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= El reporte fue mixto, con una creacién de plazas muy por debajo de lo
estimado, pero con una fuerte baja en la tasa de desempleo

= Destaca la moderacién en el ritmo de creacion de plazas en el sector de
entretenimiento y hospedaje

= La tasa de desempleo bajé mas de lo estimado, de 4.6% a 4.2%. Por
primera vez desde hace muchos meses se observo un alza en la tasa de
participacion, de 61.6% a 61.8%

= Consideramos que el reporte es mixto, aunque consistente con una
aceleracién en el ritmo de reduccién de compra de activos sobre el que
han estado hablando varios miembros del Fed

= Esperamos que en la reunion del FOMC de diciembre se anuncie que, a
partir de enero, la reduccién seré del doble de lo que se habia anunciado.
Ademas, ahora esperamos tres alzas en la tasa de referencia en 2022, por
arriba de las dos proyectadas previamente

Creacion de empleos en noviembre muy por abajo de lo estimado. Se crearon
210 mil puestos de trabajo, muy por abajo de la estimacion del consenso de 550
mil y de la creacion promedio mensual en el afio de alrededor de 555 mil. Del
lado positivo, el dato de octubre se reviso ligeramente al alza, desde 531 mil a
546 mil. Ante los avances en el proceso de vacunacion, una moderacion de la ola
de COVID-19 después de que ‘delta’ pegd muy fuerte durante el verano y la
reapertura de la economia, las condiciones para el mercado laboral venian
mejorando. Sin embargo, en el onceavo mes del afio la creacion de plazas se
modero6 nuevamente, destacando una generacion de s6lo 23 mil plazas en el sector
de entretenimiento y hospedaje después de creaciones de mas de 100 mil plazas
los dos meses previos. Esto parece una sefial de que el repunte en el nimero de
contagios ante la llegada del verano se esta reflejando nuevamente en la actividad
econdmica. A pesar de lo anterior, consideramos muy positivo que finalmente se
observo un aumento en la tasa de participacion, lo que no habia ocurrido a pesar
del regreso presencial de los nifios a clases y la expiracion de los beneficios
adicionales por desempleo en todos los estados.

Hospedaje y entretenimiento dejan de liderar la creacion de empleos. En
noviembre, la generacion de plazas se centrd nuevamente en el sector servicios,
pero se observo una importante moderacion respecto a lo que se venia observando
en meses previos. Las mayores contribuciones en los ultimos meses habian estado
centradas principalmente en entretenimiento y hospedaje, por arriba de las 100
mil en septiembre y octubre.
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Sin embargo, en noviembre, la generacion fue de solo 23 mil. Por su parte, el
comercio al menudeo registr6 una pérdida de cerca de 20 mil plazas, lo que podria
estar relacionado también con el repunte en el nimero de contagios y las compras
del Black Friday (que dada la pandemia se han inclinado mas por ser en linea en
los ultimos dos afios). Consideramos que el riesgo es que estos sectores se vean
aun mas afectados ante el surgimiento de la variante ‘Omicron’. En lo que se
refiere a la produccion de bienes destacamos que, tanto las manufacturas como la
construccion, generaron 31 mil empleos, cerca de lo que hemos visto en meses
recientes. A pesar de las disrupciones en la cadena de suministros y de las quejas
de las empresas ante 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.

Reporte del mercado laboral por sector en noviembre
Variacién mensual, en miles

Categoria nov-21 oct-21 sep-21
No agricola 210 546 379
Privado total 235 628 424
Produccion en bienes 60 94 65
Mineria y tala 2 3 1
Construccion 31 43 35
Manufacturas 31 48 29
Bienes duraderos 15 32 15
Vehiculos automotores y partes -10.1 19.3 2.9
Bienes no duraderos 16 16 14
Servicios privados 175 534 359
Comercio al por mayor 8.0 12.5 9.9
Comercio al por menor -20.4 378 39.1
Transporte y almacenaje 49.7 59.8 63.4
Servicios publicos -0.4 0.1 -0.3
Informacién -2 11 4
Actividades financieras 13 26 12
Servicios profesionales y de negocios 90 121 111
Servicios de ayuda temporal 6.2 46.4 14.9
Servicios de educacion y salud 4 59 16
Asistencia sanitaria y asistencia social 5.7 476 372
Entretenimiento y hospedaje 23 170 108
Otros servicios 10 36 -4
Gobierno -25 -82 -45

Fuente: Banorte con datos del BLS

La tasa de desempleo bajé mas lo esperado, de 4.6% a 4.2%. Después de que
la tasa de desempleo venia regresando rapidamente de un maximo de 14.8% en
abril de 2020 (ver grafica abajo), la reduccion habia continuado casi sin
interrupciones, pero a un paso mas moderado. Sin embargo, en abril de este afio
se observo un primer aumento en exactamente un afio, de 6.0% a 6.1%, momento
a partir del cual los cambios habian sido mas mixtos. A partir de julio la tendencia
de baja parece haberse restablecido, y en los tltimos meses incluso acelerado, con
el reporte de hoy mostrando una pronunciada caida de 4.6% a 4.2%, cerca
—aunque aun por arriba— del minimo observado en 2019 previo a la pandemia de
3.5%.
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La tasa de participacion finalmente subio. Desde hace unos meses se esperaba
un alza en la tasa de participacion debido a: (1) El regreso de los nifios a clases
presenciales, y (2) la expiracion de los beneficios adicionales por desempleo en
todos los estados. Sin embargo, el alza no se habia 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 participacion subid de 61.6% a
61.8%, pero se mantiene en niveles muy inferiores a los que se observaban previo
a la pandemia de 63.1% en febrero del 2020. En este contexto, consideramos
relevantes los recientes comentarios de Powell explicando que la baja en la tasa
de participacion esta relacionada también con factores mas estructurales como el
envejecimiento de la poblacion y retiros anticipados. Esto Gltimo es importante
ya que, de confirmarse que es asi, existe la posibilidad de que las presiones en
precios y salarios sean mayores a pesar de que la tasa de participacion permanezca
por debajo de sus niveles historicos.
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El avance en los salarios por hora permanece elevado, pero se ha moderado.
Ante la coyuntura por la que atraviesa el mercado laboral en términos del balance
entre la oferta y la demanda, desde abril de este afio se volvieron a registrar
avances mensuales acelerados en los salarios, con un alza de 0.7% m/m en dicho
mes. Sin embargo, el avance se moderd en octubre a 0.4% m/m, y todavia mas en
noviembre a 0.3% m/m. Seguimos muy atentos debido a que otros indicadores
siguen aludiendo también a posibles presiones adicionales en precios. Por lo tanto,
el escenario podria volverse mucho mas complejo de extenderse por mayor
tiempo. Ademas de lo anterior, seguiremos muy pendientes al desempefio de las
expectativas de inflacion, mismas que por ahora siguen contenidas, aunque si han
mostrado una tendencia alcista.

Vemos riesgos de que las condiciones del mercado laboral se deterioren en
los préximos meses. El reciente desempefio de la pandemia ha permitido a la
poblacion regresar a una relativa normalidad. Sin embargo, ante la llegada de las
bajas temperaturas se ha observado ya un repunte en el nimero de contagios, que
es muy probable que se extienda atin mas ante los festejos de esta temporada. A
esto se suma el surgimiento de la variante ‘Omicron’ que, si bien se identifico
primero en Sudafrica, ya hay casos detectados en EE.UU., lo que podria afectar
nuevamente la actividad en los servicios.
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Los problemas de escasez de mano de obra calificada no se han resuelto. Aunque
la tasa de participacion finalmente subid, se mantiene relativamente baja. A pesar
de estos vientos en contra, esperamos que continte la tendencia de recuperacion
del mercado laboral, aunque mas moderada, en un contexto donde los reclamos
de seguro por desempleo han estado bajando con fuerza en las tltimas semanas y
se ubican ya en los niveles que se observaban previo a la pandemia, tocando un
minimo de 194 mil en la semana que finaliz6 el 19 de noviembre.

El Fed podria alcanzar su objetivo de maximo empleo el proximo afio. Tras
el anuncio del Fed de iniciar el tapering este mes, la pregunta ahora es cuando
empezaran a subir la tasa de referencia. Si bien el progreso sustancial hacia el
objetivo de inflacién ya se cumplio, los cuestionamientos giran alrededor de
cuando se lograra la meta de maximo empleo. En la conferencia de prensa que
acompaid la decision del FOMC, Powell explicé que todavia existe camino por
recorrer para alcanzar dicha meta, pero cree que se lograra el préximo afio.

Esperamos que el Fed anuncie una aceleracion del tapering en la reunion del
FOMC de diciembre. Recordemos que, en la ultima reunion del FOMC se
explicd que el tapering iniciaria en el onceavo mes del afio y el ritmo de reduccion
sera de US$10,000 millones en Treasuries y de US$5,000 en MBS. Ademas,
anticiparon mantener este mismo ritmo de reduccion en diciembre y los meses
subsecuentes, pero estan listos para hacer ajustes de acuerdo con las perspectivas
econdmicas. A este ritmo, el Fed terminaria el proceso en 8 meses, es decir en
junio del 2022 (ver grafica abajo).

Tras ese anuncio, los diferentes indicadores de precios siguen mostrando
presiones y los comentarios de varios miembros del Fed se han tornado mas
hawkish, abriendo la puerta a un ritmo mas rapido de reduccion en las compras.
Entre estos destacan las palabras de Powell esta semana en el Congreso diciendo
que en diciembre discutiran si es conveniente acelerar el ritmo. En esta misma
linea, Clarida dijo también que muy probablemente sera apropiado tener una
discusion en la reunion de diciembre sobre acelerar el paso al que estan
reduciendo las compras. Bullard explico que considera que el FOMC debe
moverse hacia una direcciéon mas hawkish en el proximo par de reuniones para
manejar los riesgos de inflacion de forma adecuada. En tanto, Quarles quien
dejara su cargo este mes, dijo que apoyaria la decision del Comité de adelantar el
final del tapering. Asimismo, Bostic y Daly han estado reiterando su punto de
vista de que puede ser adecuado reducir las compras a un ritmo mas acelerado.
Ante este escenario, esperamos que en la reunion del 15 de diciembre el FOMC
anuncie una aceleracion del tapering a partir de enero, duplicando el monto de
US$15 mil millones a US30 mil millones, con lo que estara terminando el proceso
en marzo, en lugar de en junio (ve grafica abajo).
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Modificamos nuestro estimado de tasas en 2022, de dos a tres incrementos en
el afio. Acelerar el tapering abre la puerta al inicio de alza en tasas antes de lo
estimado, en un contexto en el que los miembros del Fed han enfatizado que se
trata de dos herramientas independientes, pero que les gustaria ya haber terminado
antes de iniciar el ciclo restrictivo. En esta direccion, algunos miembros que
apoyan la aceleracion del tapering ya estan hablando también de empezar a subir
tasas antes de lo que se tenia anticipado. Por ejemplo, Bostic dijo que, si la
inflacion se mantiene elevada por mas tiempo del esperado el proximo afio, el
banco central podria tener que adelantar el alza en tasas de interés.

Ante nuestro nuevo escenario de que terminaran el tapering en marzo, se abre la
puerta para iniciar el ciclo de alza en tasas tan pronto como en la reunion del 4 de
mayo. Sin embargo, creemos que el Fed preferira esperar un poco mas. En este
contexto, cabe destacar también que los presidentes regionales que tendran
derecho a voto en el 2022 le daran al FOMC un sesgo mas hawkish que este afio.
Entre ellos estan Mester, Harker (quién votara hasta que el Fed de Boston nombre
a un presidente), Bullard y George. En este contexto, ahora anticipamos tres alzas
de 25pb, en las reuniones de junio, septiembre y diciembre, llevando el rango de
la tasa Fed funds a 0.75% a 1.00%. A pesar de que esto es mas alto que nuestra
expectativa previa de solo dos incrementos, dejaria todavia la tasa
—actualmente con un punto medio en 0.125%— muy por debajo de la tasa neutral
estimada, en 2.5%.
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