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Persiste la Incertidumbre

= Durante abril, el Indicador IMEF Manufacturero disminuyé 1.0 puntos
para ubicarse en 45.0 unidades y acumular seis meses en zona de
contraccion. La serie tendencia-ciclo retrocedié 0.5 puntos para ubicarse
en 454 unidades. Ajustado por tamafo de empresa, el indicador
disminuy6 0.2 puntos para ubicarse en 44.9 unidades y acumular siete
meses en zona de contraccion. Por ultimo, la serie tendencia-ciclo
correspondiente disminuyd 0.4 puntos para ubicarse en 45.2 unidades.
Los resultados del indicador sugieren que la desaceleracion en el sector
manufacturero continué durante abril.

= El Indicador IMEF No Manufacturero registré una baja de 0.7 puntos al
situarse en 47.2 unidades, con lo que acumula siete meses en zona de
contraccion. La serie tendencia-ciclo disminuyé en 0.3 puntos para
ubicarse en 46.9 unidades. Por su parte, el indicador ajustado por
tamafo de empresa aumento 0.2 puntos para ubicarse en 48.0 unidades
y acumular seis meses en zona de contraccién. La serie tendencia-ciclo
del indicador no manufacturero ajustado por tamafio de empresa se
redujo en 0.1 puntos para quedar en 48.1 unidades. Los resultados del
indicador IMEF No Manufacturero indican que, en abril, el sector no
manufacturero reanudé su desaceleracion y que dicho cambio estuvo
impulsado por las empresas de menor tamano.

Las lecturas de abril del indicador IMEF Manufacturero y del No
Manufacturero sugieren que la percepcién de la actividad econdmica
seguia siendo de debilidad, continuando con la tendencia de contraccion
iniciada durante la segunda mitad de 2016.
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Tendencias de los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero disminuyé 1.0 puntos durante abril para ubicarse en 45.0
unidades, acumulando seis meses en zona de contraccion. Mas aun, la tendencia-ciclo de
este indicador retrocedio 0.5 puntos a un nivel de 45.4 unidades, la cifra mas baja desde
abril de 2009. El indicador IMEF de abril revela una precepcion de debilitamiento en la
actividad en el sector manufacturero.

Durante abiril, los cinco subindices del indicador manufacturero se ubicaron en zona de
contraccion: Nuevos Pedidos (42.2), Produccion (49.9, apenas por debajo del umbral de
50 puntos), Empleo (40.2), Entrega de Productos (49.6) e Inventarios (43.8). En el
comparativo mensual destaca la caida de 4.2 puntos en el subindice de Empleo, que
contrasta con el incremento de 3.1 puntos en el subindice de Produccion, casi llegando a
terreno de expansion. Los subindices de Nuevos Pedidos y de Entrega de Productos se
redujeron ambos en 0.6 puntos, mientras que el de inventarios se incrementé en 0.3
puntos.

Durante la revision de la coyuntura econdmica, los miembros del Comité Técnico
sefalaron que la situacion economica de los EE.UU. presenta varias interrogantes,
comenzando por la reciente propuesta de politica fiscal de la nueva administracién, que
aun falta por definirse con precision para ver qué posibilidades tendria de ser aprobada y
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qué impactos podria tener sobre la economia. Se sefald la notable baja en la tasa de
desempleo como posible reflejo de un mercado laboral sdlido, pero se apuntd que es dificil
inferir la holgura prevaleciente en el mercado ante la caida en la participacién laboral.

Pasando a México, se comentd que el reciente comportamiento del tipo de cambio deberia
servir como recordatorio de que el peso mexicano seguira sensible a los cambios en el
entorno global, y que aun prevalecen varios elementos de incertidumbre en el panorama,
especialmente la posible redefinicidon de la relacién comercial con los EE.UU.

Respecto a la actividad econdmica se apuntd que existen contrastes marcados en la
marcha de los sectores, con algunos presentando caidas pronunciadas y otros creciendo
de forma acelerada. Se sefial6 que el mercado interno parecia marchar a buen ritmo,
destacandose el crecimiento del numero de asegurados en el IMSS en el primer trimestre
y la notable baja en la tasa de desocupacién a nivel nacional. También se destacaron los
fuertes repuntes observados en marzo en las cifras de la industria automotriz, sefialando
que las cifras del mes de marzo en particular y del primer trimestre en general estaban
afectadas por una fuerte estacionalidad, la cual resulta dificil de filtrar con precision.

Un tema especial que fue ampliamente comentado fue el de la situacion de las finanzas
publicas y de la politica fiscal. Por un lado, se sefialé que las metas de mayor disciplina
fiscal presentadas en los “Pre-Criterios” para el ejercicio fiscal 2018, tales como un mayor
superavit primario y una baja en la deuda publica como proporcion del PIB este mismo
afno, podrian ayudar a evitar una baja en la calificacion de la deuda soberana del pais.
También se sefaldé que hace falta consolidar la disciplina fiscal mas alla de los efectos
positivos imprevistos, como el cuantioso remanente de operacion del Banco de México.

Otro tema que generd abundantes comentarios fue el de la marcha de la inflacion, que ha
venido subiendo a un ritmo mas rapido al anticipado. Se expreso inquietud por la
posibilidad de que estuvieran observandose ya sefales de efectos de segunda vuelta en
algunos precios, pero sin encontrar todavia evidencia suficiente para llegar a tal
conclusion. Se sefalé que el impacto de los recientes incrementos en los precios a las
tarifas de algunos transportes en la ciudad de México podria razonablemente ser cercano
a los 0.2 puntos porcentuales sobre la inflacién. EI Comité espera en lo general que la
inflacion siga aumentando de forma temporal y al final retome su tendencia descendente,
confiando en que el Banco de México se mantendra muy atento y actuara para que ello
ocurra.

A pesar de que se percibe un menor pesimismo en el entorno econémico, el Comité
acordo que los indicadores manufacturero y no manufacturero del IMEF sugieren debilidad
en la actividad econdmica, y que persiste aun la incertidumbre sobre el panorama
econdmico.
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Cambio en Tasa de Tendencia
indice Mar 17 Abr 17 puntos Direccién . 21
1 Cambio (meses)
porcentuales

IIMEF Manufacturero 46.0 45.0 -1.0 Contraccion Mas rapida 6
Tendencia-ciclo 45.8 45.4 -0.5 Contraccion Mas rapida 10
Ajustado por tamafo de empresa 451 44.9 -0.2 Contraccion Mas rapida 7
Nuewvos Pedidos 42.8 42.2 -0.6 Contraccion Mas rapida 6
Produccién 46.7 49.9 31 Contraccion Menos rapida 4
Empleo 44.4 40.2 4.2 Contraccion Mas rapida 6
Entrega de Productos 50.2 49.6 -0.6 Contraccion Mas rapida 2
Inventarios 43.5 43.8 0.3 Contraccion Menos rapida 14

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 direccion actual.

El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero se redujo 0.7 puntos en abril para ascender a 47.2
unidades para ubicarse por séptimo mes consecutivo en zona de contraccién. Con este
resultado, la tendencia-ciclo disminuy6 en 0.3 puntos para ubicarse en 46.9 unidades. Esta
ultima cifra sigue siendo la mas baja registrada desde junio de 2009.

Indicador IMEF No Manufacturero
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Indicador IMEF No Manufacturero

Cambio en

indice Mar'17  Abr"7 puntos  Direccién I:::bdiz T::::e':;;?
porcentuales

IIMEF No Manufacturero 47.9 47.2 -0.7 Contraccion Mas rapida 7
Tendencia-ciclo 471 46.9 -0.3 Contraccion Mas rapida 6
Ajustado por tamaro de empresa 47.8 48.0 0.2 Contraccion Menos rapida 6
Nuewos Pedidos 46.7 449 -1.8 Contraccién Mas rapida 6
Produccion 48.9 48.2 -0.7 Contraccién Mas rapida 7
Empleo 46.6 45.9 -0.7 Contraccién Mas rapida 8
Entrega de Productos 50.9 50.7 -0.2 Expansion Menos rapida 10

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 direccion actual.

Durante abril, los cuatro subindices del Indicador No Manufacturero se redujeron y tres de
ellos continuaron en zona de contraccion: Nuevos Pedidos se redujo 1.8 puntos a un nivel
de 44.9; Produccion bajé 0.7 puntos a 48.2; Empleo descendié 0.7 puntos a 459 y la
entrega de productos no manufactureros se reduce 0.2 puntos, pero se mantiene en zona
de expansion al alcanzar un nivel de 50.7 puntos.

Estas cifras apuntan hacia una desaceleracion de la actividad en el sector no
manufacturero, aunque contrastan con el desempefo observado en los indicadores de
actividad econdmica y empleo de algunos sectores. Al ser indicadores de difusion, que
tratan de identificar la direccion de la actividad econdmica y no la magnitud del cambio, y
estar basados en la opinion de los que amablemente participan en nuestras encuestas,
podria pensarse que la percepcion de las empresas aun continua afectada por la elevada
incertidumbre de un entorno altamente incierto y cambiante, especialmente por la
posibilidad de cambios en la relacion comercial con los EE.UU.

Al igual que el mes precedente, en abril se mantiene la incertidumbre sobre el ritmo que
presentara el consumo privado en los proximos meses: si bien se percibe fortaleza en su
dinamismo reciente, asi como en la creacion de empleo, en la situacién general del
mercado interno y en el ritmo de expansion del crédito bancario, también se estan
presentando fendmenos que podrian incidir negativamente sobre su evolucion, como el
impacto negativo que la inflacién ascendente esta teniendo sobre los salarios reales de las
familias.
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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 direccién 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
econdémica. En principio, cuando el indice se encuentra por encima del umbral, un aumento se
interpreta como sefal de una expansién futura mas rapida; cuando el indice se encuentra por
debajo del umbral, un incremento se interpreta como sefial de una contraccién futura mas lenta.
No obstante, el indicador no proporciona informacion especifica sobre la magnitud de los cambios
esperados. El marco metodoldgico se encuentra a disposicion en la pagina de internet del
Indicador (www.iieem.org.mx).

El responsable principal de la elaboracién 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. Todas las cifras mostradas en los boletines de prensa corresponden
a las series ajustadas por estacionalidad.

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 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 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 2017:

Enero 2 (lunes)* Abril 3 (lunes) Julio 3 (lunes) Octubre 2 (lunes)
Marzo 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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