos en un 
escenario de buen ritmo de crecimiento, con inflación por encima de la 
meta aunque estable. Creemos que el mercado laboral, apoyado en los 
buenos balances de las empresas, el menor costo de financiamiento y las 
ganancias de productividad derivadas del uso de la inteligencia artificial, 
sostendrán la inversión y la demanda de empleo. Este contexto dará 
impulso a la renta fija, en particular al tramo corto y medio de la curva, 
mientras que el tramo largo continuará presionado por las expectativas 
de inflación y el aumento de la deuda pública. En cuanto a las acciones, 
si bien las valuaciones siguen siendo exigentes, los resultados 
corporativos respaldan el optimismo sobre su evolución. Para el resto del 
mundo, luego del fuerte avance acumulado en el año –especialmente en 
Europa, China y Latam–, esperamos que sigan capitalizando en parte la 
incertidumbre estadounidense. A nivel sectorial, seguimos priorizando 
tecnología, industria, utilities y bancos.

‍*Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre 2 de 
octubre de 2025.
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