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Alertas tempranas

= Durante enero el Indicador IMEF Manufacturero aumenté 0.4 puntos

para ubicarse en 49.0 unidades y acumular tres meses en zona de
contraccion. Por su parte, la serie tendencia-ciclo retrocedié 0.2 puntos
para ubicarse en 49.0 unidades. Esta cifra es la mas baja para ese
indicador desde agosto de 2013. Ajustado por tamafio de empresa, el
indicador se mantuvo practicamente sin cambio en 49.5 unidades, lo que
sugiere que en el sector manufacturero la contraccion es ligeramente
mayor en las empresas de menor tamano.

El Indicador IMEF No Manufacturero registr6 una disminucion de 1.4
puntos al situarse en 47.1 unidades, con lo que acumula cuatro meses
en zona de contraccién. La serie tendencia-ciclo disminuyé en 0.8
puntos para ubicarse en 47.4 unidades. Esta cifra es la mas baja desde
julio de 2009. Por su parte, el indicador ajustado por tamafio de empresa
aumentd 3.1 puntos para ubicarse en 49.8 unidades, lo que sugiere que
en el sector no manufacturero la contraccion es mayor en las empresas
de menor tamafio.

Las primeras lecturas del afio del indicador IMEF manufacturero y no
manufacturero apuntan a que el debilitamiento de la actividad econémica
gue inicio durante el segundo semestre de 2016 se agudiz6 al comienzo
de 2017, aunque mayormente en el sector no manufacturero que en el
manufacturero. Estos resultados pueden estar influidos por la
incertidumbre asociada a Trump, la volatilidad en los mercados
financieros, la expectativa de un menor crecimiento y el aumento de la
inflacién, entre otros factores.



(imef)

Tendencias de los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero

58

56

. (V4

48

a6

a4

a2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

wm Tendencia Indicador IMEF Manufacturero e Tendencia Indicador IMEF No Manufacturero

Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero aumentdé 0.4 puntos durante enero ubicarse en 49.0
unidades, con lo que acumula tres meses en zona de contraccion. Mas aun, la tendencia-
ciclo de este indicador retrocedié 0.2 puntos para disminuir a 49.0 unidades, la cifra mas
baja desde agosto de 2013. Asi, el resultado del indicador IMEF de enero apunta a una
menor actividad en el sector manufacturero durante los préximos meses.

Como mencionamos en nuestro boletin de diciembre, es de esperar que la incertidumbre
asociada a la renegociacion del Tratado de Libre Comercio genere un aplazamiento de
diversas inversiones relacionadas con el sector manufacturero nacional. Puesto que las
negociaciones tomaran tiempo, el desempefio de la actividad manufacturera del pais
puede verse afectado durante gran parte del afio. Asimismo, el estancamiento en la
actividad manufacturera en Estados Unidos y el desfavorable desempefio de sus
exportaciones (influenciadas por la fortaleza del ddlar) también pueden seguir impactando
adversamente la actividad manufacturera en México.

Durante enero, cuatro de los cinco subindices del indicador manufacturero se ubicaron en
zona de contraccién: Nuevos Pedidos (47.3), Produccion (48.3), Empleo (49.1) e
Inventarios (45.6). En comparacion con los niveles registrados en diciembre, destaca que
los subindices de Nuevos Pedidos y Produccion, que son los que tienen mayor
ponderacion dentro del indicador, registraron una reduccion de 1.1 y 2.8 puntos,
respectivamente. Por su parte, los subindices Empleo e Inventarios, si bien se ubican en
zona de contraccion, mostraron aumentos de 4.5y 2.7 unidades, respectivamente.
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Solamente el subindice Entrega de Productos se ubic6é en zona de expansion, al registrar

un incremento de 1.5 puntos para llegar a 53.7 unidades.

Indicador IMEF Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

Cambio en

. Tendencia
Indice Diciembre Enero puntos Direccién Tasa Qe o
v Cambio (meses)
porcentuales

IIMEF Manufacturero 48.6 49.0 0.4 Contraccion Més lenta 3
Tendencia-ciclo 49.2 49.0 -0.2 Contraccion Mas rapida 7
Ajustado por tamafio de empresa 49.4 49.5 0.0 Contraccion Igual 4
Nuevos Pedidos 48.4 47.3 -1.1 Contraccion Mas répida 3
Produccion 51.1 48.3 -2.8 Contraccion Mas rapida 1
Empleo 44.6 49.1 4.5 Contraccion Mas lenta 3
Entrega de Productos 52.3 53.7 15 Expansion Mas rapida 7
Inventarios 42.9 45.6 2.7 Contraccion Mas lenta 11

1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.

2/ Nimero de meses moviéndose en la direccién actual.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuy6 1.4 puntos en enero para llegar a 47.1 y
por cuarto mes consecutivo se ubicO en zona de contraccion. Con este resultado, la
tendencia-ciclo disminuy6 en 0.8 puntos para ubicarse en 47.4 unidades. Esta ultima cifra
es la mas baja registrada en 91 meses.

Indicador IMEF No Manufacturero

Cambio en

. Tendencia
Indice Diciembre Enero puntos Direccién Tasa Qe o
y Cambio (meses)
porcentuales

IIMEF No Manufacturero 48.5 47.1 -1.4 Contraccion Mas répida 4
Tendencia-ciclo 48.2 47.4 -0.8 Contraccion Mas répida 3
Ajustado por tamafio de empresa 46.8 49.8 3.1 Contraccion Mas lenta 3
Nuevos Pedidos 47.5 429 -4.6 Contraccion Mas rapida 3
Produccion 42.7 44.3 1.6 Contraccion Méas lenta 4
Empleo 47.3 46.6 -0.7 Contraccion Mas répida 5
Entrega de Productos 53.8 53.0 -0.8 Expansion Méas lenta 7

1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Numero de meses moviéndose en la direccién actual.

Indicador IMEF No Manufacturero
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Durante el primer mes de afio, tres de los cuatro subindices de Indicador no
manufacturero se ubicaron en zona de contraccién: Nuevos Pedidos (42.9), Produccion
(44.3) y Empleo (46.6). En particular, llama la atencion la fuerte disminucion que registro el
indicador Nuevos Pedidos (4.6 puntos). Este subindice mostro el nivel mas bajo observado
desde febrero de 2009, cuando sirvi6 para adelantar la fuerte contraccion de la actividad
econdmica del sector. Conviene recordar que el subindice Nuevos Pedidos es el que
mayor ponderacion tiene dentro del indicador y mejor adelanta la actividad econ6mica en
el corto plazo.

En conclusion, el resultado del indicador IMEF correspondiente a enero apunta a una
rapida desaceleracion de la actividad en el sector no manufacturero al inicio de 2017. Este
resultado puede interpretarse como una alerta temprana de riesgo para el sector servicios.
Sin embargo, habr4 que esperar al menos a conocer los datos de febrero y marzo para
confirmar esa conjetura.

Las ventas al por menor habian continuado creciendo a tasas reales elevadas hacia fines
de 2016. Dicho dinamismo se confirma con informacion mas completa, aunque menos
oportuna, sobre el desempefio del consumo privado. A tal efecto han podido contribuir el
crecimiento del empleo, la expansion del crédito y el impacto la depreciacién del peso
sobre el valor de las remesas familiares en moneda nacional.

Sin embargo, existen factores que podrian frenar el buen desempefo de este componente
de la demanda agregada durante el afio en curso, como la caida prevista de la actividad
econdmica y el repunte de la inflacion. Asimismo, los indicadores de inversion sugieren
qgue dicha variable sufrié fuertes retrocesos durante 2016 y el panorama para 2017 no
apunta a una mejora de tal componente de demanda en el corto plazo. En este contexto, y
ante la posible pérdida de dinamismo de las exportaciones manufactureras, las
perspectivas para el sector servicios se han deteriorado al inicio del afio.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusion que cuantifica el entorno econdémico con base en una
encuesta de cinco preguntas cualitativas. En particular, el Indicador IMEF estd construido para
ayudar a anticipar la direccién de la actividad manufacturera y no manufacturera en México y, a
partir de la evolucién esperada de esos sectores, inferir la posible evolucién 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 expansion (mayor a 50) y una contraccion (menor a 50), de la actividad
economica. En principio, cuando el indice se encuentra por encima del umbral, un aumento se
interpreta como sefial de una expansién futura mas rapida; cuando el indice se encuentra por
debajo del umbral, un incremento se interpreta como sefial de una contracciéon futura mas lenta.
No obstante, el indicador no proporciona informacién especifica sobre la magnitud de los cambios
esperados. El marco metodologico se encuentra a disposicién 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. El 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. Todas las cifras mostradas en los boletines de prensa corresponden
a las series ajustadas por estacionalidad.

La difusién del Indicador IMEF es oportuna. Mensualmente el Comité Técnico edita este boletin en
el que informa los resultados de la Gltima encuesta. Los resultados se publican a las 12:00 p.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 informacién 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 2017:

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

*Por dia festivo
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