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Incertidumbre Creciente

En noviembre el Indicador IMEF Manufacturero retrocedié 1.0 puntos al
ubicarse en 49.4 unidades, caida similar a la observada en el mes
anterior. No obstante, la serie-tendencia ciclo aumenté 0.1 puntos,
ubicandose en 50.3 unidades. Ajustado por tamafo de empresa, el
indicador quedd en el mismo nivel del mes anterior, 49.8 unidades, lo
que sugiere que la caida en el mes refleja ligeramente un desempefio
menor de las empresas pequenas.

El Indicador IMEF No Manufacturero registré6 una disminucién de 0.9
puntos al situarse en 49.1 unidades, después de una caida de 1.4
puntos en el mes anterior. La serie tendencia-ciclo mostré un descenso
de 0.5 puntos, quedando en 49.8 puntos con cuatro meses
consecutivos a la baja. El Indicador ajustado por tamafio de empresa
también disminuyd 1.5 puntos para ubicarse en 49.0 unidades, lo que
sugiere que tanto empresas grandes como pequefias enfrentan cierta
desaceleracion.

La coyuntura mostraba sefiales de una economia débil antes de las
elecciones de Estados Unidos. La victoria de Donald Trump ahora
representa el inicio de un periodo de mayor incertidumbre que
prevemos tendra un impacto negativo en el Indicador IMEF en los
siguientes meses. Las disminuciones que se registraron en noviembre
pudieran ser un primer reflejo de esta nueva fase de la economia
mexicana.
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El Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero disminuyé 1.0 puntos en noviembre para ubicarse en
49.4 unidades, siendo el segundo mes consecutivo con caida. Es posible que el
comportamiento observado en este mes sea reflejo de la incertidumbre creciente que
prevalece a partir de las elecciones de Estados Unidos. Ante la amenaza de renegociar el
Tratado de Libre Comercio, anticipamos que muchos planes de inversidon de empresas
manufactureras se pospondran hasta conocer mejor cuales seran las nuevas reglas del
juego.

La caida del Indicador IMEF Manufacturero en noviembre fue resultado de disminuciones
en cuatro de sus componentes: nuevos pedidos (-2.5), produccion (-1.4), empleo (-2.7) y
entrega de productos (-0.8). Solo el subindice de inventarios reporté un aumento de 0.2
puntos. No obstante, hay que sefalar que el comportamiento de los inventarios es
diferente en las distintas fases del ciclo econdmico. En esta ocasion, el aumento podria
ser reflejo de menores ventas de lo anticipado y no necesariamente un acumulo en
anticipacién a mejores ventas en el futuro.

También vale sefialar que cuatro de los cinco componentes muestran valores inferiores al
umbral de 50 puntos: nuevos pedidos, produccidén, empleo e inventarios. Solo la entrega
de productos (subindice que busca reflejar la capacidad ociosa) se ubica en 52.2 puntos,
aunque ha disminuido en tres de los ultimos cuatro meses. Esta es la cuarta ocasion de
los ultimos seis meses que el Indicador se ubica por debajo de 50, siendo que
anteriormente habia cumplido 22 meses consecutivos por arriba del umbral.
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Indicador IMEF Manufacturero

Cambio T Tendenci
indice Octubre | Noviembre puntos Direccién asa endencia
* de cambio (meses)
porcentuales
IMEF
Manufacturero 50.3 494 -1.0 Desacelerando Igual 2
Ajustada por tamario 49.8 49.8 0.0 Igual De disminuir 1
Nuevos Pedidos 51.8 49.3 -2.5 Desacelerando | De aumentar 1
Produccion 494 48.1 -1.4 Desacelerando Igual 2
Empleo 514 48.7 -2.7 Desacelerando | De aumentar 1
Entrega de 53.0 52.2 -0.8 Desacelerando Igual 2
Productos ' ) )
Inventarios 47.2 47.4 0.2 Mejorando De disminuir 1
Sector Manufacturero Desacelerando Igual 2

*El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la resta simple entre los dos meses por cuestiéon de redondeo.

En la evaluacion del Comité sobre la coyuntura, se discutié a fondo las implicaciones en el
corto plazo que tendra la incertidumbre creciente por la llegada de Donald Trump a la
presidencia de Estados Unidos. Se enfatizé que el estado de la economia anterior al 8 de
noviembre era de debilidad de la actividad econdmica, en especial del sector industrial, y
de una moderacién en el dinamismo del mercado interno. También se hizo referencia a las
implicaciones del estancamiento del sector manufacturero de Estados Unidos y el
desfavorable desempefio de las exportaciones de ese pais. Se sefald la alta probabilidad
de que en los siguientes meses se vaya a observar una desaceleracion mayor en la
inversion privada hasta conocer mejor las intenciones de Trump y ante una politica
monetaria mas restrictiva por parte del Banco de México.

El mes anterior, el Comité Técnico del Indicador habia sefalado la incertidumbre y
factores importantes de riesgo, como el eventual desenlace del proceso electoral en
Estados Unidos y la proximidad de la revisién de la politica monetaria de la Reserva
Federal, que podria materializarse en diciembre con una nueva alza a la tasa de los
fondos federales. El escenario actual empieza a reflejar la materializacion de estos
riesgos, que seguramente se empezaran a observar en los indicadores de confianza
empresarial y del consumidor en lo que resta del afo. En especial, se anticipan caidas
significativas en la percepcion sobre la situacion futura de la actividad econdmica del pais.
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El Indicador IMEF No Manufacturero disminuy6 0.9 puntos en noviembre, después de caer
1.4 en octubre, para ubicarse en 49.1 unidades. Cabe destacar que la tendencia-ciclo hila
cuatro meses consecutivos a la baja, después de registrar diez meses al alza.

Indicador IMEF No Manufacturero

indi Octub Noviemb Camtbio Di L. Tasa de Tendencia
ice ctubre oviembre puntos . ireccion cambio (meses)
porcentuales
IMEF No 50.0 491 -0.9 Desacelerando Igual 2
Manufacturero
Ajustada por tamafo 50.5 49.0 -1.5 Desacelerando Igual 3
Nuevos Pedidos 50.5 49.9 -0.6 Desacelerando Igual 2
Produccién 49.6 45.4 -4.2 Desacelerando Igual 3
Empleo 49.6 48.6 -1.0 Desacelerando De crecer 1
Entrega de Productos 51.9 53.5 1.6 Acelerando De crecer 3
Sector No Manufacturero Desacelerando | De crecer 2

*El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la resta simple entre los dos meses por cuestiéon de redondeo.
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La disminucion de noviembre se atribuyd a tres de sus cuatro componentes: nuevos
pedidos (-0.6), produccion (-4.2) y empleo (-1.0), mientras que solo entrega de productos
(1.6) mostré un aumento. Los subindices de nuevos pedidos, produccion y empleo se
ubicaron por debajo del umbral de 50 puntos, lo que explica lo mismo para el Indicador
total y el ajustado por tamafio de empresa, mientras que entrega de productos se ubicé
por arriba de los 50 puntos.

El crecimiento del consumo privado ha mostrado sefiales de moderacion en los ultimos
meses, lo cual se anticipa que continuara en lo que resta del afo. Sigue siendo excepcion
las ventas de automdviles, impulsadas por la expansion del crédito. No obstante, la merma
en la confianza del consumidor pudiera ser un factor importante en las decisiones de
compra en estos meses.

Como conclusion, se estima una mayor desaceleracion en la actividad econdmica con
base en el retroceso observado en noviembre de los Indicadores IMEF Manufacturero y
No Manufacturero. Los datos mas recientes de la actividad econdmica que sefalan un
crecimiento mediocre en los ultimos meses, deberan mostrar cierto deterioro en los
siguientes meses ante la incertidumbre asociada a la victoria de Trump en las elecciones
de Estados Unidos.

El entorno se distingue por condiciones de incertidumbre creciente y mayores riesgos en
los frentes interno y externo, lo que podria traducirse en una mayor desaceleracion de la
actividad econdmica en los préximos meses.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusidon que cuantifica el entorno econémico con base en una
encuesta de cinco preguntas cualitativas. En particular, el Indicador IMEF estd construido para
ayudar a anticipar la direcciéon de la actividad manufacturera y no manufacturera en México y, a
partir de la evolucién esperada de esos sectores, inferir la posible evolucion de la economia en
general en el corto plazo.

El Indicador IMEF varia en un intervalo de 0 a 100 puntos y el nivel de 50 puntos representa el
umbral entre una expansién (mayor a 50) y una contraccion (menor a 50), de la actividad
econdmica. En principio, cuando el indice se encuentra por encima del umbral, un aumento se
interpreta como sefial de una expansiéon futura mas rapida; cuando el indice se encuentra por
debajo del umbral, un decremento se interpreta como sefal de una contraccién futura mas lenta.
No obstante, el indicador no proporciona informacion especifica sobre la magnitud de los cambios
esperados. El marco metodolégico (actualizada) se encuentra a disposicion en la pagina de
internet del Indicador (www.iieem.org.mx).

El responsable principal de la elaboracion del Indicador IMEF es el Comité Técnico del Indicador
IMEF del Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), que cuenta con el apoyo técnico y
normativo del INEGI. EI Comité Técnico ofrece una interpretacion oportuna del indicador, analiza
aspectos técnicos, metodoldgicos y operativos, asegura su continuidad y evalla su eficacia. Este
comité esta integrado por especialistas de los sectores privado, publico y académico.

El IMEF levanta la encuesta entre sus socios y redes de afiliados para asi computar las series
originales de los indicadores. ElI INEGI brinda el apoyo para los ajustes estacionales y el calculo de
las tendencias-ciclo de todas las series. No obstante, todas las labores son realizadas por el IMEF
mediante su Comité Técnico.

La difusion del Indicador IMEF es oportuna. Mensualmente el Comité Técnico edita este boletin en
el que informa los resultados de la ultima encuesta. Los resultados se publican a las 8:00 a.m. los
dias primero de cada mes (o el dia habil siguiente si esa fecha cae en sabado, domingo o dia
festivo) del mes siguiente al que se reporta. La informacion esta disponible en la pagina de Internet
del Indicador IMEF (www.iieem.org.mx), a la cual también se puede tener acceso mediante la
pagina principal del IMEF (www.imef.org.mx)

Calendario 2016:

Enero 4 (lunes)* Abril 1 (viernes) Julio 1 (viernes) Octubre 3 (lunes)
Febrero 2 (martes)* Mayo 2 (lunes) Agosto 1 (lunes) Noviembre 1 (martes)
Marzo 1 (lunes) Junio 1 (miércoles) Septiembre 1 (jueves) Diciembre 1 (jueves)
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