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Tras una semana marcada por la incertidumbre, los

datos de mercado laboral mostraron una creación de

empleo muy por encima de lo esperado, desafiando las

señales de desaceleración vistas en otros indicadores

económicos. Esta resiliencia en el mercado laboral llevó

al índice S&P 500 a superar los 6,000 pts., retornando al

nivel de inicios de año. ¿Podrían estos datos postergar el

primer recorte de tasas hasta fines de año? ¿Cómo

debemos posicionarnos? Las respuestas serán el centro

del presente Insights & Markets.

¿EL MERCADO LABORAL EMPIEZA A ENFRIARSE?

El crecimiento del empleo se desaceleró en mayo, en

línea con el escenario de “aterrizaje suave”, pero se

mantiene mejor de lo esperado por los analistas (ver

Gráfico 1). De manera desagregada, la creación de

empleos se concentró en el sector servicios, destacando

educación y salud, así como ocio y hostelería (ver Gráfico

2). Este último, sin embargo, es un sector altamente

estacional, por lo que su contribución debe interpretarse

con cautela. Por otro lado, la manufactura, más sensible

a los aranceles mostró señales de enfriamiento. Esta

debilidad fue parcialmente compensada por el aumento

del empleo en los sectores transporte y

almacenamiento. Paralelamente, comenzaron a

observarse señales sutiles de ajuste en el empleo

público, lo que sugiere una moderación progresiva en la

dinámica laboral.

Sin embargo, el mercado laboral en su conjunto se

mantiene estable, gracias a la calidad del empleo que

sigue siendo sólida, con una predominancia de puestos a

tiempo completo, lo cual es una señal saludable (ver

Gráfico 3). Además, la tasa de desempleo se mantiene

estable por segundo mes consecutivo (ver Gráfico 1);

mientras que los ingresos por hora superaron las

expectativas, lo que indica que los salarios reales

continúan creciendo. Este es un riesgo para la inflación,

aunque la data hasta la fecha refleja que la inflación

viene desacelerando.

“Un inversor que tiene todas las respuestas ni siquiera 
entiende las preguntas.” 

-JHON TEMPLETON

Evolución de nóminas no agrícolas y tasa 
de desempleo

(Gráfico 1)

Empleo desagregado por industria 
(Gráfico 2)

Modalidad: Full-time vs Part-time (millones)
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 06 de junio del 2025.

Fuente: : BLS. Información al 06 de junio del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 06 de junio del 2025.
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AJUSTE DE EXPECTATIVAS: ¿SE ALEJAN LOS

RECORTES?

La resiliencia del empleo respalda la solidez de la

economía, pero complica el camino para la Reserva

Federal, que enfrenta el dilema de esperar señales de

desaceleración –para continuar recortando su tasa de

interés- o actuar preventivamente. Las minutas de mayo

reflejaron una postura prudente, sin urgencia de recortar

las tasas de interés, pese a presiones como las del propio

presidente Trump. El mercado anticipa uno o dos

recortes para lo que resta del año, aunque persiste la

incertidumbre respecto de los aranceles –en pausa hasta

el 9 de julio-(ver Gráfico 4). Con el mandato de Jerome

Powell vigente hasta mayo de 2026, de no ser retirado

por una “ ausa justi i a a” que se entiende por

conductas indebidas o incapacidad para ejercer el cargo,

se perfila un entorno de política monetaria restrictiva

más prologada.

IMPLICANCIAS EN LA RENTA FIJA

El rendimiento del bono del tesoro a 10 años aumentó

12pbs, ubicándose alrededor de 4.50% después de que

un crecimiento del empleo y salarios mayor de lo

esperado impulsara a los operadores a reducir sus

apuestas de un recorte en la tasa de interés este año (ver

Gráfico 5). El mercado laboral de EE.UU. está

demostrando ser resiliente a pesar de un PBI más débil

en el 1T25.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

La persistente incertidumbre refuerza la necesidad de

diversificación y de gestionar los 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.

En cuanto a la renta variable, el S&P500 regresó al nivel

de inicios de año y esperamos que continúe en su canal

alcista (ver Gráfico 6), en un contexto de apetito por

riesgo. Los vientos de cola de la IA deberían impulsar los

resultados corporativos del 2T25, pues la incertidumbre

parece ya haber alcanzado su punto más álgido.
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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
(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 06 de junio del 2025.

Fuente: FedWatch. Información al 06 de junio del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 06 de junio del 2025.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados bursátiles subieron tras conocerse que

la creación de empleo superó las expectativas de

mayo, lo que alivió temores sobre una desaceleración

económica inmediata.

• Las nóminas no agrícolas aumentaron en 139 mil

puestos en mayo, tras los 147 mil puestos de abril,

aunque ligeramente por encima de las expectativas

de 130 mil. La tasa de desempleo se mantuvo en

4.2%, aún por debajo de la proyección de fin de año

de la Reserva Federal de 4.4%.

• Los aranceles impuestos al acero y aluminio se

duplicaron del 25% al 50% -vigente desde el 4 de

junio-para proteger la industria siderúrgica, aunque se

excluyó al Reino Unido.

• El presidente Trump y Xi Jinping acordaron retomar el

diálogo comercial tras semanas de tensión. Ambos

líderes coincidieron en la necesidad de reducir las

fricciones e impulsar la cooperación.

Europa y Emergentes

• Los mercados europeos y emergentes registraron

alzas luego de estímulos monetarios y un buen

sentimiento tras las negociaciones con EE.UU.

• La economía de la Zona Euro creció 1.5% interanual

durante el primer trimestre, superando la estimación

previa del 1.2% interanual y marcando su mejor

desempeño en más de 2 años.

• La tasa de inflación en la Zona Euro desaceleró a 1.9%

en mayo, frente al 2.2% de abril y por debajo de las

expectativas (2.0%). Es la primera vez desde

setiembre de 2024 que la inflación cae por debajo del

objetivo de 2.0% del Banco Central Europeo (BCE). La

inflación subyacente desaceleró de 2.7% a 2.3%.

• El BCE bajó su tasa clave en 25pbs, a 2.15%, su tasa de

facilidad de depósito a 2.00% y su tasa marginal de

crédito a 2.40%. Desde junio del 2024, el BCE ha

reducido su tasa ocho veces.

• El PMI Caixin manufacturero cayó a 48.3 pts. en mayo,

frente al 50.4 pts. de abril por debajo de las

expectativas de 50.6 pts. marcando la primera

contracción desde 2022 por el impacto arancelario.
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Retornos al 06.06.25
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