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Persiste Estancamiento

El Indicador IMEF Manufacturero registré6 en agosto una caida de 1.5 puntos y se
ubico en 47.4 unidades en su serie desestacionalizada. Asi, el Indicador se mantuvo
en zona de contraccién (<50) por cuatro meses consecutivos. La serie de tendencia-
ciclo de ese indicador disminuy6 0.4 puntos para cerrar en 48.0 unidades y, con ello,
permanecio en zona de contraccién por cuatro meses consecutivos. Por su parte, el
Indicador ajustado por tamafio de empresa cayd 2.5 puntos para quedar en 49.0
unidades vy, asi, pasar a zona de contraccion, luego de mantenerse durante seis
meses en zona de expansién (>50)."

El Indicador IMEF No Manufacturero aumenté en agosto 0.7 puntos para quedar en
47.7 unidades. Asi, este indicador se ubico por cuarto mes en zona de contraccion.
La tendencia-ciclo de ese indicador disminuy6 0.5 unidades para ubicarse en 47.3
unidades y permanecer en zona de contraccion por quinto mes consecutivo. La serie
desestacionalizada del Indicador ajustado por tamafio de empresa aumento 3.7
unidades para quedar en 51.0 unidades y regresar a zona de expansion.

Las cifras de Indicador IMEF durante agosto sugieren que ha persistido la debilidad
econémica al segundo mes del tercer trimestre del ano. Asi, la informacion
proveniente de la encuesta del indicador IMEF a agosto, usada en combinacion con
otros indicadores econdémicos disponibles a la fecha, sugiere que la economia
nacional continta en una fase de estancamiento.

' Las cifras de diciembre y enero pasados se ubicaron justo en el umbral de 50.0 unidades.
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Tendencia de los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero registré6 en agosto una disminucién de 1.5 puntos y se
ubic6 en 47.4 unidades en su serie desestacionalizada. Asi, el Indicador se mantuvo en
zona de contraccion (<50) por cuatro meses consecutivos. La serie de tendencia-ciclo de
ese indicador disminuydé 0.4 puntos para cerrar en 48.0 unidades y, con ello, permanecié en
zona de contraccidn por cuatro meses consecutivos. Por su parte, el Indicador ajustado por
tamafio de empresa disminuy6 2.5 puntos para quedar en 49.0 unidades y, asi, pasar a
zona de contraccion luego de haber permanecido seis meses en zona de expansion (>50)."

Durante agosto, tres de los cinco componentes del Indicador Manufacturero registraron
caidas: el subindice Nuevos Pedidos disminuyo -2.5 unidades para cerrar en 45.0 puntos y
permanecer en zona de contraccién por tercer mes consecutivo; el subindice Produccion
mostréo una caida de 4.1 unidades para cerrar en 46.2 unidades y pasar a zona de
contraccion, y el subindice Entrega de productos disminuy6 6.1 puntos para terminar en
47.8 unidades y pasar a zona de contraccion. Por su parte, el subindice Empleo registré un
aumento de 1.5 unidades para cerrar en 46.3 y mantenerse en zona de contraccidn por seis
meses seguidos. Por ultimo, el subindice Inventarios mostré nuevamente un aumento, en
esta ocasion de 1.3 puntos, para ubicarse en 53.3 unidades y sumar siete meses
consecutivos en zona de expansion.

' Las cifras de diciembre y enero pasados se ubicaron justo en el umbral de 50.0 unidades.
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Indice Manufacturero  ====Tendenda
Indicador IMEF Manufacturero
indice Jul'19 Ago'19 Gk pun:;)s Direccion Tasa de Cambio Tendenczlla
porcentuales (meses)
IIMEF Manufacturero 489 47.4 -15 Contraccidon Mas rapido 4
Tendencia-ciclo 48.4 48.0 -0.4 Contraccidon Mas rapido 4
Ajustado por tamafio de empresa 51.5 49.0 -2.5 Contraccion - 1
Nuevos Pedidos 47.5 45.0 -2.5 Contraccion Mais rapido 3
Produccion 50.3 46.2 -4.1 Contraccion - 1
Empleo 44.8 46.3 15 Contraccion Menos rapido 6
Entrega de Productos 53.9 47.8 -6.1 Contraccion - 1
Inventarios 52.0 53.3 13 Expansidn Mas rapido 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.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero aument6 en agosto 0.7 puntos para quedar en 47.7
unidades y ligar cuatro meses consecutivos en zona de contraccion. La tendencia-ciclo de
ese indicador disminuy6 0.5 unidades para ubicarse en 47.3 unidades y permanecer en
zona de contraccidn por quinto mes consecutivo. La serie desestacionalizada del
Indicador ajustado por tamafio de empresa aumentd en 3.7 unidades para quedar en 51.0
unidades y pasar a zona de expansion.

Dos de los cuatro componentes del Indicador No Manufacturero mostraron aumentos
importantes en su serie desestacionalizada, si bien estos no fueron suficientes para cruzar
el umbral: el subindice Nuevos Pedidos aumentoé 3.9 puntos para cerrar en 48.1 unidades,
mientras que el subindice Produccion mostré un aumento de 5.5 unidades para quedar
en 49.4 unidades. Con estos resultados, ambos indicadores permanecieron por cuatro
meses consecutivos en zona de contraccion. Por su parte, el subindice Empleo no mostré
cambio con respecto al nivel registrado el mes anterior y permanecio en 47.8 unidades,
sumando siete meses continuos en zona de contraccion. Por ultimo, el subindice Entrega
de Productos cayo 1.7 puntos para cerrar en 49.1 unidades y regresar a la zona de
contraccion.

Indicador IMEF No Manufacturero
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Indicador IMEF No Manufacturero

p Cambi t Tendenci
Indice Jul'19 Ago'19 ELLIETD G (XTI Direccién Tasa de Cambio endencia

porcentuales (meses)?

IIMEF No Manufacturero 47.0 47.7 0.7 Contraccion Menos rapido 4
Tendencia-ciclo 47.8 473 -0.5 Contraccion Mis rapido 5
Ajustado por tamafio de empresa 47.3 51.0 3.7 Expansién - 1
Nuevos Pedidos 442 48.1 3.9 Contraccion Menos rapido 4
Produccién 439 49.4 5.5 Contraccion Menos rapido 4

Empleo 47.8 47.8 0.0 Contraccion Igual 7

Entrega de Productos 50.8 49.1 -1.7 Contraccion - 1

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.

Analisis de coyuntura

La economia estadounidense muestra indicios de desaceleracion y la inflacion permanece
por debajo del objetivo de la Reserva Federal. En particular, la produccion industrial, y
dentro de ella la manufacturera, mostré un debilitamiento durante la primera mitad del afio
mientras que los indicadores mas oportunos de la actividad econémica apuntan a que la
debilidad continuara, tanto en el sector manufacturero como en el no manufacturero. A
pesar de ello, los indicadores sugieren que el mercado laboral sigue funcionando a plena
capacidad y que el consumo privado no se ha desacelerado. Con todo, la confianza del
consumidor cayo en agosto, fendmeno que puede atribuirse a la incertidumbre ante las
politicas comercial y monetaria, del Gobierno de Trump y de la Reserva Federal,
respectivamente.

En cuanto a la economia nacional, las cifras mas completas del PIB correspondientes al
segundo trimestre del aflo confirmaron la fase de estancamiento por la que atraviesa:
durante dicho periodo el crecimiento real del PIB fue virtualmente de cero. La inversién
publica ha sido un lastre para el crecimiento desde hace ya varios afios y la privada se le
sumé un poco después. Sin embargo, recientemente la caida de esta ultima se ha
acentuado, destacando la contraccién de la industria de la construccién. EI consumo
privado, por su parte, parece haber llegado a un pico y comenzado a contraerse. Las
exportaciones no petroleras, y en particular las manufactureras, continuan siendo un
impulso para el crecimiento, pero no han sido suficientes para reactivar a la economia,
que durante el primer semestre también sufrid el subejercicio del gasto publico. La
debilidad de la economia mexicana se reflejo en la cuenta corriente durante el primer
semestre del ano al registrar de manera excepcional un superavit, inducido en buena
medida por la caida de las importaciones de bienes de capital.

En concordancia, el mercado laboral en México ha seguido mostrando sefiales de
debilitamiento en el margen, aunque debe mencionarse que algunos de sus
determinantes, como la masa salarial real y las remesas familiares, siguen registrando un
buen desempefio. La inflacion general, por su parte, ha continuado descendiendo hacia
la meta del 3% anual fijada por el Banco de México. La inflacion subyacente, que excluye
los precios de los energéticos, productos agropecuarios y los definidos por politicas
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gubernamentales, siguen mostrando resistencia a disminuir. En este contexto, la
confianza del consumidor continu6 una trayectoria descendente, pero todavia permanece
en niveles relativamente elevados. Por ultimo, el peso ha mostrado un comportamiento
similar al de otras economias emergentes pero el mercado accionario mexicano ha sido
uno de los que ha sufrido la mayor pérdida en los ultimos doce meses.

¢ Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusion que evalua el entorno econdmico con base en
una encuesta de cinco preguntas cualitativas. En particular, el Indicador IMEF esta
construido para ayudar a anticipar la direccion de la actividad manufacturera y no
manufacturera en México y, a partir de la evolucion esperada de esos sectores, inferir la
posible evolucidn 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 expansidon (mayor a 50) y una contraccién (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 expansion futura mas rapida; cuando el indice se encuentra
por debajo del umbral, un incremento se interpreta como sefial de una contraccion futura
mas lenta. No obstante, el indicador no proporciona informacion especifica sobre la
magnitud de los cambios esperados. Es importante tener presente que el indicador IMEF se
presenta en series desestacionalizadas, por lo que cada mes se reestima la serie completa,
lo que pudiera implicar modificaciones menores a las cifras publicadas con anterioridad. Las
modificaciones también pueden responder al hecho de que el cierre de la encuesta es el dia
cinco de cada mes, es decir, hasta cuatro dias después de la publicacion del boletin. El
marco metodoldgico se encuentra en el sitio 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. El Comité Técnico ofrece una interpretacion oportuna
del indicador, analiza aspectos técnicos, metodologicos y operativos, asegura su
continuidad y evalua 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 con el apoyo de 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. De enero a noviembre el Comité Técnico se
reune el ultimo jueves de cada mes para revisar la coyuntura econémica y elaborar el
presente boletin, mediante el cual informa los resultados de la ultima encuesta y presenta
los aspectos mas relevantes de la coyuntura.? El boletin se publica 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

2 En virtud de que el Comité no se reune en diciembre, en el boletin de ese mes solo se presentan los
resultados de la encuesta.
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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 2019:
Enero 2 (miércoles)* Abril 1 (lunes) Julio 1 (lunes) Octubre 1 (martes)
Febrero 1 (viernes)  Mayo 2 (jueves)* Agosto 1 (jueves) Noviembre 1 (viernes)
Marzo 1 (viernes) Junio 3 (lunes) Septiembre 2 (lunes) Diciembre 2 (lunes)

*Por dia festivo
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COMITE DEL INDICADOR IMEF
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