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Mejoría gradual de las condiciones laborales 

en febrero 
 

▪ Tasa de desempleo (febrero, cifras originales): 4.37%; Banorte: 4.27%; 
consenso: 4.40% (rango: 4.10% a 4.50%); anterior: 4.73%  
 

▪ Tasa de subocupación: 13.9%; (anterior: 14.9%). Tasa de participación: 
56.7% (anterior: 56.1%) 

 

▪ La estacionalidad del mes es favorable relativo a enero, con algunas de las 
distorsiones comenzando a corregirse gradualmente, situación que 
probablemente se extenderá a marzo 

 

▪ En el mes se crearon 1.1 millones empleos, en nuestra opinión ayudado 
por las mejorías en torno a la pandemia y con un choque limitado de los 
apagones y la falta de gas natural. En este contexto, aún faltan cerca de 
2.7 millones de empleos por recuperarse relativo al año pasado, antes del 
COVID-19 
 

▪ La tasa de participación aumentó, también por factores estacionales, con 
922.4 mil personas regresando a la fuerza laboral. La mayoría provino de 
aquellos ‘disponibles para trabajar’, contrastando con años previos, 
probablemente impulsado por menores restricciones. Mientras tanto, la 
disminución en la tasa de subocupación también sugiere resultados más 
positivos que la cifra principal 
 

▪ Las ganancias laborales en el sector informal fueron de 531.4 mil plazas, 
49.3% del total. Con ello, la tasa de informalidad disminuyó a 55.5% 
desde 55.6% el mes previo 

 

▪ Los salarios promedio por hora se ubicaron en $45.09, ligeramente menor 
a los $46.94 del mes previo y con una expansión de 9.8% a/a, en nuestra 
opinión ayudado en parte por el alza del salario mínimo 
 

▪ Creemos que las ganancias en el mercado laboral se han moderado ante 
retos recientes para la actividad económica. Hacia adelante, esperamos 
una mejoría a un ritmo modesto en el corto plazo, tomando dinamismo 
más tarde en el año conforme continúen los esfuerzos de vacunación y se 
refleje el impulso de la demanda externa 

La tasa de desempleo cae por una tendencia estacional. En específico, se ubicó 
en 4.37% (cifras originales, ver gráfica abajo a la izquierda), cerca del consenso 
(4.40%) pero mayor a nuestro 4.27%. En este sentido, la estacionalidad del 
periodo comienza a revertirse tras el impacto adverso en enero, corrigiéndose 
gradualmente este mes y probablemente también en marzo. Creemos que esto es 
resultado después de ajustes tras la asimilación de contrataciones y despidos 
temporales, mientras que las renovaciones de contratos a inicios del año también 
son formalizadas. Creíamos que la mejoría en las condiciones epidemiológicas en 
la segunda mitad del mes –especialmente en los servicios, como se ve en datos 
oportunos del sector– habría tenido un efecto más positivo. Por otra parte, y en 
línea con nuestra visión, los datos sugieren que el impacto de los apagones y la 
falta de gas natural fue limitado ya que las disrupciones duraron alrededor de una 
semana. En este sentido, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la tasa de 
desempleo aumentó casi 1pb relativo a las cifras revisadas de enero, 
manteniéndose en 4.49%.  
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En este contexto, el empleo neto aumentó 1.1 millones, con 546.6 mil plazas 
creadas en el sector formal, mientras que 531.4 mil corresponden al informal. Con 
este resultado, el total de empleados resultó en 53.0 millones, una pérdida de 
alrededor de 2.7 millones respecto al mismo mes del año pasado, justo antes del 
inicio de la pandemia.  

Mientras tanto, la población económicamente activa (PEA) aumentó en 922.4 mil 
posiciones, llevando la tasa de participación a 56.7% desde 56.1% el mes previo 
(ver gráfica abajo en la derecha). En contraste, la población no económicamente 
activa (PNEA) disminuyó en 361.7 mil, con la mayoría de las personas 
clasificadas como ‘disponibles para trabajar’. En nuestra opinión, esto estuvo 
impulsado principalmente por mejores condiciones en torno al virus que llevaron 
a más personas a conseguir un trabajo tras el fin del año pasado. A pesar de lo 
anterior, este grupo sigue siendo grande, en 8.2 millones, considerablemente por 
arriba de los 5.7 millones registrados el año pasado. Para tener una mejor lectura 
de las condiciones laborales, si sumamos a las personas “disponibles para 
trabajar” tanto a los desempleados como a la PEA, la tasa de desempleo 
‘expandida’ sería de 16.7% (previo: 18.9%), aún por arriba del 12.2% de febrero 
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 

La mayoría de las ganancias en empleos se concentraron en el sector formal. 
En contraste con meses recientes, el mayor incremento en el empleo fue en este 
sector, añadiendo 546.6 mil plazas (50.7%). En nuestra opinión, esto sugiere que 
el principal motor detrás de la recuperación fue por factores estacionales, aunque 
también con algo de soporte de un desempeño relativamente más fuerte en los 
servicios. En este sentido, este último probablemente fue apoyado por un avance 
relevante en la evolución de los casos y fallecimientos por CODIV-19 hacia 
finales del mes. Sobre el sector formal, las ganancias fueron mayores que la 
creación neta de 115.3 mil en el reporte del IMSS. Por lo tanto, sugiere que otros 
sectores (e.g. gobierno, Secretaría de Defensa, Pemex) añadieron plazas con 
fuerza en el periodo, compensando por la caída del mes previo. Dado esto, la tasa 
de informalidad cayó marginalmente a 55.5% de 55.6%. Mientras tanto, la tasa 
de subocupación pasó de 14.4% a 13.9%, también influenciada por los mismos 
factores. De manera general, creemos que los resultados fueron mejores que lo 
que sugiere la tasa de desempleo por si sola, aunque todavía modestos.  
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Por otro lado, el salario promedio por hora cayó en $1.85 en términos 
secuenciales, a 45.09 pesos. Esto representa un alza de 9.8% en la comparación 
anual. Como hemos mencionado antes, creemos que esto sigue influenciado por 
el alza de 15% del salario mínimo a partir del 1º de enero. Respecto a los cambios 
en empleo por nivel de ingresos, los trabajadores totales que ganan hasta un 
salario mínimo (SM) aumentaron 665.8 mil, con aquellos entre uno y dos SM 
subiendo en 608.9 mil. En contraste, aquellos con más de dos cayeron en 136.3 
mil. Aunque hemos advertido que esto está distorsionado por el cambio en el 
punto de referencia, notamos que 33.1 millones de trabajadores (62.5%) ganan 
hasta dos salarios mínimos. A nivel sectorial, destacamos que 404.6 mil plazas se 
añadieron en manufacturas, lo cual vemos como positivo considerando las 
disrupciones del periodo. Esto se reafirma con la ganancia total de 914.5 mil en 
toda la industria. Adicionalmente, los servicios también fueron más altos con la 
mejoría de la movilidad, mostrando una creación de 370.4 mil.  

Reporte de Empleo 
Cifras originales 

  feb-20 ene-21 Diferencia 

Tasa de desempleo 4.37 4.73 -0.36 

Tasa de participación 56.7 56.1 0.6 

Tasa de subocupación 13.9 14.9 -1.0 

Empleo formal 44.5 44.4 0.1 

Empleo informal1 55.5 55.4 -0.1 

    Trabajando en el sector informal 28.6 28.2 0.4 

    Trabajando en el sector formal 26.9 27.4 -0.5 
 

Fuente: INEGI 
 

A pesar de una mejoría en el panorama, creemos que la recuperación en el 
mercado laboral tomará tiempo. En nuestra opinión, este dato podría ser un 
punto de inflexión en la tendencia positiva de las condiciones de empleo que se 
interrumpió en los dos últimos meses. Esto estaría apoyado por: (1) Mejores 
condiciones epidemiológicas desde la última parte de febrero, actualmente con 
ningún estado en ‘rojo’ de acuerdo con el semáforo; y (2) un mayor impulso de 
la demanda externa, con los recursos del nuevo paquete de estímulo fiscal en 
EE.UU. empezando a distribuirse en marzo. Reconocemos que hay un potencial 
reto en el corto plazo por un posible incremento en casos después de la Semana 

Santa, con algunos expertos pronosticando un alza ante una reducción en las 
medidas de distanciamiento social. Por lo tanto, estaremos atentos a los datos de 
contagios para evaluar su posible impacto en la actividad y el empleo. No 
obstante, nuestro caso base es que no se deteriorarán tanto como lo que vimos a 
inicios del año.   

Del lado positivo, creemos las bases para una recuperación han sido reforzadas 
por la mejor perspectiva de la demanda externa, lo que podría acelerar el empleo 
en categorías clave como las manufacturas. No obstante, con base en recesiones 
precias, el rebote del empleo será más lento relativo al de la economía. Esto sería 
especialmente importante considerando que, a diferencia de episodios previos, la 
brecha del producto permanecerá sustancialmente negativa a lo largo del año.  

                                                           
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
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Además, notamos otros posibles retos, tales como las disrupciones a las cadenas 
de suministro (e.g. falta de semiconductores). En este contexto, seguimos 
creyendo que la tasa podría finalizar el año cercana a 4.0% (cifras 
desestacionalizadas), con un sesgo a la baja sólo si el programa de vacunación se 
mueve más rápido a nivel local. 

Sobre otros indicadores relevantes, la fuerza laboral probablemente continúe 
recuperándose, aunque a un ritmo gradual, conforme las personas en el 
componente de ‘disponibles para trabajar’ sigan regresando al mercado. Sin 
embargo, también podría tomar algo de tiempo dado que creemos que se necesita 
una mejoría sustancial en los sectores más rezagados dentro de la economía para 
atraer de regreso a los trabajadores. Otro indicador que posiblemente permanecerá 
elevado es la tasa de subocupación, con la prevalencia de las medidas de 
distanciamiento resultando en esquemas de rotación y otras estrategias para 
intentar mantener a las personas empleadas. Finalmente, la informalidad debería 
subir en la medida en que observemos mejores condiciones sobre la pandemia. 
En conclusión, consideramos que sigue existiendo un largo camino por recorrer 
para una completa recuperación del mercado laboral, incluso tomando en cuenta 
algunas noticias positivas recientes y aparentemente menores riesgos.  
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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. 
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