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Los datos publicados en EE. UU. ofrecieron señales

mixtas que invitan a una lectura cuidadosa del mercado.

Entre cifras de empleo y una revisión del crecimiento, los

mercados intentan descifrar si la economía sigue

mostrando resiliencia o si finalmente comienza a ceder

ante el endurecimiento monetario. ¿Estamos

observando los primeros indicios de una corrección más

estructural? ¿Cómo deben posicionarse los portafolios

frente a este posible cambio de narrativa? Las

respuestas serán el centro del presente Insights &

Markets.

ENFRIAMIENTO CÍCLICO O AJUSTE TRANSITORIO

Las nóminas no agrícolas de marzo superaron las

expectativas del mercado, a pesar de las revisiones

negativas para los meses anteriores (ver Gráfico 1).

Aunque el mercado laboral sigue fuerte, ha moderado su

ritmo y los efectos de los aranceles podrían impactar en

el futuro, ya que las empresas retienen trabajadores,

pero frenan contrataciones (ver Gráfico 2). A pesar de la

estabilidad en la tasa de desempleo (ver Gráfico 3), los

salarios registraron una ligera caída (ver Gráfico 4),

mientras que el gasto mostró un incremento. Por lo

tanto, el mercado laboral parece estar en una fase de

ajuste, con señales de enfriamiento en ciertos sectores,

pero sin indicios claros de una recesión inminente.

“¿Cuál es el secreto del éxito? Ser racional. ” 

-CHARLIE MUNGER
Evolución del JOLTS

(Gráfico 2)

Evolución de la tasa de desempleo
(Gráfico 3)

Evolución salarial interanual
(Gráfico 4)
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Fuente: Bloomberg. Información al 02 de mayo del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 02  de mayo del 2025.
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Nóminas no agrícolas privadas: Evolución y 

tendencia
(Gráfico 1)

Fuente: Bloomberg. Información al 02 de mayo del 2025.



ECONOMÍA DE EE. UU. SE CONTRAJO EN EL 1T25

Como era esperado por el mercado, el crecimiento

económico sufrió el primer golpe visible, desde el primer

trimestre del 2022. Un aumento en las importaciones

contribuyó a la desaceleración, ya que empresas y

consumidores se apresuraron a acumular bienes

importados en previsión de un aumento de los costos

tras los anuncios arancelarios por la administración

Trump. El crecimiento del gasto de los consumidores

también se desaceleró, registrando el ritmo más lento

desde el segundo trimestre de 2023; mientras que el

gasto del gobierno federal registró la caída más

pronunciada desde el primer trimestre de 2022. En

contraste, la inversión fija aumentó (ver Gráfico 5).

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

El rendimiento del bono del tesoro estadounidense a 10

años aumentó 7pbs tras el dato de empleo mejor de lo

esperado (ver Gráfico 6). El mercado laboral de EE.UU.

está demostrando ser resistente a pesar de un PBI más

débil en el 1T25. Las expectativas del mercado han

retrasado el momento de los posibles recortes de tasa

de interés de la Fed, y el primero se espera ahora para

finales de julio.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

Aún existen riesgos que persista la incertidumbre en

torno a la política comercial, lo que refuerza la necesidad

de diversificación y gestión de riesgos. Seguimos

favoreciendo la renta fija de alta calidad, como los bonos

corporativos con grado de inversión, y un enfoque en 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&P 500 tuvo un avance

significativo durante la semana, continuando el canal de

tendencia alcista de largo plazo (ver Gráfico 7), en un

contexto de visible mejora del sentimiento del inversor.

Los vientos de cola de la IA y un sólido crecimiento de

ganancias impulsan los mercados al alza luego que la

incertidumbre política parece ya haber alcanzado su

punto más álgido. Es importante mantener la calma y la

disciplina en las inversiones, con visión a largo plazo.
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Contribución del PBI
(Gráfico 5)

Rendimiento de los bonos del tesoro 
americano a 10 años

(Gráfico 6)
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S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 7)

Fuente: Stockcharts. Información al 02 de mayo del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 02  de mayo del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 02 de mayo del 2025.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron al alza tras el último informe de

empleo que indicó un mercado laboral sólido. El

progreso percibido en las discusiones comerciales

también avivó el optimismo del mercado.

• El PBI se contrajo 0.3% a/a en el 1T25, la primera caída

desde el 1T22 y estuvo por debajo de las expectativas

de un alza de 0.3%. La contracción se da antes de la

aplicación de aranceles generales el 2 de abril.

• Las nóminas no agrícolas aumentaron 177 mil en abril,

por encima de la estimación mediana del consenso de

138 mil. La tasa de desempleo se mantuvo estable en

4.2% en marzo. El salario medio por hora aumentó un

0.2% m/m y un 3.8% a/a. Los economistas esperaban

un aumento salarial del 0.3% m/m y del 3.9% a/a.

• EE.UU. y Ucrania acordaron establecer un fondo de

inversión compartido destinado a apoyar la

reconstrucción del país, el cual contempla beneficios

preferenciales para las empresas estadounidenses en

futuros contratos relacionados con la explotación de

recursos naturales, incluidos minerales estratégicos.

Europa y Emergentes

• Los mercados europeos y emergentes cerraron la

semana al alza al disminuir la preocupación arancelaria.

China anunció ciertas condiciones para el dialogo;

mientras que EE.UU. Mostró mayor predisposición para

el mismo.

• La economía de la Euro Zona creció 1.2% a/a en el 1T25,

el mismo ritmo del trimestre anterior y superando las

expectativas del mercado de 1.0%. Entre las mayores

economías de la Euro Zona, Alemania se mantuvo en

recesión (-0.2% a/a 1T25), mientras que Francia

(+0.8%) e Italia (+0.6%) registraron un modesto

crecimiento. España tuvo un crecimiento de 2.8%.

• El PMI manufacturero NBS de China cayó a 49 pts. en

abril, por debajo de las expectativas del mercado de

49.8 pts. La contracción se dio a pesar de las medidas

de estímulo de Beijing destinadas a apoyar la

recuperación económica debido a los conflictos

arancelarios.
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