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La tasa de desempleo reacciona a una peor 

dinámica del COVID-19 en enero 
 

▪ Tasa de desempleo (enero, cifras originales): 4.73%; Banorte: 4.61%; 
consenso: 4.37% (rango: 3.80% a 4.61%); anterior: 3.80%  
 

▪ Tasa de subocupación: 14.9%; (anterior: 14.2%). Tasa de participación: 
56.1% (anterior: 56.4%) 

 

▪ Cabe recordar que la estacionalidad del periodo es muy adversa, con la 
tasa típicamente subiendo con fuerza y revirtiendo gradualmente el ajuste 
durante febrero y marzo 

 

▪ Se perdieron un total de 883.8 mil empleos en el mes. Esto sucedió en un 
entorno de nuevas restricciones por una peor dinámica de la pandemia, 
afectando de nuevo más a los servicios. En este contexto, aún faltan cerca 
de 3.8 millones de empleos por recuperarse desde el nivel de febrero 2020, 
antes del COVID-19 
 

▪ La tasa de participación volvió a caer –en línea con su tendencia 
estacional– con una reducción de 391.0 mil en la fuerza laboral. La 
mayoría de estos últimos continuaron siendo reclasificados como ‘no 
disponibles para trabajar’, lo cual no es muy inusual relativo a años 
previos, aunque posiblemente afectados de nuevo por la pandemia 
 

▪ La tasa de subocupación aumentó a 14.9%, lo cual ayuda a confirmar que 
los resultados del mercado laboral en general fueron débiles 

 

▪ Las pérdidas laborales en el sector informal resultaron en 597.5 mil, 
67.6% del total. Con ello, la tasa de informalidad cayó a 55.6% desde 
55.8% el mes previo 

 

▪ Los trabajadores totales que ganan hasta un salario mínimo (SM) 
aumentaron en 1.0 millones, con aquellos entre uno y dos SM subiendo en 
384.7 mil. Esto probablemente estuvo explicado por el aumento de 15% 
en la referencia 
 

▪ Los riesgos de corto plazo para el mercado laboral han aumentado debido 
a choques que están afectando la actividad al inicio del año, aunque es 
probable que continúe la recuperación el resto de 2021  

La tasa de desempleo se ubica arriba del consenso. En específico, se ubicó en 
4.73% (cifras originales, ver gráfica abajo a la izquierda), arriba del consenso 
(4.37%) pero más cercana a nuestro 4.61%. No obstante, la estacionalidad del 
periodo es muy adversa, típicamente más que revirtiendo la baja que se observa 
en diciembre y corrigiendo gradualmente durante febrero y marzo. Varios 
factores probablemente explican esta dinámica, incluyendo: (1) Las respuestas 
específicas de trabajadores desempleados, sobre si se están o no buscando una 
plaza; (2) distorsiones por la renovación de contratos laborales; y (3) los empleos 
temporales en algunos sectores durante el periodo vacacional, como en turismo y 
entretenimiento –aunque con posibles despidos en otros, como en la industria. 
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En este sentido, con cifras ajustadas por estacionalidad la tasa de desempleo 
aumentó 9pb relativo a diciembre, ubicándose en 4.47%. Creemos que esto 
sugiere que la recuperación del mercado laboral se detuvo, lo cual podría estar 
relacionado con una dinámica más complicada en la evolución de la pandemia. 
Sobre este último punto, cifras de alta frecuencia disponibles sí sugieren que la 
actividad económica estuvo afectada.  

El empleo total disminuyó en 883.8 mil puestos en el periodo, de los cuales 286.3 
y 597.5 fueron en los sectores formal e informal, respectivamente. El total de 
empleados se ubicó en 52.0 millones, también debajo de diciembre y alrededor 
de 3.8 millones menos que en febrero de 2020, antes de que iniciara la pandemia. 
La población económicamente activa (PEA) cayó en 391.0 mil, resultando en una 
baja de la tasa de participación desde 56.4% a 56.1% (ver gráfica abajo a la 
derecha). Las personas fuera de la fuerza laboral aumentaron en 230.2 mil, con la 
mayoría (152.1 mil) catalogadas como “no disponibles para trabajar”. Por su 
parte, los disponibles aumentaron en 78.1 miles, lo que sigue elevado relativo a 
la serie histórica de largo plazo. Aparte de la fuerte estacionalidad del periodo                 
–que dificulta la lectura de la dinámica subyacente–, aún creemos que las cifras 
del mercado laboral están distorsionadas por la pandemia. Para otorgar una mejor 
lectura de las condiciones, si sumamos a las personas clasificadas como 
“disponibles para trabajar” tanto a los desempleados como a la PEA, la tasa de 
desempleo ‘expandida’ resultaría en 18.9% (previo: 17.9%), aún por arriba del 
12.4% de enero del año pasado. 
Tasa de desempleo 
%, cifras originales 

Tasa de participación 
%, cifras originales 

  
Nota: Las líneas punteadas corresponden a las cifras de la encuesta telefónica. La línea gris 
corresponde a la nueva versión de la ENOE 
Fuente: INEGI 

Nota: Las líneas punteadas corresponden a las cifras de la encuesta telefónica. La línea gris 
corresponde a la nueva versión de la ENOE 
Fuente: INEGI 

Las pérdidas de empleo siguen concentradas en el sector informal. Como ya 
fue mencionado, 597.5 mil posiciones se eliminaron en este sector. Similar a los 
momentos más difíciles al inicio de la pandemia, es probable que las restricciones 
los hayan afectado más, particularmente en los servicios dado que son más 
sensibles a los niveles de movilidad. Por su parte, los empleados formales cayeron 
en 286.3 mil. Esto fue mucho más débil que la señal del reporte de empleo del 
IMSS, el cual mostró una creación de 47,919 plazas. Por lo tanto, sugiere que 
otros sectores (e.g. gobierno, Secretaría de Defensa, Pemex) eliminaron plazas en 
el periodo. La tasa de informalidad cayó desde 55.8% el mes previo a 55.6%. 
Mientras tanto, la tasa de subocupación pasó de 14.2% a 14.9% en el mismo 
periodo.  
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En general, consideramos que los resultados fueron débiles, pero no de manera 
tan severa al tomar en cuenta las restricciones, con empleados y empleadores 
adquiriendo cierta experiencia para ajustarse a las condiciones derivadas del 
COVID-19.   

Por otro lado, el salario promedio por hora aumentó en $2.61 en términos 
secuenciales, a 46.94 pesos. Es importante recordar el alza de 15% del salario 
mínimo a partir del 1º de enero. En nuestra opinión, esto probablemente fue un 
factor en contra adicional para la dinámica en términos de las plazas pérdidas. 
Respecto a los cambios en el empleo por nivel de ingresos, los trabajadores totales 
que ganan hasta un salario mínimo (SM) aumentaron en 1.0 millones, con 
aquellos entre uno y dos SM subiendo en 384.7 mil. El resto de las categorías 
mostró una disminución acumulada de 1.4 millones. En nuestra opinión, esto es 
resultado del cambio en la referencia del salario, la cual también aumentó, en vez 
de ser por recortes salariales a empleados existentes. A nivel sectorial y 
consistente con lo ya mencionado sobre la pandemia, las pérdidas se concentraron 
en los servicios con -468.8 mil plazas, seguidas de la industria (-249.4 mil) y por 
último la agricultura (-186.4 mil).  

Reporte de Empleo 
Cifras originales 

  ene-21 dic-20 Diferencia 

Tasa de desempleo 4.73 3.80 0.93 

Tasa de participación 56.1 56.4 -0.3 

Tasa de subocupación 14.9 14.2 0.8 

Empleo formal 44.4 44.2 -0.2 

Empleo informal1 55.6 55.8 0.2 

    Trabajando en el sector informal 28.2 27.8 0.5 

    Trabajando en el sector formal 27.4 28.1 -0.7 
 

Fuente: INEGI 
 

El mercado laboral aún está lejos de una completa recuperación. Como 
advertimos el mes pasado, los riesgos de corto plazo para el empleo habían ido 
aumentando tras una serie de sorpresas positivas en las estadísticas a lo largo de 
la segunda mitad de 2020. En este sentido, este es el primer retroceso (con cifras 
ajustadas por estacionalidad) desde que inició la recuperación tras el choque 
inicial de la pandemia, en junio pasado. Dado que la tasa de desempleo tiende a 
retrasarse respecto a la actividad, no descartamos un modesto ajuste adicional al 
alza en el corto plazo con base en la moderación a 0.1% m/m de la economía en 
diciembre, de acuerdo con el IGAE. No obstante, este último sorprendió al alza y 
evitó una contracción. Además, estamos cautelosos también por otros choques de 
corto plazo que podrían inducir presiones alcistas. Entre ellas destaca el paro de 
operaciones en diversos sectores hace unos días debido a la falta de suministro de 
electricidad y gas natural. De acuerdo con reportes en prensa y el CENACE, 26 
de 32 estados de la República reportaron alguna afectación. En nuestra opinión, 
la industria probablemente estuvo más afectada que los servicios. En este sentido, 
estaremos muy atentos a los componentes de empleo en los indicadores del IMEF 
y a la confianza empresarial en febrero.  

 
1 El empleo informal contempla a los trabajadores que no están afiliados a un instituto de seguridad social (IMSS e 
ISSSTE) ni a los miembros de las fuerzas armadas. Sin embargo, los trabajadores en el sector formal si pagan algún 
tipo de impuesto sobre la renta.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201217_Salario_Minimo_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201217_Salario_Minimo_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_PIB_Final_4T20.pdf
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A lo anterior se añaden reportes de compañías en el sector automotriz que 
tuvieron que reducir su producción ante la escasez de suministros (e.g. 
semiconductores). Esto podría ser un viento en contra más persistente, no solo 
para ellos sino también para otras manufacturas, como la fabricación de enseres 
domésticos y televisores. En general, los crecientes riesgos para la recuperación 
del mercado laboral siguen vigentes. 

En contraste, mantenemos que el panorama de mediano plazo es más favorable, 
con más optimismo por el inicio de las vacunaciones –tanto a nivel global como 
local– además de mayor estímulo fiscal en EE.UU., lo que nos llevó a revisar 
nuestro estimado de crecimiento del PIB para 2021 de dicho país de 3.9% a 5.4%. 
Por lo tanto: (1) Sectores más sensibles al exterior podrían contar con mayores 
ganancias a pesar de que la recuperación ya está en marcha; y (2) la tasa de 
desempleo podría acelerar a la baja una vez que veamos un avance más vigoroso 
en la actividad, sobre todo en sectores que han sido más afectados por la 
pandemia. Sin embargo, el aumento del salario mínimo ya mencionado podría 
limitar la velocidad, con la tasa de desempleo aún lejos de alcanzar niveles antes 
de la pandemia en alrededor de 3.5%. Las amplias condiciones de holgura 
probablemente mantengan limitadas las alzas en los salarios promedio, aunque 
podrían resultar en una menor creación de empleos. Reafirmamos también nuestra 
expectativa de que la tasa de subocupación se mantendrá elevada, actuando como 
una forma de absorber choques para evitar pérdidas de empleos. En conclusión, 
seguimos pensando que una recuperación complete del mercado laboral está 
todavía lejana, a su vez poniendo un freno para una recuperación más fuerte de la 
demanda doméstica, que permanece limitada. 
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Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
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en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899 
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