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MERCADO LABORAL MEXICO: ENERO
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OBJETIVO

En esta nota se presenta la evolucion mensual del mercado laboral y se monitorea el comportamiento de los principales indicadores
relacionados. Adicionalmente, se encontrard un segmento de conclusiones que permite tener una vision general y perspectivas del sector en el
corto y mediano plazo. La evolucién del mercado laboral es relevante porque representa el punto de unién entre el sector productivo y el
consumo en la economia.

CONCLUSIONES
El saldo de enero es positivo, aunque destacamos riesgos importantes sobre el empleo en el mediano plazo:
i La tasa de informalidad podria revertir su tendencia. La sobre oferta laboral podria ser asimilada por el sector informal de la
economia, aspecto que se ve ya reflejado en la brecha existente entre la tasa de desempleo y la tasa de informalidad laboral.
il El alza en la tasa objetivo de Banco de México tendra un fuerte impacto sobre el sector empresarial. Dada la relacion estrecha
entre la inyeccion crediticia y la actividad econémica, una desaceleracion podria traer consigo un menor nimero de contrataciones.
iii. La tasa de desempleo podria presionarse al alza. Todavia no se ha visto un efecto, pero el crecimiento en la PEA podria, por
definicion, presionar la razén de desempleo hacia arriba. Adicionalmente, el bajo dinamismo en el sector industrial no ayudaran a
cubrir una futura sobreoferta de trabajo.
iv. El recorte en el gasto publico estard enfocado en el gasto corriente. Esto implica que la posibilidad de recortes tanto
en el nimero de empleados como en los salarios es elevada.

PEAy Tasa de Informalidad Laboral (%) Desempleo (%) y Empleo Formal (Var. % Anual)
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PEA: Poblacion econémica activa. Fuente: GFBX+/ INEGI ENOE/ STPS.

OFERTA DE TRABAJO: RIESGOS DE SOBREOFERTA

La oferta laboral, es decir el nimero de personas que solicitan y/o cuentan con un empleo, plantea un escenario sélido aunque con una ligera
tendencia al alza. De continuar con ella, el mercado podria no ser capaz de asimilar esa sobreoferta y ocasionar una reversion en la tendencia
a la baja de la tasa de informalidad laboral.

DEMANDA CON REZAGOS EN INDUSTRIA
La demanda de trabajo, es decir los empleadores, muestra un crecimiento sélido aunque rezagado en algunos sectores relacionados con la

economia secundaria. De continuar esta tendencia, podrian presionar al alza la tasa de desempleo. Durante enero de 2016, la tasa de
desempleo registré un nivel de 4.26% de la PEA.

“El trabajo es el Unico capital
no sujeto a quiebras”
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OFERTA DE TRABAJO

Los factores que definen la oferta laboral obedecen principalmente a aspectos de
orden estructural y no coyuntural®. En este sentido, es factible observar tendencias
sélidas en los indicadores de empleo que pueden resumirse en los siguientes

puntos:
i.

La poblacion econémicamente activa (PEA) registré un inicio de afio por
debajo del acontecido en 2015. Acorde con las cifras de INEGI, 59.13% de
la poblacioén total pertenece a este segmento. Ello en contraste, con la tasa
de 59.88% que se digité en enero de 2015. Cabe sefialar, que ello no
representa un punto de inflexion en la tendencia al alza de la PEA.

Si bien los trabajadores subordinados (remunerados) representan el
mayor porcentaje de la poblacién ocupada total (68.30%), ha habido un
ligero crecimiento en aquellos que trabajan por cuenta propia o son
empleadores. En los Ultimos 12 meses, la poblacién perteneciente a este
segmento alcanz6 una variacion anual promedio de 4.0%.

La tasa de informalidad laboral continda siendo muy elevada (58.0%).
Sin embargo, es de destacar la ligera tendencia que ha presentado a la
baja. ElI panorama favorable puede verse afectado en el mediano plazo por
i) el menor dinamismo en la actividad econémica, ii) por la tendencia al
alza que muestra la PEA vy, iii) los recortes al gasto corriente en
dependencias publicas.

Acorde con el indice de Confianza del Consumidor (ICC), las
perspectivas de las familias en torno a la situacion del empleo en el pais,
tuvieron un crecimiento de 3.1% durante enero. Este aspecto, reafirma el
optimismo que prevalece para encontrar empleo. El crecimiento de dicho
indicador es importante, puesto que perspectivas bajas podrian ocasionar
una caida en la PEA, dado el menor nimero de personas en busca de
trabajo.

La oferta laboral plantea un escenario sélido aunque con una ligera tendencia al
alza. De continuar con ella, el mercado podria no ser capaz de asimilar esa
sobreoferta y ocasionar una reversion en la tendencia de la tasa de informalidad

laboral.

DEMANDA DE TRABAJO
De caracter mas coyuntural, destacamos los siguientes aspectos relacionados con
la demanda de empleo:

Perspectivas — PEA y Tasa de Informalidad Laboral (%)
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La tasa de informalidad laboral ronda el 58% de la poblacion. El que la PEA mantenga un ritmo de
crecimiento superior al de la tasa de informalidad podria presionar al alza la tasa de desempleo. De
darse el caso, la informalidad laboral podria absorber el exceso de oferta de trabajo.

Perspectivas — Estructura Laboral (Var. % Anual)
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Se ha dado un cambio en la estructura de empleo en México. En los Ultimos afos, el crecimiento en
el nimero de trabajadores por cuenta propia ha experimentado un alto dinamismo, contrario a la
tendencia de los trabajadores que reciben remuneraciones por salarios.

1 Los choques exdgenos, por ejemplo la caida en el precio del petrdleo, tienen un ritmo de transferencia elevado hacia indicadores de oferta, por ejemplo en la PEA.
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i. Durante enero 2016, la tasa de desempleo alcanzé un nivel de 4.26% de la PEA. Ello por debajo de la tasa promedio de 2015, misma que oscil6 alrededor
del 4.35%. La caida en la tasa, obedeci6 a que el saldo neto de personas desempleadas cay6 en mayor proporcion que la PEA.

ii. Por su parte, el empleo formal, medido a través de la cantidad de trabajadores asegurados en el IMSS, tuvo un crecimiento de 3.70% durante enero 2016.
Ello representa la creacion de 42,604 puestos de trabajo. Pese a esto, el indicador ha presentado cierta pérdida de dinamismo. El alza en enero, contrasta
con el crecimiento promedio de 4.30% registrado en 2015.

iii. En lo que respecta a la produccion, la tendencia ha corrido en contra. El indicador global de actividad econémica (IGAE) registré, en su lectura de diciembre,
un crecimiento anual de 2.56%. La pérdida de dinamismo en algunos sectores de la economia ha provocado una sobreoferta de trabajo que podria
impactar latasa de desempleo en el mediano plazo.

iv. Los salarios nominales, tuvieron un crecimiento de 4.0% en su ultima lectura (diciembre 2015). La cifra, es inferior a la variacion media de 4.2% que se
registré en 2015. Sin embargo, mantiene una tasa por encima de la inflacion. Destaca el crecimiento en los salarios agricolas (+5.7%) y en el sector
comercio (+5.2%). En lo que respecta a las industrias eléctricas y extractivas, ambas han registrado fuertes desaceleraciones hacia el cierre de afio (-1.7% y
1.8% respectivamente). En ambos casos, si bien el crecimiento real de los salarios es negativo, no consideramos que ello tenga un impacto acentuado sobre
el consumo, dado que ambos sectores representan en conjunto 1.52% del empleo total.

V. En términos generales, el ritmo del empleo se encontré homologado entre sectores. El rubro de agropecuario tuvo un crecimiento importante de 7.1%
durante enero; por su parte, el sector de servicios de transporte y comunicaciones incrementd sus contrataciones en 6.6%. En una arista contraria, las
néminas generadas en las industrias extractivas, se contrajeron en 4.40%.

A manera de recapitulacion, la demanda de trabajo muestra un crecimiento sélido aunque rezagado en algunos sectores relacionados con la economia secundaria.
De continuar esta tendencia, podrian existir afectaciones sobre la tasa de desempleo.

Perspectivas — Salarios por Sector (Var. % Anual) Perspectivas —Desempleo (%) y Empleo Formal (Var. % Anual)
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La industria eléctrica y las empresas extractivas registran bajos crecimientos en salarios. La baja El ritmo de crecimiento del empleo formal mantiene un crecimiento importante. Sin embargo, existen
participacion de éstas sobre el empleo generado total, inhibe el efecto que podria tener el menor riesgos a la baja dada la brecha entre éste y la tasa de desempleo. La sobreoferta de empleo podria
ingresos sobre el consumo. ser absorbida por el sector informal de la economia.

2 Cifras ajustadas por estacionalidad
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CONCLUSION Indicadores de Empleo Enero
El inicio de 2016 registré un ligero cambio de tendencia en el mercado laboral. La tasa de Var. % Anual
desempleo sufrié un crecimiento marginal que contrasté con los niveles minimos de 2015. Por %PO*/%PEA*™* (Puntos
otra parte, la tasa de informalidad laboral marca una tendencia a la baja. Sin embargo, su Base)
porcentaje de 58.0% persiste siendo sumamente elevado. PEA 59.1 24.5
Desempleo 4.3 -19.3
Consideramos que, pese a haber un proceso adecuado de transicion entre el sector formal e Desempleo (No ApE) 4.2 -27.7
informal de la economia, éste no esta siendo suficiente para generar un cambio significativo en | 2SCtor Agropecuario 13.0 611
la tasa de informalidad. Si bien el saldo es positivo, existen riesgos importantes sobre el Sector Construccion 8.1 48.2
. ’ Sector Manufacturero 16.2 1.7
empleo en el mediano plazo: e CareEE 185 588
Sector Servicios 42.8 74.8
i Latasa de informalidad podria revertir su tendencia. Ello dado el ritmo de Tasa de Informalidad 58.0 49.5
crecimiento de la PEA. En este sentido, la sobre oferta laboral podria ser asimilada por ' Subordinados y Remunerados 68.3 0.8
el sector informal de la economia, aspecto que se ve ya reflejado en la brecha Empleadores 4.4 -3.4
existente entre la tasa de desempleo y la tasa de informalidad laboral. Cuenta Propia 22.4 -0.9
No Remunerados .
i.  Acorde con nuestro documento sobre crédito, el alza en la tasa objetivo de Banco de Creado en
México tendra un fuerte impacto sobre el sector empresarial. Dada la relacion E Enero VeI (ATE]
. L, e L . ., mpleo Formal (Ap 42.6 3.7%
estrepha entre Iallnyecmon cred|'E|C|a y la actividad econémica, una desaceleracion TGRS B EeEe _
podria traer consigo un menor nimero de contrataciones. Agricultura y Ganaderia 30 71%
Transformacion -5.5 4.6%
iii. Latasa de desempleo podria presionarse al alza. Todavia no se ha visto un efecto, | Construccion -0.6 3.2%
pero el crecimiento en la PEA podria, por definicién, presionar la razén de desempleo Industria Eléctrica 0.4 0.8%
hacia arriba. Adicionalmente, el bajo dinamismo en el sector industrial no ayudarana  €omercio 14.5 3.5%
cubrir una futura sobreoferta de trabajo. Transportes 121 6.6%
Servicios para empresas 15.0 4.0%
iv. El recorte en el gasto publico estara enfocado en el gasto corriente. Esto implica que Ssiilicioskasiales Pesos
la posibilidad de recortes tanto en el nimero de empleados como en los salarios es (Promedio Var. A_nual
elevada. Diario) Nominal
Salarios Nominales 292.05 4.0%
La existencia de politicas que permitan eliminar barreras a la entrada en el sector laboral Industrias Extractivas
formal, serén de relevancia crucial para contener la sobreoferta. Agricultura y Ganaderia 172.8 5.7%
Transformacion 310.3 4.6%
Dichas politicas podrian ser mayormente favorecedoras si son orientadas hacia la creacion de | €onstruccion 212.0 3-0‘?
micro y pequefias empresas dado la inminente pérdida de dinamismo que la demanda de I(r:wg;sét:::?oElectnca gg% 51270//:
trabajo podria tener en el mediano plazo. Transportes 358 1 3.4%
Servicios para empresas 293.5 3.4%

Servicios sociales 332.5 4.7%
*PO: Poblacion Ocupada
*PEA: Poblacién Econdmicamente Activa

***ApE: Ajustada por Estacionalidad
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacion (metodologiay proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas
responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, €l cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido
remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la
rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninglin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emisién, estan
sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero
Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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