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La moderación gradual del mercado laboral en EE.UU. ha

añadido nuevos matices a las perspectivas

macroeconómicas, abarcando su ritmo de enfriamiento,

la composición sectorial del empleo y sus implicancias

para la inflación y la política monetaria. En el presente

Insights & Markets, analizamos cómo estos desarrollos

influyen en nuestro escenario base y en el

posicionamiento de portafolios de inversión.

PRODUCTIVIDAD LABORAL SE MODERA EN EL 1T26

En los últimos años, la productividad laboral en EE. UU.

ha crecido más rápido que las horas trabajadas y los

costos laborales, reflejando una expansión basada en

eficiencia más que en empleo. Este desempeño, superior

al promedio pre-pandemia, ha ayudado a contener

presiones de costos, sostener los márgenes

empresariales y limitar el traspaso de los salarios a la

inflación, aunque sigue expuesto a shocks externos. En

ese contexto, la desaceleración de la productividad por

segundo trimestre consecutivo en el 1T26 (ver Gráfico 1),

sugiere una moderación en el ritmo de estas mejoras, lo

que introduce cierta cautela sobre la sostenibilidad de

las ganancias de eficiencia en el corto plazo.

Con respecto a la creación de empleo, abril registró un

aumento sólido de las nóminas no agrícolas (ver Gráfico

2) acompañado de una mayor diversificación sectorial de

las contrataciones fuera del sector sanitario, como el

sector comercio, transporte y servicios públicos (ver

Gráfico 3) lo que apunta a una expansión del mercado

laboral más balanceada. No obstante, la estabilidad de la

tasa de desempleo en 4.3% ocultó cierta debilidad

subyacente, debido a la salida de personas de la fuerza

laboral.

En conjunto, el mercado laboral estadounidense se

mantiene resiliente y continúa generando empleo sin

presiones salariales excesivas, apoyando un crecimiento

basado en productividad y una inflación contenida, lo

que permite a la Reserva Federal mantener una postura

de espera sin cambios de tasas en el corto plazo.

“La fortuna favorece a los audaces” 
- EMILY DICKINSON

Composición de la creación de empleo en abril
(Gráfico 3)
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Productividad y costos laborales unitarios en EE.UU.
(Gráfico 1)

Nóminas no agrícolas y tasa de desempleo
(Gráfico 2)



Fuente: Stockcharts, Scotia Wealth Management.

Rendimientos del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años: Gráfico técnico

(Gráfico 5)

ORO VUELVE A GANAR PROTAGONISTMO

En la última semana, el precio del oro mostró un rally

acotado, apoyado por un dólar ligeramente más débil y

una leve caída de las tasas en EE. UU., además de un

rebote técnico tras las correcciones previas (ver Gráfico

4). La cautela previa a los datos de empleo y la

persistente incertidumbre geopolítica también

respaldaron la demanda por activos defensivos.

Mantenemos una visión prudente, considerando al oro

un buen diversificador del portafolio, aunque con

potencial limitado de alzas en el corto plazo, mientras las

tasas reales se mantengan elevadas.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

El rendimiento del tesoro estadounidense a 10 años se

ubica en 4.36%, cerca de 40pbs por encima del mínimo

de fines de febrero (ver Gráfico 5), reflejando un aumento

de los riesgos inflacionarios, en parte asociado al repunte

de los precios del petróleo y la persistente resiliencia del

mercado laboral, que reduce la urgencia de recortes por

parte de la Fed. Así, las expectativas pasaron de

anticipar al menos dos recortes de 25pbs hacia fines de

año a un escenario en el que la Fed mantendría las tasas

sin cambios durante 2026.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

En un contexto de incertidumbre geopolítica, sugerimos

combinar activos locales con exposición internacional,

priorizando calidad y balance entre regiones. En renta

fija, seguimos favoreciendo bonos de grado de inversión

y crédito latinoamericano, donde los fundamentales

siguen firmes.

En renta variable adoptamos una postura neutral, dado

que el S&P 500 se mantiene cerca de máximos históricos

sin lograr superarlos de manera sostenida y la

temporada de resultados corporativos se encuentra

finalizando, reduciendo la visibilidad de nuevos

catalizadores en el corto plazo (ver Gráfico 6). En este

contexto, privilegiamos un enfoque selectivo, con

atención a oportunidades puntuales, especialmente en

mercados emergentes para inversionistas con horizonte

de mediano plazo.
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Oro: Gráfico técnico
(Gráfico 4)

S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Fuente: Stockcharts, Scotia Wealth Management.

Fuente: Stockcharts, Scotia Wealth Management.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Las acciones estadounidenses cerraron al alza gracias

a las expectativas de alcanzar un acuerdo para poner

fin al conflicto EE.UU.-Irán.

• Sin embargo, el presidente Trump rechazó la última

respuesta de Irán a su propuesta para poner fin al

conflicto que ya lleva 10 semanas, calificándola de

"totalmente inaceptable", lo que prolonga el cierre

efectivo del estrecho de Ormuz.

• Un tribunal de comercio falló en contra del arancel

global temporal de 10% impuesto en febrero por la

administración del presidente Trump, al considerar

que no estaba debidamente justificado bajo la ley de

la década de 1970 usada para su aplicación.

• El índice de confianza del consumidor de la

Universidad de Michigan cayó a 48.2pts a principios

de mayo, su nivel más bajo registrado. Tras el

aumento de los precios de la gasolina.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron al alza

gracias a las expectativas de alcanzar un acuerdo para

poner fin al conflicto EE.UU.-Irán.

• La inflación de los precios al productor en la eurozona

se aceleró en marzo, con un aumento del 3.4% M/M y

del 2.1% A/A, según Eurostat. Este es el mayor

incremento mensual desde agosto de 2022. El fuerte

aumento de los precios de la energía fue el principal

responsable de esta subida.

• Según declaraciones un miembro del Banco Central

Europeo (BCE) y presidente del Deutsche Bundesbank

es probable que la tasa de interés suba en su próxima

reunión a menos que observe una mejora sustancial y

sostenida en las perspectivas de inflación.

• El PMI del sector servicios en China se expandió a un

ritmo mayor de lo esperado en abril, subiendo a

52.6pts desde 52.1pts en marzo, mientras que el

índice compuesto de producción PMI aumentó a

53.1pts desde 51.5pts, debido a una mayor demanda

interna y a un crecimiento más rápido de los nuevos

negocios.
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