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El débil dato de empleo de la semana pasada parece

marcar un nuevo sentimiento de mercado hacia una

economía norteamericana ahora sí más débil. Después

de todo, su mercado laboral era hasta hace poco su

única fortaleza. ¿Qué esperamos de aquí en adelante?

Las respuestas a estas preguntas serán el centro del

presente Market InSight.

“NO PUEDO CAMBIAR LA DIRECCIÓN DEL VIENTO, PERO SÍ 
AJUSTAR MIS VELAS PARA LLEGAR SIEMPRE A  MI DESTINO“.

– JAMES DEAN

Market InSight.
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CAMBIO DE RUMBO: TOCA BAJAR

Se veía venir. Finalmente, el mercado laboral

norteamericano da señales claras de deterioro a la luz

del dato de creación de empleo de octubre menor a lo

esperado y marcadamente bajo (ver Gráfico 1). Y era de

esperarse, pues el resto de indicadores de la economía

apunta claramente a la baja como es el caso de los

indicadores del sector manufactura y servicios (ver

Gráfico 2), el crecimiento del crédito (ver Grafico 3) y el

desempeño de la demanda de hipotecas (ver Gráfico 4).

Generó cierta confusión hace algunos días la publicación

del dato de crecimiento del PBI norteamericano que

mostró una aceleración inusitada (ver Gráfico 5). Sin

embargo, esta fue explicada por factores poco

sostenibles como el crecimiento del gasto del gobierno.

Además, es usual ver que el crecimiento del PBI previo al

inicio de una recesión sea vigoroso y es lo que

esperamos que suceda en esta ocasión (ver Gráfico 6).

¿CÓMO AFECTA ESTO AL MERCADO?

Estos datos débiles, en general, han llevado al mercado

a suponer que se descartan más subidas de tasas de

parte de la Reserva Federal. Nosotros opinamos lo

mismo. Es por esta razón que vimos una tendencia

bajista en las expectativas de subidas de tasas para

próximas reuniones (ver Gráfico 7), así como en tasas de

mediano y largo plazo (ver Gráfico 8).

EE.UU.: Creación de Empleos, Miles
(Gráfico 1)

EE.UU.: PMI Manufactura y Servicios del ISM 
(Gráfico 2)

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de noviembre de 2023.

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de noviembre de 2023.

EE.UU.: Crédito Bancario, Var. % Anual
(Gráfico 3)

Fuente:  FRED. Información al 06 de noviembre de 2023.

El número de empleos creados para noviembre 
(105 mil) fue uno de los más bajos del año y menor 

a lo esperado por el mercado (180 mil). El grueso 
de estos empleos estuvo explicado por empleos del 

gobierno, claramente algo insostenible. 
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Tal y como fue nuestra visión durante varios meses,

esperamos que esta tendencia sea mas marcada hacia

adelante lo que reforzaría nuestra visión favorable de la

renta fija de alta calidad de corto y largo plazo.

En cuanto a acciones, las noticias anteriores generaron

una tendencia al alza que luce contra-intuitiva. ¿Datos

malos hacen que la bolsa suba? Pues sí, ya que estos

datos malos harían que la Reserva Federal deje de subir

sus tasas y así deje de “enfriar” más la actividad

económica. Sin embargo, esta tendencia seria solo de

corto plazo, pues eventualmente el deterioro de los

fundamentos de la economía deberían traducirse en

precios de acciones más bajos. Con ello, la tendencia a la

baja que vemos hoy en la bolsa americana (ver Gráfico 9)

debería continuar, validando así nuestra visión cauta

sobre acciones en los próximos meses.

EE.UU.: PBI, Crecimiento Trimestral Anualizado
(Gráfico 5)

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de noviembre de 2023.

EE.UU.: Solicitudes de hipotecas en EE.UU. (%)
(Gráfico 4)

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de noviembre de 2023.

Fuente: Stockcharts. Información al 22 de setiembre de 2023.

EE.UU.: Recesiones Vs. PBI 
(Gráfico 6)

Inicio de recesión  Nominal Real 

Noviembre 1948 7.90% 3.90%

Julio 1953 6.40% 5.40%

Agosto 1957 6.30% 3.10%

Abril 1960 3.50% 2.10%

Diciembre 1969 7.20% 2.00%

Noviembre 1973 11.10% 4.00%

Enero 1980 10.40% 1.40%

Julio 1981 14.10% 4.30%

Julio 1990 5.60% 1.70%

Marzo 2001 4.70% 2.20%

Diciembre 2007 4.80% 2.20%

Febrero 2020 2.50% 0.60%

Crecimiento  interanual del PBI  (%)

( en el trimestre que comenzó la recesión)
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EE.UU.: Expectativas para la tasa de la Reserva 
Federal 
(Gráfico 7)

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de noviembre de 2023.

EE.UU.: Tasas de Bonos del Tesoro, %
(Gráfico 8)

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de noviembre de 2023.

S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 9)

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de noviembre de 2023.
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