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El  mercado laboral modera su 

recuperación en 4T20 
 

▪ Nómina no agrícola: 245 mil (Banorte: 500 mil; consenso: 460 mil; previo: 

638 mil; revisado: 610 mil) 
 

▪ Tasa de desempleo: 6.7% (Banorte: 6.5%; consenso: 6.7%; previo: 6.9%) 
 

▪ El sector privado sumó 344 mil plazas, mientras que el sector público 

perdió 99 mil empleos  
 

▪ Los servicios añadieron 289 mil puestos de trabajo, destacando las 

actividades de transporte y almacenamiento  
 

▪ La tasa de desempleo bajó nuevamente, pero esta vez de manera menos 

pronunciada al pasar de 6.9% a 6.7%, a la vez que la tasa de participación 

cayó de 61.7% a 61.5%  
 

▪ Consideramos que el reporte refuerza nuestra expectativa de que el Fed 

anunciará una ampliación del programa de compra de activos en la 

reunión del 15 y 16 de diciembre, ante las claras señales de desaceleración 

en 4T20 
 

El reporte del mercado laboral de noviembre mostró una creación de 245 mil 

empleos, por abajo de lo estimado. En el onceavo mes del año se crearon 245 
mil plazas, por abajo de la expectativa del consenso de 460 mil. Mientras que, el 
dato del mes previo se revisó ligeramente a la baja, de 638 mil a 610 mil. Ante la 
reapertura de las economías de los 50 estados del país, las actividades que se 
vieron más afectadas por las medidas de contención implementadas en marzo y 
abril contrataron más gente, como se observó en mayo y junio. Sin embargo, la 
segunda ola de contagios –y en específico el fuerte repunte en las últimas 
semanas–, acompañado de nuevas medidas de contención, ha puesto en riesgo la 
recuperación del empleo. Asimismo, desde hace meses, varias de las grandes 
empresas ya habían alertado sobre reportes al personal en 4T20. En los primeros 
once meses del año, la pérdida neta de empleos ha sido de 9.4 millones. En este 
contexto, el sector que generó el mayor número de plazas en el onceavo mes fue 
el de servicios con 289 mil, donde la mayoría se concentró en las actividades 
relacionadas con transporte y almacenaje (probablemente relacionado con 
mayores ventas en línea por el Black Friday y Cyber Monday). Sin embargo, 
destacamos que esto significó una importante moderación respecto a la creación 
de 770 mil observada el mes previo. Por su parte, el sector productor de bienes 
añadió 55 mil puestos de trabajo, moderando prácticamente a la mitad el ritmo de 
octubre, con el sector manufacturero en +27 mil. Los detalles por sector se 
muestran en la tabla a continuación. 
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Reporte del mercado laboral en noviembre por sector 
Variación mensual, en miles 

Categoría nov-20 oct-20 sep-20 

No agrícola 245 610 711 

  Privado total 344 877 930 

    Producción en bienes  55 107 97 

      Minería y tala 1 2 2 

      Construcción 27 72 35 

      Manufacturas 27 33 60 

        Bienes duraderos 22 16 45 

          Vehículos automotores y partes 15.4 0.6 6.3 

        Bienes no duraderos 5 17 15 

    Servicios privados 289 770 833 

      Comercio al por mayor 10.4 5 32.6 

      Comercio al por menor -34.7 95.1 15.3 

      Transporte y almacenaje 145 62 44.4 

      Servicios públicos -0.1 -1.1 1.2 

      Información 1 -28 53 

      Actividades financieras 15 30 37 

      Servicios profesionales y de negocios 60 231 127 

        Servicios de ayuda temporal 32.2 123 24.8 

      Servicios de educación y salud 54 62 60 

        Asistencia sanitaria y asistencia social 59.6 91.3 132 

      Entretenimiento y hospedaje 31 270 413 

      Otros servicios 7 44 49 

  Gobierno -99 -267 -219 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 

La tasa de desempleo bajó otra vez, pero ahora de forma más moderada, de 

6.9% a 6.7%. El dato estuvo en línea con el estimado del consenso, regresando 
rápidamente desde un máximo de 14.7% en abril (ver gráfica abajo). Esto fue 
resultado tanto de una caída de 74 mil personas empleadas, aunque con una 
reducción en el número de desempleados de 326 mil. Lo anterior, en un contexto 
donde la fuerza laboral disminuyó en 400 mil personas, con la tasa de 
participación bajando de 61.7% a 61.5%. Después de que la gente dejó de buscar 
trabajo debido a la pandemia, empezó a hacerlo nuevamente ante la reapertura de 
la economía. Sin embargo, parece que las personas nuevamente están dejando de 
hacerlo ante circunstancias epidemiológicas más complicadas. 
Tasa de desempleo y tasa de participación 
% 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
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El avance en los salarios por hora es congruente con lo que se observaba 

antes de la pandemia. Cabe recordar que, en el cuarto mes del año, los salarios 
por hora se incrementaron sorpresivamente en 4.7% m/m, con lo que la tasa anual 
se aceleró de manera pronunciada al pasar de 3.4% a 8.0%, significativamente 
por encima de las expectativas. En nuestra opinión, esto se debió principalmente 
al efecto aritmético que la pérdida de empleos, la mayoría de bajos salarios, tuvo 
sobre el cálculo de esta métrica. En específico, dichas pérdidas se tradujeron en 
un mayor salario promedio para aquéllos que continuaron empleados. En mayo, 
ante el regreso de algunos de estos trabajadores al mercado laboral, se observó 
una caída de 1.1% m/m en los salarios por hora, con lo que la variación anual se 
situó en 6.6% desde 8.0% previo. Este regreso continuó en junio con una 
contracción de 1.3% m/m, con la variación anual en 4.8%. Desde julio, los 
salarios por hora han empezado a mostrar un comportamiento más en línea con lo 
que se observaba previo a la pandemia, con un avance en noviembre de 0.3% 
m/m, y la variación anual manteniéndose en 4.4%. Si bien el incremento estuvo 
por encima de la expectativa del consenso de 0.1% m/m, consideramos que el 
escenario muestra presiones de inflación claramente contenidas. 

Impacto de la pandemia en las encuestas a los hogares y establecimientos. El 
BLS informó que la recolección de datos en ambas encuestas continuó impactada 
por la pandemia del COVID-19. La encuesta de los hogares –de la que se deriva 
la tasa de desempleo– se realiza comúnmente a través de entrevistas en persona y 
por teléfono, con las primeras no realizadas por seguridad. La tasa de respuesta 
fue de 79%, muy cerca del 80% del mes previo y muy por arriba del mínimo de 
65% observado en la encuesta de junio, pero por abajo del promedio de 83% en 
los últimos doce meses previos a la pandemia. Las personas que aseguraron que 
no trabajaron durante la semana de referencia (del 8 al 14 de noviembre) y que 
esperaban que fueran llamadas a sus labores, se clasificaron como desempleados 
o “desempleados temporales”. Como fue el caso en los meses previos, hubo un 
número elevado de personas clasificadas en esta categoría. Por su parte, se reiteró 
que los errores de clasificación han sido mucho más pequeños en los meses 
recientes. También explicaron que, si los trabajadores mal clasificados se 
hubieran incluido como desempleados, la tasa habría sido 0.4pp superior a la que 
se reportó. Esta última cifra se reducido en los últimos meses relativo al choque 
inicial por la pandemia. En lo que se refiere a la encuesta de establecimientos, la 
tasa de respuesta fue de 74%, igual al promedio observado en los 12 meses a 
febrero de este año. 

Estimamos una menor creación de empleos en diciembre. Los indicadores de 
alta frecuencia, como los reclamos de seguro por desempleo, muestran relativa 
estabilidad en el mercado laboral. De manera positiva, hemos observado ya varias 
semanas con niveles debajo de 800 mil. Si bien este nivel es todavía muy alto 
relativo a las cerca de 200 mil solicitudes semanales que en promedio se 
reportaban previo a la pandemia, significa una mejoría respecto a meses previos. 
Estimamos que las solicitudes permanecerán alrededor de 700-750 mil en las 
próximas semanas y que la creación de empleos en diciembre será todavía menor 
que en noviembre, mientras que esperamos una nueva baja, aunque moderada, en 
la tasa de desempleo.  
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Los riesgos para el crecimiento hacen cada vez más evidente la necesidad de 

un nuevo paquete de estímulo fiscal. Consideramos que hay claros riesgos a la 
baja en los próximos meses, consistente con nuestra estimación de una 
contracción del PIB en 4T20. Esto hace cada vez más evidente la necesidad de 
mayor estímulo. Si bien los avances en el desarrollo de una vacuna son muy 
positivos, el acceso para el público en general todavía tomará varios meses. La 
necesidad de que el apoyo sea vía el frente fiscal se ha estado resaltando desde 
hace tiempo por parte de diferentes fuentes, incluyendo los miembros del banco 
central. Sin embargo, durante meses los avances han sido nulos, en un contexto 
de alta tensión por el proceso electoral y en un momento donde los programas 
aprobados previamente empezaron a expirar. En los últimos días, se ha abierto 
una puerta para un acuerdo limitado este año, pero el resultado aún es muy 
incierto. La líder en la Cámara de Representantes, Nancy Pelosi, y el líder de los 
Demócratas en el Senado, Chuck Schumer, acordaron apoyar un paquete de 
estímulo por US$908 mil millones de dólares como base para una nueva ronda de 
negociaciones con los Republicanos y la Casa Blanca. Esta es una nueva postura 
de los Demócratas después de que habían apoyado un paquete mucho más 
ambicioso, por US$ 2.4 billones. Esta postura menos agresiva abre la posibilidad 
de llegar a un acuerdo ya que pone presión sobre el líder de la mayoría en el 
Senado, Mitch McConnell, que ha apoyado un paquete por sólo US$500 mil 
millones, y sobre los senadores Republicanos que no han querido aprobar un 
nuevo apoyo fiscal por más de US$1 billón. McConnell hizo algunos comentarios 
positivos al respecto, pero parece todavía muy lejos de apoyar la propuesta. Sin 
embargo, el número 2 de los Republicanos en el Senado dijo que los Demócratas 
se están moviendo en la dirección correcta. Asimismo, todavía hay dudas de si 
Trump firmará un paquete de ayuda en caso de ser aprobado este año. En general 
se espera que Biden proponga un mayor monto de gasto para este fin una vez que 
tome el poder el 20 de enero. Sin embargo, si los Republicanos mantienen el 
control del Senado no se puede asegurar que será aprobado. Hasta ahora, la 
moneda sigue en el aire con los dos asientos de Georgia por definirse hasta la 
segunda vuelta el 5 de enero.  

Esperamos cambios en el forward guidance y una ampliación del programa 

de compra de activos en la reunión del FOMC de diciembre. En nuestra 
opinión, varios factores refuerzan nuestra expectativa de un anuncio de dicha 
ampliación en la reunión del 15 y 16 de diciembre, a pesar de que algunos 
miembros del Fed, como Robert Kaplan de Dallas, se oponen: (1) Las claras 
señales de desaceleración económica en los recientes datos, especialmente en este 
reporte de la nómina no agrícola; (2) la postura del secretario del Tesoro saliente, 
Steven Mnuchin, exigiendo la devolución del dinero que el gobierno proporcionó 
al banco central para que pudiera otorgar varias facilidades en momentos de 
tensión de los mercados; y (3) la falta de aprobación de un nuevo paquete de 
estímulo fiscal. Asimismo, esperamos un cambio en el forward guidance, 
incorporando la guía de lo que ocurrirá con el programa de compra de activos 
hacia adelante y ligándolo a la guía sobre la tasa de referencia. Finalmente, 
mantenemos nuestra expectativa de que la tasa de referencia permanecerá sin 
cambios hasta finales del 2022. 
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compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
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Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual 

de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna 
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. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 
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