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HR Ratings comenta respecto a la importante mejora en el mercado laboral durante agosto, con base en el reporte de
asegurados del IMSS y las encuestas de empleo del INEGI a julio

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (24 de septiembre de 2020) - HR Ratings comenta respecto a la importante mejora en el mercado laboral
durante agosto, con base en el reporte de asegurados del IMSS y las encuestas de empleo del INEGI a julio

Aunque todavia muy deteriorado respecto a los niveles alcanzados antes de la pandemia, el mercado laboral en julio (con base
en la informacién del INEGI) y en agosto (con informacién de los asegurados del IMSS) continué presentado mejoras, después
de fuertes deterioros observados durante la crisis generada por el COVID-19. El nUmero de asegurados en agosto se ubicé en
19.588 millones, 92 mil (m) por arriba de lo observado en julio (19.496 millones) y se ubica como el primer avance mensual
desde febrero. Por otro lado, relativo al mismo periodo del afio anterior, los asegurados han mostrado una caida de 4.08%, lo
cual representa una ligera recuperacion vs. el desplome anual de 4.36% registrado en julio.

En lo que se refiere a la informacion del INEGI, la poblacién ocupada no ausente alcanzé los 46.1 millones en julio vs. 44.3
millones en junio , mostrando todavia una importante disminucion de 13% vs. el afio anterior. Adicionalmente, esta caida
representa una fuerte recuperacion vs. el desplome que estimamos para mayo de alrededor de 20%. Por su parte, nuestra
meétrica de la tasa de desempleo ampliado estima que esta bajé a 12.6% en julio vs. 23.6% reportado para abril .

En la Tabla 1, incluida en el documento adjunto, presentamos la tasa de crecimiento de la poblacién asegurada en el IMSS
relativa al mismo mes del afno anterior. Para agosto se destaca que es el primer mes desde que inicid la pandemia, en el cual la
tasa de cambio refleja una mejora vs. la tasa de cambio del mes inmediato anterior. Un segundo punto relevante es que
también es el primer mes en el cual el numero de asegurados es mayor que el mes inmediato anterior.

Al interior de la tabla es importante destacar la aun importante caida de 9.1% en los puestos de trabajo en el sector de la
construccion. Sin embargo, esta representa una significativa recuperacion vs. el desplome de 17.3% reportado para mayo. De
los 92m asegurados en el IMSS creados en agosto, 33m (ver la Tabla 2) o el 36.1% fueron originados en este sector, esto a
pesar de representar unicamente el 7.8% del total de los asegurados (ver las Tablas 3 y 4 del documento adjunto).

En menor medida, pero especialmente relevante, es la recuperacion de los puestos de trabajo en el sector de la manufactura
(transformacién). De una disminucion anual de 4.38% en mayo este sector mostré una recuperacion al disminuir Unicamente
3.22% en agosto. Para poner en contexto lo anterior, de los 92m puestos creados en agosto, casi la mitad o 42m provinieron de
la manufactura, el cual representa 27.4% del total de los asegurados.

En contraste, los asegurados en el sector de servicios diversos (prestando servicios a empresas, personas y en el hogar)
continu6 deteriorandose mensualmente, con su caida mas severa en agosto de 9.22%, vs. la disminucién de 3.92% en mayo.
Este importante sector, que representa el 24% de los asegurados, perdié 24m puestos de trabajo en agosto.

Por su parte, el sector de comercio continda presentando caidas, el cual tiene una importante participacién en el sector de los
asegurados de 20.4%. El numero de asegurados cayé en 2.3% vs. el mismo mes en 2019, practicamente la misma disminucion
observada en julio de 2.32%. Es importante mencionar que respecto a este sector no esperamos un buen ritmo de recuperacion
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como se ha observado en otros sectores. Este sector unicamente aporté 5m nuevos asegurados en agosto.

Por su parte, el sector de servicios sociales y comunales parece estar completamente aislado de los efectos del entorno
macroecondmico, con crecimientos anuales en el nimero de asegurados de mas de 2% en cada mes. Sin embargo, esta tasa
de crecimiento ha ido paulatinamente disminuyendo, llegando a Unicamente 2.12% en agosto vs. 2.97% en febrero. Este sector
representa el 11.2% de los asegurados y aporté 22 mil puestos de trabajo en agosto, es decir, el 23.5% del total.

El sector agropecuario con el 3.5% del total de los asegurados ha mostrado importantes tasas de crecimiento de febrero a junio,
sin embargo, en los uUltimos meses se observa una importante desaceleracién, lo que suponemos es resultado de la fuerte
estacionalidad en el sector. En agosto, la tasa de crecimiento cayo fuertemente a pesar de generar un incremento en el nimero
de asegurados. Esto se debe a que el aumento en los nuevos asegurados por 10m contrasta con el incremento de 18m en el
mismo periodo de 2019 como se puede observar en la Tabla 4, del documento adjunto.

En la Tabla 5, incluida en el documento adjunto, mostramos el incremento mes a mes en el numero de asegurados durante
2020 vs. los afos anteriores. El incremento de 92m en agosto es, en buena medida, mayor que el incremento de 37m en 2019 y
representa el 87% del incremento promedio en los afios de 2015-18 por 106m. Es relevante notar también que, aunque en julio
hubo una caida en el nUmero de nuevos asegurados, esa disminucion fue de Unicamente 4m vs. un incremento promedio de
40m. En contraste, y como se puede observar en la Tabla 5, agosto es un mes con importantes incrementos en los asegurados,
mostrando un aumento promedio en el numero de nuevos asegurados de 2015 a 2018 de 106m.

Por su parte, los meses de septiembre a noviembre son periodos en los cuales el numero de asegurados experimentan
aumentos importantes (136m, 169m y 126m, respectivamente), en contraste, en diciembre, existe una sustancial caida en los
asegurados, con un promedio en los afios de 2015-18 de 335m. Es importante notar que en nuestro analisis separamos 2019
de los cuatro afios anteriores derivado a que durante el afio pasado la creacion de asegurados fue relativamente baja, tal y
como se puede aprecia en la Tabla 5. Lo anterior es otro indicador que la economia mexicana entré en la fase de confinamiento
en una posicion muy debilitada en cuanto a la creacién de empleo formal.

En la Grafica 1, del documento adjunto, mostramos la evolucién anual en el incremento acumulado para el nUmero de
asegurados. Especialmente relevante es el severo deterioro reflejado en la gréafica durante los primeros meses del afio en el
componente del mercado laboral que se mide con base de los asegurados en el IMSS. Asimismo, la grafica muestra el fuerte
incremento estacional en los asegurados durante los meses septiembre a noviembre.

Por su parte, la linea morada presenta la diferencia entre la generacion promedio de asegurados (durante 2015-18) y la
evolucién de asegurados en 2020 . Se puede notar el importante aumento en los asegurados en agosto en la linea roja
mientras que la linea morado muestra una ligera caida. Esto refleja, como lo mencionamos anteriormente, la diferencia entre el
aumento de 92m de nuevos asegurados en agosto y el incremento promedio de 106m como se muestra en la Tabla 5.

Para los proximos meses, asumimos que el incremento en los asegurados seria similar al incremento promedio mensual
durante los afos sefialados. Por lo tanto, aunque la linea roja refleja un fuerte incremento hasta noviembre, la linea morada no
muestra una variacion debido a que el aumento es congruente con la estacionalidad de la evolucion de los asegurados. Esto
nos da un punto de referencia para evaluar el cambio en el nimero de los asegurados durante los ultimos meses del afo, lo
que seria especialmente importante en diciembre cuando tipicamente existe una pérdida de asegurados por razones
estacionales. Para evaluar esta disminucion seria necesario contextualizarlo y compararlo con la pérdida que normalmente se
registra.

En la Tabla 6, incluida en el documento adjunto, presentamos informacion relativa a la evolucién del mercado laboral en su
conjunto con base de las encuestas del INEGI. Para contextualizar la informacion del IMSS que analizamos anteriormente,
también incorporamos el numero de asegurados. A julio, por ejemplo, mientras que la poblacién ocupada ascendi6 a 49.8
millones, los asegurados totales en el IMSS se contabilizaban en 19.5 millones.

La informacion publicada por el INEGI muestra una poblacion laboral que ha sufrido mayores afectaciones que la poblacion
asegurada, aunque en este contexto su recuperacion también ha sido mayor, por lo menos con los datos hasta julio. Por
ejemplo, estimamos que de marzo a julio el numero de asegurados cayé en 4.8% mientras que la poblacion ocupada en total
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experimento un desplome 10.6%. Excluyendo la poblacion ausente de su trabajo, pero manteniendo un vinculo laboral con su
fuente de empleo y recibiendo un pago, la caida fue de 14.8%. Aunque el desplome anterior es muy relevante, este es mucho
menor que la reduccion de aproximadamente 37% entre marzo y abril (de 54.1 millones a 33.8 millones).

Lo anterior refleja la fuerte recuperacion del mercado laboral, aunque este sigue severamente deteriorado vs. el periodo
prepandemia. De junio a julio, el mercado laboral recuperé aproximadamente 1.5 millones de puestos de trabajo (mas 226 mil
que regresaron a sus puestos de trabajo) mientras el IMSS perdié 4 mil asegurados.

Aunque el niumero absoluto de desocupados no ha aumentado tan fuertemente como la caida en la poblacion activamente
laborando, la poblacién desocupada y suspendida de sus trabajos y sin recibir pago, se mantiene alta en la espera de retomar
sus actividades en sus puestos de trabajo anteriores. La poblacién desocupada de marzo a junio ha aumentado en
aproximadamente 1.1 millones, pasando de 1.7 millones a 2.8 millones. Sin embargo, la poblacién desocupada no incluye los
4.4 millones de suspendidos (dentro de la poblaciéon no econdmicamente activa pero disponible a trabajar) de sus puestos
trabajo sin recibir pago . Del lado positivo, esta cifra ha disminuido sustancialmente del 11.3 millones registrado en abril.

Finalmente, con base en los datos anteriores, se puede observar que existe un importante progreso en el camino hacia el
regreso a la "normalidad”, sin embargo, el deterioro en el mercado laboral provocado por la pandemia del COVID-19 ha sido de
tal magnitud, que tomara varios trimestres para recuperar los niveles prepandemia.
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HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized
Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo
descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad
crediticia y/o a la capacidad de administracién de activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento
del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las
caracteristicas de la entidad, emision y/u operacioén, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la
entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo
o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun
tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las
metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién 1l y/o lll, segun corresponda,
de las "Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores".
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HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y
confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisién, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es
responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria de las
emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el
monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de
una entidad con respecto a la administraciéon de activos y desempefo de su objeto social podran verse modificadas, lo cual
afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar
documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad,
emisora y/o emision, por lo que no necesariamente reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago,
entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones
contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion,
incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle
mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como
complemento del analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR
Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas
anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

MERCADO EXTERIOR
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