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Nómina no agrícola -  Los salarios crecen 

a su mejor ritmo desde 2009 
 

 Nómina no agrícola (ene): 200 mil (Banorte: 182 mil; consenso: 180 mil; 

previo: 148 mil; revisado: 160 mil) 
 

 El sector privado generó 196 mil empleos, mientras que el gobierno 

añadió 4 mil plazas 
 

 La tasa de desempleo se mantuvo en 4.1%, al tiempo en que la tasa de 

participación permaneció en 62.7% 
 

 La encuesta de los hogares mostró un incremento de 518 mil personas 

en la fuerza laboral 
 

 Los ingresos subieron 0.3% m/m, con lo que la tasa anual se ubicó en 

2.9%, su mayor nivel desde 2009 
 

 En nuestra opinión, el avance salarial será el principal catalizador en 

términos de política monetaria hacia adelante 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de un incremento en la tasa de Fed 

funds en la reunión de marzo 

El BLS dio a conocer los datos del mercado laboral de enero. El reporte del 

empleo publicado hoy resultó ligeramente por encima de lo esperado, a la vez 

que el dato previo se revisó al alza. La tasa de desempleo se mantuvo en su nivel 

más bajo desde el 2000. Por otro lado, subrayamos el avance salarial, ya que si 

bien avanzó de forma moderada en la comparación mensual, la variación anual 

superó ampliamente las expectativas y se ubicó en su punto más alto desde el 

2009. Dentro del reporte, observamos que la creación de empleos en el primer 

mes del año fue de 200 mil. El sector privado añadió 196 mil plazas, como 

resultado del incremento de 57 mil puestos dentro del sector productor de 

bienes, después de un avance de 55 mil empleos el mes previo, así como de la 

generación de 139 mil empleos en el sector servicios, luego de una cifra de 111 

mil en diciembre. Finalmente, el sector público generó 4 mil plazas durante el 

mes en cuestión (ver tabla abajo). 

Reporte del mercado laboral en enero (1/2) 
variación mensual en miles 

  ene-18 dic-17 nov-17 Promedio 3m 

Encuesta en establecimientos 
    

Total 200 160 216 192 

Bienes 57 55 78 63 

Construcción 36 33 42 37 

Manufacturas 15 21 30 22 

Servicios 139 111 139 130 

Sector privado 196 166 217 193 

Sector público 4 -6 -1 -1 
 

Fuente: Bloomberg 
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Reporte del mercado laboral en enero (2/2) 
variación mensual en miles 

  ene-18 dic-17 nov-17 Promedio 3m 

Encuesta en los hogares 
    

Fuerza laboral 518 64 162 248 

Empleados 409 104 71 195 

Desempleados 108 -40 92 53 

Tasa de desempleo (%) 4.1 4.1 4.1 4.1 

Tasa de participación (%) 62.7 62.7 62.7 62.7 
 

Fuente: Bloomberg 

El sector privado creó 196 mil plazas. Lo anterior fue resultado de un 

incremento de 57 mil plazas en el sector de bienes así como de un alza de 139 

mil puestos por parte de los servicios. Dentro del sector productor de bienes 

observamos que la construcción sumó 36 mil puestos de trabajo, mientras que el 

sector manufacturero contribuyó con 15 mil empleos y el sector minero generó 6 

mil plazas. Por su parte, dentro del apartado de servicios se observó una 

contribución de 38 mil en el rubro de salud y educación; un incremento de 35 

mil en el rubro de entretenimiento y hospitalidad; un alza de 23 mil en los 

servicios profesionales; y un aumento de 15 mil en el comercio minorista. 

La tasa de desempleo se mantuvo en 4.1%. En enero, la encuesta de los 

hogares, de la cual se desprende la tasa de desempleo, mostró que la tasa de 

participación permaneció en 62.7%, cifra que se encuentra en línea con el dato 

de los últimos tres periodos. Observamos una incorporación de 518 mil personas 

al mercado laboral y un crecimiento de 671 mil en la población total. En este 

contexto, hubo un alza de 409 mil personas en el rubro de personas empleadas y 

un aumento de 108 mil individuos en el rubro de desempleados. Por lo anterior, 

la tasa de desempleo se mantuvo en 4.1%, aunque con dos decimales 

observamos una caída de 5 puntos base. Finalmente, la tasa de subempleo subió 

marginalmente a 8.2%.  

Los ingresos crecieron mensualmente, impulsando a la comparación anual 

hacia 3%. Los ingresos por hora presentaron un crecimiento mensual de 0.3%, 

en línea con lo esperado. No obstante, con esta cifra, la variación anual de los 

ingresos subió de 2.7% a 2.9%, lo cual es un signo de que la menor holgura 

dentro del mercado laboral parece estar empezando a incidir sobre los salarios. 

Por su parte, las horas trabajadas en la semana decepcionaron, al caer en 0.2 a 

34.3. 

Mantenemos nuestra expectativa de un incremento en la tasa de Fed funds 

en la reunión de marzo. Consideramos que el reporte del día de hoy es 

positivo. La creación de empleo fue sólida. Mientras tanto, la tasa de desempleo 

se mantuvo en su nivel más bajo desde el año 2000, aunque la participación 

dentro del mercado laboral sigue siendo baja. Finalmente, los salarios subieron 

moderadamente de forma mensual, pero la comparación anual ya comienza a 

mostrar mayor consistencia con la que se esperaría de una economía en pleno 

empleo.  
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En nuestra opinión, la fortaleza del mercado laboral no está en duda, ya que 

incluso podríamos observar niveles inferiores a 4% en la tasa de desempleo en 

2018. Consideramos que el Fed pondrá especial atención a lo que suceda con los 

salarios hacia adelante, en un escenario de reforma fiscal aprobada y de una 

inflación que comienza a mostrar un mayor impulso. En este contexto, seguimos 

esperando un alza de 25pb en la reunión de marzo. 



 
 
 
 

 
 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, 
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Víctor Hugo Cortes Castro, José 
Itzamna Espitia Hernández, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Valentín III Mendoza 
Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se 
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus 
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 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 operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
desde 30 días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de 
distribución. 
 

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 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por 
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Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de 
inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en 
el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores 

en circulación o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o 
instrumentos derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
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tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en 
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
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