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La creciente preocupación sobre el mercado laboral ha

impactado en las expectativas de recortes de tasa de

interés y en el sentimiento de los inversionistas. Los

datos continúan mostrando debilitamiento en el empleo,

sin embargo, la actividad económica se mantiene sólida.

¿Qué señales nos está dando la economía

estadounidense? ¿Cómo deberíamos posicionarnos? Las

respuestas serán el centro del presente Insights &

Markets.

EL CRECIMIENTO DEL MERCADO LABORAL EN EE.UU.

SE DESACELERA

La contratación ha continuado, aunque el ritmo ha sido

moderado en los últimos meses. Las empresas del sector

privado estadounidense (ADP) añadieron 22,000

puestos de trabajo en enero (ver Gráfico 1), muy por

debajo de las expectativas del mercado de 45,000. El

incremento se debió principalmente a la continua

contratación en el sector de salud (ver Gráfico 2).

Además, la encuesta mensual de Ofertas de Empleo y

Rotación Laboral (JOLTS) mostró que las vacantes

laborales en diciembre se redujeron a 6.542 millones, su

nivel más bajo desde 2020. Por otro lado, las solicitudes

semanales de subsidios por desempleo incrementaron

en las últimas semanas, mostrando un mercado laboral

más débil.

Sin embargo, la tasa de desempleo se mantiene en

niveles históricamente bajos, ubicándose en 4.4% en

diciembre. Al mismo tiempo, el crecimiento salarial

permaneció estable (ver Gráfico 3) a pesar de que la

contratación mostró debilidad, lo cual sugiere que si bien

la demanda laboral se está moderando, continúa siendo

relativamente firme y que los despidos todavía no se han

ampliado de manera significativa.

Los indicadores del mercado laboral siguen reflejando un

entorno ajustado y los datos recientes han incrementado

la atención sobre el informe oficial de empleo del

gobierno federal (NFP), que se publicará el miércoles tras

el retraso provocado por el cierre parcial del gobierno. El

consenso anticipa una creación de 69 mil puestos.

“Si el principal objetivo del capitán fuera preservar su 
barco, lo mantendría en el puerto para siempre” 

- TOMÁS DE AQUINO

Crecimiento salarial
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 04 de febrero de 2026.

Fuente: Bloomberg. Información al 04 de febrero de 2026.

Fuente: Bloomberg Tool. Información al 31 de enero de 2026.

22

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

2023 2024 2025 2026

ADP Prom. ADP NFP

Evolución de nóminas privadas y no agrícolas

(miles)
(Gráfico 1)

Desempeño sectorial del empleo privado
(Gráfico 2)
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Rendimientos del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años: Gráfico técnico

(Gráfico 5)

INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONÓMICA SEÑALAN

CRECIMIENTO

El PMI manufacturero subió significativamente a 52.6

puntos en enero, desde 47.9, volviendo a zona de

expansión por primera vez en un año. La mejora fue

impulsada por un fuerte repunte en la demanda y

respondió a avances en nuevos pedidos, producción y

entregas; mientras que el empleo e inventarios

continuaron en contracción (ver Gráfico 4). Por otro lado,

el PMI de servicios se mantuvo en 53.8 puntos en enero

de 2026, superando el 53.5 previsto. La lectura reflejó

una expansión sólida del sector, aunque con moderación

en nuevos pedidos, empleo e inventarios, y con una

presión de precios al alza en medio de incertidumbre por

tarifas y tensiones geopolíticas. Tanto el PMI

Manufacturero, como el de Servicios se ubicaron por

encima de los 50 puntos, nivel que indica expansión.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS

Los bonos del Tesoro estadounidense a 10 años

registraron un retroceso del rendimiento de 3 puntos

básicos, situándola en 4.21%, tras una tendencia alcista

desde finales del año pasado (ver Gráfico 5). Las

preocupaciones acerca del empleo generaron caída en

los rendimientos del tramo corto y medio de la curva

soberana de EE.UU. La pendiente entre los bonos del

tesoro a 2 y 10 años (10s2s), subió a 72.3 puntos,

mostrando un empinamiento de la curva debido a

expectativas de flexibilización de la política monetaria y

fuertes presiones fiscales.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

En un entorno de volatilidad, reforzamos la importancia

de una diversificación adecuada entre activos y regiones.

En renta fija, mantenemos una visión positiva en bonos

de grado de inversión y crédito latinoamericano. En alto

rendimiento, el retorno estará impulsado principalmente

por el carry, nuestro modelo interno anticipa una

ampliación de spreads en los próximos meses.

En renta variable, nos mantenemos constructivos, con

expectativas favorables para las empresas del S&P 500

(ver Gráfico 6) y oportunidades en mercados

emergentes.
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Sector manufacturero estadounidense en territorio 
de expansión

(Gráfico 4)

S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Fuente: Stockcharts. Información al 09 de febrero de 2026. 

Fuente: Bloomberg. Información al 03 de febrero de 2026.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Las acciones estadounidenses cerraron la semana sin

muchos cambios, en medio de resultados

corporativos mixtos y escepticismo de los

inversionistas respecto al gasto en IA.

• Trump anunció que reducirá los aranceles a

productos a la India a cambio de que deje de comprar

petróleo de Rusia. India compra alrededor de 1.5

millones de barriles diarios de petróleo ruso. El primer

ministro hindú Modi aceptó reemplazar ese

suministro con crudo de Venezuela y EEUU. Se bajará

el arancel a productos indios del 25% al 18% y se

eliminará el recargo punitivo del 25% impuesto por

compras de petróleo ruso.

• El gasto de capital proyectado por Alphabet, Amazon,

Meta y Microsoft para este año ronda los USD$

650,000 millones, niveles máximos históricos de

gasto, impulsados por la construcción de centros de

datos y la compra de infraestructura para inteligencia

artificial, la magnitud de este aumento representa

cerca del 60% interanual.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas cerraron al alza tras mejora en

los resultados corporativos; mientras que las bolsas

emergentes tuvieron retornos mixtos.

• El Banco Central Europeo dejó sin cambios su tasa de

depósito en 2.0% en su reunión de enero, nivel en el

que ha permanecido desde junio del año pasado.

Lagarde, la presidenta del BCE, afirmó que la política

del BCE y la inflación están “en una buena posición” y

reiteró que la inflación debería converger hacia al 2%

a mediano plazo, lo cual afianzó las expectativas de

que las tasas de interés se mantendrían estables en

los próximos meses.

• Los PMI de China mostró una ligera contracción, el

índice manufacturero cayó a 49.3 desde 50.1 en

diciembre y el PMI no manufacturero, que cubre los

sectores de servicios y construcción, bajó a 49.4

desde 50.2 en diciembre, siendo esta apenas la

segunda vez en los últimos tres años que este

indicador entra en territorio de contracción.
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