La tasa de desempleo cae en mayo, aunque
las condiciones laborales siguen muy débiles

= Tasa de desempleo (mayo, cifras originales): 4.2%; anterior: 4.7%

= Tasa de subocupacion: 29.9%; (anterior: 25.4%). Tasa de participacion:
47.4% (anterior: 47.5%)

= Igual que el mes pasado, los datos se obtuvieron a través de una encuesta
telefonica en vez del método usual de entrevistas presenciales en hogares.
Por lo tanto, no son estrictamente comparables con la serie histdrica,
aunque si son muy utiles como referencia

= Sorpresivamente, la tasa de desempleo cay6, explicado por un mayor
namero de personas empleadas en conjunto con una tasa de participacion
relativamente estable. Lo anterior resultd contrario a nuestras
expectativas de un mayor repunte en el nimero de personas en la fuerza
laboral, probablemente permaneciendo desanimados ante la pandemia

= Los datos del sector informal apuntan a que el aumento en los niveles de
empleo se concentro en este rubro, con la tasa de informalidad subiendo
a 51.8% desde 47.7% en abril

= A pesar de los resultados de hoy, creemos que la tasa de desempleo se
deteriorara en los préximos meses, incluso por arriba de su promedio
histdrico de largo plazo, ante una reapertura muy gradual de la economia
y un ritmo todavia elevado de contagios de COVID-19

La tasa de desempleo cae sorpresivamente en mayo. La tasa de desempleo se
ubico en 4.2% (cifras originales, ver grafica abajo a la izquierda), 48pb menor al
dato de abril. Tal como el mes pasado, INEGI reafirmé que este dato no es
estrictamente comparable con la serie histérica (mas detalles en la siguiente
seccion). Esto fue contrario a nuestra expectativa, debido principalmente a dos
factores: (1) Una disminucion en el nimero de desempleados, mejorando en
216,039, y un aumento de 283,985 en los empleados; y (2) una tasa de
participacion relativamente estable, pasando de 47.5% a 47.4% (grafica abajo,
derecha), todavia bastante deprimida tras la fuerte disminucion del mes previo.

En particular, la poblacion economicamente activa (PEA) s6lo aument6 en 67.9
mil, la cual esperabamos mayor tras la caida de 12.0 millones el mes previo. Por
el contrario, en la poblacion no economicamente activa (PNEA) el porcentaje
disponible se mantuvo alto en 38.4%. Creemos que, ante las condiciones
econdmicas y la pandemia, la mayoria de las personas en este grupo permanecen
desanimadas al creer que no tienen posibilidades de encontrar empleo. En este
ultimo grupo el total se ubico en 18.9 millones, considerablemente por arriba de
los niveles antes de la pandemia. De contabilizarse dentro de la PEA, la tasa de
desempleo podria ser mucho mas alta. En este sentido, seguimos pensando que,
en los proximos meses, la tasa de desempleo seguira sin contar la historia
completa sobre las condiciones de empleo en el pais, por lo que tendremos que
prestar atencion al resto de los indicadores complementarios para valorar con
mayor certidumbre lo que en verdad esta sucediendo.
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A pesar de la recuperacion del empleo, consideramos que su calidad parece
haberse deteriorado como consecuencia de dos factores. Primero, un aumento
importante de la tasa de subocupacion a 29.9%, un nuevo méaximo historico, desde
25.4% el mes previo. Creemos que esto se explica en buena medida por menores
niveles de operacion en la mayoria de los negocios ante la permanencia de
medidas estrictas para contener la propagacion del virus. En segundo, la
informalidad laboral repunto, ubicandose en 51.8% desde 47.7% en abril. Esto
ultimo, en conjunto con un mayor porcentaje de trabajadores puramente
informales (ver tabla siguiente), apoya la hipotesis de que los nuevos empleos en
el mes son en este sector, compensando incluso por la pérdida de empleos
formales en el reporte del IMSS. En general, estos dos resultados indicadores son
negativos ya que estan asociados a condiciones de mayor precariedad a pesar del
aumento en términos absolutos del nivel de empleo relativo al mes previo.

Reporte de Empleo
Cifras originales

may-20 abr-20 Diferencia
Tasa de desempleo 4.2 4.7 05
Tasa de participacion 474 475 0.0
Tasa de subocupacién 29.9 254 45
Empleo formal 48.2 523 4.1
Empleo informalt 518 417 4.1
Trabajando en el sector informal 236 20.7 29
Trabajando en el sector formal 28.2 27.0 1.2

Fuente: INEGI

Consideraciones metodoldgicas. El comunicado mencioné de nuevo que los
datos no son estrictamente comparables con la serie historica de la ENOE, al
existir diferencias importantes entre ambas encuestas. La principal es el método
de recoleccion al ser levantada via telefonica, mientras que la encuesta usual es
presencial. Esto se debe a las medidas tomadas para respetar los lineamientos de
sana distancia y otras recomendaciones de salud publica. Otras diferencias
incluyen una muestra diferente, aunque el disefio conceptual es muy similar. Cabe
mencionar que, originalmente, el INEGI afirmé que esto aplicaria para los datos
de abril y mayo. No obstante, y hasta donde tenemos conocimiento, todavia no
han mencionado si se extendera a junio.

1 El empleo informal contempla a los trabajadores que no estan 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 algun
tipo de impuesto sobre la renta.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200612_Empleo_Formal_May_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200612_Empleo_Formal_May_20.pdf

Esperamos que la tasa de desempleo aumente conforme la economia reabra.
Aunque esto parece contraintuitivo en una primera aproximacion, consideramos
que los datos de abril y mayo estan distorsionados por la pandemia, en especial
dado que han resultado en una fuerte baja de la poblacién econdmicamente activa.
En este sentido, creemos que, con la reapertura gradual de la economia iniciando
en junio, su caida comenzara a revertirse. Si esto sucede, en conjunto con una
mayor proporcion de las personas que regresan siendo catalogada como
desempleadas —lo que creemos sera el caso—, entonces la tasa de desempleo
aumentaria. Ademads de esto, nuestro escenario base es que la recuperacion de la
actividad serd muy gradual, con los casos nuevos de COVID-19 en México aun
sin mostrar sefiales de una desaceleracion y con mayores riesgos de una segunda
ola a nivel mundial. Adicionalmente, e incluso en el caso de eventualmente
observar una reapertura mas significativa, algunas industrias serdn impactadas
por un periodo mas largo (e.g. turismo, alojamiento, servicios de entretenimiento)
y los consumidores seran mas precavidos, con una menor masa salarial
impactando la demanda agregada. En general, y de acuerdo con nuestros calculos,
estos factores presionaran la tasa de desempleo y ayudaran a mostrar el verdadero
impacto de la pandemia en el mercado laboral con un rezago. Considerando esta
potencial dindmica, en conjunto con nuestra reciente revision a la baja del PIB del
2020 a -9.8% a/a, también ajustamos nuestro estimado de la tasa de desempleo al
cierre del afio a 8.0% (previo: 7.2%). Adicionalmente, creemos que esta tltima
podria alcanzar un nuevo maximo en algin punto del tercer trimestre, con nuestro
pronostico al cierre de dicho periodo en 8.6%.

No obstante, después del reporte reconocemos que el deterioro en la tasa de
desempleo podria ser mas modesto relativo a nuestras expectativas. En este
sentido, algunos puntos clave hoy incluyeron: (1) El sector informal podria estar
actuando como valvula de escape para las personas afectadas por la pandemia,
dado que su porcentaje como parte del empleo total aumentd con fuerza
—particularmente aquellos categorizados como puramente informales—; y (2) que
lo anterior se observo con un fuerte aumento en la tasa de subocupacion, lo cual
en nuestra opinion podria estar relacionado con las disrupciones en la economia,
incluyendo en los patrones de movilidad, lo cual podria permanecer al menos lo
que resta del afno. Finalmente, pensamos que realizar lecturas precisas sobre las
condiciones del mercado laboral se ha vuelto mas retador ante la mayor
incertidumbre sobre esta dindmica en conjunto con la relacionada con la
evolucion de la economia, la misma pandemia y las medidas para combatirla.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gquelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(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
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion 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 remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos 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 inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién 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 algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacioén de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, 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.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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