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Mercado laboral – La tasa de desempleo ya 

está en niveles de máximo empleo  
 

▪ Nómina no agrícola (diciembre): 199 mil (Banorte: 300 mil; consenso: 450 

mil; previo: 210 mil; revisado: 249 mil) 
 

▪ Tasa de desempleo (diciembre): 3.9% (Banorte: 4.1%; consenso: 4.1%; 

previo: 4.2%) 
 

▪ El reporte fue mixto, con una creación de plazas muy por debajo de lo 

estimado, pero con una baja en la tasa de desempleo que la ubicó 

prácticamente en los niveles de máximo empleo 
 

▪ La tasa de desempleo cayó más de lo estimado, de 4.2% a 3.9%, mientras 

que la tasa de participación se mantuvo sin cambios respecto al mes previo 

en 61.9%  
 

▪ Los salarios por hora se incrementaron más de lo esperado en 0.6%m/m 

(consenso 0.4%m/m, previo 0.4% m/m), sumándose a los indicadores que 

señalan que continúan las fuertes presiones inflacionarias  
 

▪ Consideramos que el reporte es relativamente positivo en lo que se refiere 

a la recuperación del mercado laboral  
 

▪ Con la tasa de desempleo prácticamente en niveles de máximo empleo y 

los salarios por hora contribuyendo a las presiones inflacionarias, las 

probabilidades de que el Fed decida elevar la tasa de referencia antes de 

lo anticipado, incluso en marzo, se incrementan 

Creación de empleos en diciembre por abajo del consenso. Se crearon 199 mil 

puestos de trabajo, muy por abajo de la estimación del consenso de 450 mil y de 

nuestra proyección de 300 mil. Sin embargo, del lado positivo vimos una ligera 

revisión al alza del dato de noviembre, desde 210 mil a 249 mil. Ante los avances 

en el proceso de vacunación, una moderación de la ola de COVID-19 después de 

que ‘delta’ pegó muy fuerte durante el verano y la reapertura de la economía, las 

condiciones para el mercado laboral venían mejorando. Sin embargo, el 

surgimiento de ómicron, variante que es altamente contagiosa, ha generado 

nuevas preocupaciones. En nuestra opinión, esto habría moderado el dinamismo 

de la creación de plazas. Como evidencia de lo anterior resaltamos que: (1) 

Después de una fuerte generación de empleos en el sector de entretenimiento y 

hospedaje en octubre, la creación de plazas se moderó en los últimos dos meses 

del año; y (2) en diciembre se observó una caída en la contratación de empleos 

temporales en el sector servicios, lo que es una noticia negativa ya que este se 

considera un indicador adelantado de la creación de plazas en el sector servicios. 

Tras esta cifra, la generación de empleos en todo 2021 fue de 6.5 millones, todavía 

con un déficit de 3.6 millones en comparación con el número de empleados 

registrado en febrero de 2020, justo antes del choque por la pandemia.  
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Hospedaje y entretenimiento siguen liderando la creación de empleos, pero 

moderándose en los últimos meses. En diciembre, la generación se centró 

nuevamente en el sector servicios, pero al igual que en noviembre, se observó una 

importante moderación respecto a lo que se venía registrando en meses previos. 

Las mayores contribuciones en los últimos meses habían estado principalmente 

en entretenimiento y hospedaje, por arriba de las 100 mil plazas en septiembre y 

octubre. Sin embargo, cayeron a 41 mil y 53 mil en los últimos dos meses del año. 

Por su parte, el comercio al menudeo siguió perdiendo plazas al igual que en el 

mes previo, lo que podría estar relacionado también con el repunte en el número 

de contagios e inclusive mayores compras en línea vs. tiendas físicas en la 

temporada de ventas navideñas. Asimismo, se observó una caída en la creación 

de plazas temporales en el sector servicios. Esto es una noticia negativa ya que se 

considera que es un indicador adelantado de la creación de plazas en el sector 

servicios. Consideramos que el riesgo es que estos se vean aún más afectados ante 

los avances de la variante ‘ómicron’. En lo que se refiere a la producción de 

bienes, destacamos a las manufacturas con 26 mil puestos de trabajo, debajo de 

lo que habíamos visto recientemente. La construcción también moderó el ritmo 

de creación de empleos, generando sólo 22 mil plazas. Nos parece relevante que, 

a pesar de las disrupciones en la cadena de suministros y de las quejas de las 

empresas por la escasez de mano de obra, se sigue generando empleo en el sector 

manufacturero. En medio de todo lo anterior, no podemos dejar de lado también 

ciertas dificultades que permanecen en el método de ajuste estacional e inclusive 

potenciales disrupciones por factores climatológicos.  

Reporte del mercado laboral por sector en diciembre 
Variación mensual, en miles 

Categoría dic-21 nov-21 oct-21 

No agrícola 199 249 648 

  Privado total 211 270 714 

    Producción en bienes  54 72 100 

      Minería y tala 6 2 4 

      Construcción 22 35 44 

      Manufacturas 26 35 52 

        Bienes duraderos 20 17 36 

          Vehículos automotores y partes 4.2 -5.9 21.3 

        Bienes no duraderos 6 18 16 

    Servicios privados 157 198 614 

      Comercio al por mayor 13.7 11.2 14.3 

      Comercio al por menor -2.1 -13.3 50.6 

      Transporte y almacenaje 18.7 42.2 56.8 

      Servicios públicos -0.2 -0.1 0.1 

      Información 0 1 12 

      Actividades financieras 8 17 28 

      Servicios profesionales y de negocios 43 72 130 

        Servicios de ayuda temporal -1.6 0.5 49.6 

      Servicios de educación y salud 10 14 71 

        Asistencia sanitaria y asistencia social 6.1 8.0 51.8 

      Entretenimiento y hospedaje 53 41 211 

      Otros servicios 13 13 40 

  Gobierno -12 -21 -66 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 
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La tasa de desempleo bajó más lo esperado, de 4.2% a 3.9%. La tasa de 

desempleo ha venido regresando rápidamente de un máximo de 14.7% en abril de 

2020 (ver gráfica abajo), con el reporte de hoy mostrando una caída mayor a lo 

esperado de 4.2% a 3.9%, cerca–aunque aún por arriba– del mínimo observado 

en 2019 previo a la pandemia de 3.5%. Lo más relevante, sin embargo, es que este 

nivel significa que la economía de EE.UU., está prácticamente en niveles de 

máximo empleo, ya que se considera que la tasa natural de desempleo es de 4.0%. 

La tasa de participación se mantuvo sin cambios. Desde hace unos meses se 

esperaba un alza en la tasa de participación debido a: (1) El regreso de los niños 

a clases presenciales, y (2) la expiración de los beneficios adicionales por 

desempleo en todos los estados. Sin embargo, el alza no se había materializado, 

en un contexto en el que desde hace varios meses las empresas se quejan de la 

escasez de mano de obra. Finalmente, en noviembre, la tasa de participación subió 

de 61.7% a 61.9%, pero en diciembre nuevamente no hubo cambios y continúa 

muy por debajo de los niveles que se observaban previo a la pandemia (63.4% en 

febrero del 2020). En este contexto, consideramos relevantes los comentarios que 

ha hecho Powell sobre el tema, explicando que la baja en la tasa de participación 

está relacionada también con factores más estructurales como el envejecimiento 

de la población y retiros anticipados. Esto último es importante ya que, de 

confirmarse, existe la posibilidad de que las presiones en precios y salarios sean 

mayores a pesar de que la tasa de participación permanezca debajo de sus niveles 

históricos.  

Tasa de desempleo y tasa de participación 
% 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Avance en los salarios por hora permanece elevado. Ante la coyuntura por la 

que atraviesa el mercado laboral en términos del balance entre la oferta y la 

demanda, desde abril pasado se volvieron a registrar incrementos mensuales 

acelerados en los salarios. Sin embargo, el avance se moderó por algunos meses, 

para volver a acelerarse en septiembre y ubicarse en 0.6% m/m en diciembre. 

Seguimos muy atentos debido a que otros indicadores aluden también a posibles 

presiones adicionales en precios.  
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Por lo tanto, el escenario podría volverse mucho más complejo de extenderse por 

mayor tiempo. Además, continuaremos monitoreando muy de cerca el desempeño 

de las expectativas de inflación. Por ahora siguen contenidas, aunque sí han 

mostrado una tendencia alcista. Esto en un contexto en el cual las minutas de la 

última reunión del FOMC advirtieron sobre un mayor riesgo de des-anclaje de las 

expectativas ante los elevados niveles actuales de los precios. 

Revisiones a las cifras en el próximo reporte de empleo. Como se hace en todas 

las cifras de diciembre, se realizaron revisiones a los ajustes estacionales en la 

encuesta de los hogares. Por su parte, en el reporte de enero –que se publicará en 

febrero–, nuevos controles de población se utilizarán también en esta encuesta, 

pero estos no se incorporarán en la base histórica. Por lo tanto, el BLS explicó que 

los datos de la encuesta a los hogares de enero de 2022 no serán directamente 

comparables con los meses previos. En cuanto a la encuesta a las empresas (de 

donde se obtiene el número de creación de empleos seguido por los mercados), 

en el reporte de enero se harán revisiones en los datos de creación de plazas, horas 

trabajadas e ingresos, lo que se hace todos los años. Asimismo, el BLS explicó 

que a partir del próximo reporte de empleo dejará de incorporar el resumen del 

impacto de la pandemia en ambas encuestas. 

Esperamos que continúe una creación de empleos moderada en los próximos 

meses. El reciente desempeño de la pandemia ha permitido a la población regresar 

a una relativa normalidad. Sin embargo, ante la llegada de las bajas temperaturas, 

los festejos de fin de año y el surgimiento de la variante ómicron, se está 

observando un pronunciado repunte en el número de contagios. Adicionalmente, 

hemos observado a varias empresas recomendar a sus empleados regresar 

nuevamente al trabajo en casa, lo que podría seguir limitando el empleo en los 

servicios. Asimismo, los problemas de escasez de mano de obra calificada no se 

han resuelto y la tasa de participación se mantiene relativamente baja. A pesar de 

estos vientos en contra, esperamos que continúe la tendencia de recuperación del 

mercado laboral, aunque a un ritmo moderado, impulsada por la recuperación de 

la actividad económica. Esto en un contexto donde los reclamos de seguro por 

desempleo han estado bajando con fuerza en las últimas semanas y se ubican ya 

en niveles que se observaban previo a la pandemia, tocando un mínimo en 188 

mil en la semana que finalizó el 3 de diciembre. 

Aun antes de este reporte, algunos miembros del Fed consideraban que ya se 

había llegado al máximo empleo. En las minutas de la última reunión del 

FOMC, en lo que se refiere a las tasas de interés, se explicó que el objetivo de 

inflación de 2% ya fue “más que cumplido” y el de máximo empleo podía 

cumplirse rápidamente de continuar el avance observado en el mercado laboral. 

Varios miembros consideraron que este último también ya se había alcanzado. 

Algunos también mencionaron la posibilidad de tener que subir la tasa de 

referencia antes de cumplir el objetivo de máximo empleo, como podría ser el 

caso en el cual ambos objetivos no sean complementarios y la inflación continúe 

subiendo con fuerza y persistencia. Después del reporte, mantenemos nuestra 

expectativa de tres alzas en la tasa de referencia en 2022, en junio, septiembre y 

diciembre. Al terminar con el tapering en marzo, el ciclo de alza en tasas podría 

iniciar tan pronto como ese mes.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220105_Fed_minutasdicF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220105_Fed_minutasdicF.pdf
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Seguimos creyendo que el Fed preferirá esperar un poco más, aunque tras el dato 

de hoy –con la baja en la tasa de desempleo a niveles de máximo empleo y la 

aceleración en el avance de los salarios por hora–, consideramos que las 

probabilidades de que el primer incremento sea en marzo son más altas y han ido 

en aumento. Por lo tanto, el riesgo está claramente sesgado hacia un incremento 

antes de lo que anticipamos. Adicionalmente, destacamos que los presidentes 

regionales con derecho a voto en 2022 le darán al FOMC un sesgo más hawkish. 

Esto se debe a la entrada de Mester, Harker (quién votará hasta que el Fed de 

Boston nombre a un presidente), Bullard y George. Pensamos que la recuperación 

económica continuará, apoyando el avance hacia el objetivo de máximo empleo 

a pesar de los nuevos riesgos provenientes de la pandemia. Tras estos incrementos 

a la tasa de referencia, la pregunta central para los mercados es qué hará el Fed 

después. Esperamos un ciclo gradual de alza en tasas que se podría extender hasta 

2024, llevándola a niveles cercanos al nivel estimado de largo plazo de 2.5%. A 

pesar de lo anterior, los riesgos para la normalización monetaria (que incluye 

tanto el tapering, alzas de la tasa de referencia y la reducción del balance) están 

claramente inclinados a que sea más rápida de lo previsto. 
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Luis Pietrini Sheridan 
Director General Adjunto Banca Patrimonial y 
Privada 

luis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423 

Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestión Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676 

Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423 

Raúl Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910 

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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