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CONTINUA EN TERRENO DE EXPANSION

» El Indicador IMEF Manufacturero registré una disminucion de 2.9 puntos en

julio, ubicAndose en 51.5 unidades. No obstante, cabe destacar tres aspectos
de caracter positivo: (1) El indicador continua en zona de expansion (>50) por
segundo mes consecutivo; (2) la tendencia-ciclo del indicador observé un alza
de 0.7 puntos a 50.3 unidades; y (3) si bien el indicador ajustado por tamafio de
empresa también observé una moderada disminucion (0.8 puntos), aun asi se
ubicéd por encima del umbral de expansion en 54.3 unidades y su tendencia-
ciclo aument6 (0.8 puntos) para quedar en 51.5 unidades.

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuyé 1.9 puntos para ubicarse en
53.0 unidades. Sin embargo, cabe sefalar que este es el tercer mes
consecutivo que dicho indicador se posiciona en zona de expansion. De hecho,
su tendencia-ciclo se elevd 0.9 puntos a 52.8 unidades. Asimismo, a pesar de
que ajustando por tamafio de empresa el Indicador también observé una
disminucién de 2.1 unidades, para situarse en 52.3 unidades, la tendencia-ciclo
ajustada se elevé 0.6 puntos a 52.3 unidades.

Después de varios meses de haberse encontrado en zona de contraccién, los
indices tanto Manufacturero como No Manufacturero ya se encuentran en
terreno de expansion con mas de una observacion mensual consecutiva. En la
opinién del Comité del Indicador IMEF, la permanencia de ambos indicadores
por arriba del nivel de 50 unidades refleja una disminucién de la incertidumbre
relacionada con las politicas del nuevo gobierno de los Estados Unidos. Hacia
delante, la renovada confianza de las empresas que sugiere el Indicador podria
dar indicios de reactivacion de algunos proyectos de inversion en México que
se habian pospuesto por la incertidumbre sobre el futuro de la relacién bilateral
de México con Estados Unidos.
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Tendencia de los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero registr6 una disminucion de 2.9 puntos en julio
ubicandose en 51.5 unidades. No obstante lo anterior, destacan tres aspectos positivos:
() El indicador continua en zona de expansion (>50) por segundo mes consecutivo; (2) la
tendencia-ciclo del Indicador observé un alza de 0.7 puntos a 50.3 unidades, y (3) si bien
el indicador ajustado por tamafio de empresa también observd una disminucion, esta fue
de solo 0.8 puntos y aun asi se ubicé por encima del umbral de expansién en 54.3
unidades. Mas aun, la tendencia-ciclo del indicador manufacturero ajustado por tamafio de
empresa aumento 0.8 puntos para quedar en 51.5 unidades.

Con excepcion del componente de Entrega de Productos, en donde no solo el
componente, sino la tendencia-ciclo registraron una disminucion mensual, los demas
componentes observaron una dindmica similar al indicador general, registrando una
disminucion mensual, pero destacando una tendencia-ciclo positiva. De hecho, los
componentes de Nuevos Pedidos y Produccién disminuyeron 2.7 y 1.2 unidades, para
ubicarse en niveles por arriba del umbral de expansion en 52.8 y 55.3, respectivamente.

Por su parte, los cambios en los subindices de empleo e inventarios correspondieron a
ligeros descensos de 0.7 y 0.6 puntos, quedando en 53.1 y 53.5 unidades,
respectivamente. Asimismo, como se ha comentado, el componente de Entrega de
Productos observd una disminucion de 5.3 puntos a 47.6 unidades, siendo el Unico
componente por debajo del nivel de 50. En la opinion del Comité del Indicador, el
mantenimiento de una tendencia-ciclo positiva continda favoreciendo la probabilidad de
gue la recuperacion econdémica se situe en terreno mas firme en los prOXimos meses.
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Indicador IMEF Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero
Cambio en .
. T d Tendencia
Indice Jun '17 Jul '17 puntos Direccion asa .e 2
u Cambio (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 54.5 515 -2.9 Expansion Menos rapida 2
Tendencia-ciclo 49.6 50.3 0.7 Expansion Mas répida 1
Ajustado por tamaio de 55.2 54.3 0.8 Expansion Menos rapida 2
empresa
Nuevos Pedidos 55.5 52.8 2.7 Expansion Menos rapida 2
Produccién 56.5 55.3 -1.2 Expansion Menos rapida 2
Empleo 53.8 53.1 -0.7 Expansion Menos rapida 3
Entrega de Productos 52.9 47.6 -5.3 Contraccion - 1
Inventarios 54.1 53.5 -0.6 Expansion Menos rapida 2

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.

El Indicador IMEF No Manufacturero

El indicador IMEF No Manufacturero disminuyé 1.9 puntos para ubicarse en 53.0
unidades. Sin embargo, cabe sefialar que este es el tercer mes consecutivo que este
indicador se posiciona en zona de expansion. De hecho, su tendencia-ciclo se elevd 0.9
puntos a 52.8 unidades. Asimismo, a pesar de que ajustando por tamafio de empresa el
Indicador también observé una disminuciéon de 2.1 unidades, para situarse en 52.3
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unidades, la tendencia-ciclo ajustada se elevé 0.6 puntos a 52.3 unidades, ubicAndose por
cuarto mes consecutivo por encima del umbral de 50 puntos.

En linea con el comportamiento del Indicador Manufacturero, el componente de Entrega
de Productos del Indicador No Manufacturero fue el Unico que registré un retroceso, tanto
en el indicador como en su tendencia-ciclo. En este sentido, este subindice cayo 3.2
puntos, para ubicarse en 49.5 unidades. Por su parte, los componentes de Produccion y
Nuevos Pedidos permanecieron por arriba del umbral de 50, observando un incremento de
1.3 y un descenso de 1.3 puntos, que correspondieron a los niveles de 56.7 y 56.1,
respectivamente. Por su parte, el subindice de empleo observo un alza de 0.4 puntos a
50.8 unidades.

La mayor fortaleza que hemos observado en el indicador No Manufacturero —que refleja
la opinion de empresas representativas tanto de los sectores comercial como de
servicios—, guarda una correlacion positiva y alta con los datos que hemos observado de
consumo privado que publica el INEGI mensualmente. En la opinion del Comité, el fuerte
crecimiento que ha observado el numero de trabajadores registrados tanto en el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) como en el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
para los Trabajadores del Estado (ISSSTE) y en las fuerzas armadas —considerado como
el empleo formal— ha continuado impulsando el crecimiento del consumo interno.

Indicador IMEF No Manufacturero
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Indicador IMEF No Manufacturero

Cambio en

. T d Tendencia
Indice Jun '17 Jul '17 puntos Direccion asade 2
" Cambio (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 54.9 53.0 -1.9 Expansion Menos rapida 3
Tendencia-ciclo 51.9 52.8 0.9 Expansion Mas rapida 3
Ajustado por tamafio de 54.4 52.3 -2.1 Expansion Menos rapida 3
empresa
Nuevos Pedidos 57.4 56.1 -1.3 Expansion Menos rapida 3
Produccién 55.5 56.7 1.3 Expansion Mas rapida 3
Empleo 50.3 50.8 0.4 Expansion Mas rapida 2
Entrega de Productos 52.7 49.5 -3.2 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 direccion actual.

Andlisis de coyuntura

En la evaluacion del Comité sobre la situacion econdémica internacional se coment6 que
los paises desarrollados, asi como algunos emergentes, se encuentran en su mejor
momento desde la crisis econémico-financiera global de 2008-2009. En este sentido, por
ejemplo, la economia de Estados Unidos crecid a una tasa trimestral anualizada de 2.6%
en el segundo trimestres de 2017 y su tasa de desempleo se encuentra en 4.4%, nivel
considerado de “pleno empleo”. De hecho, el nimero de dias promedio que le toma a las
empresas contratar a alguien para llenar una vacante estuvo cerca de los 15 dias durante
el periodo mas algido de la crisis mientras que hoy les toma poco mas de 30 dias. No solo
el doble de tiempo, sino que es el nimero mas alto de la historia de los Estados Unidos.

En este ambiente global, la economia mexicana ha continuado observando datos
positivos. En cuanto a los datos de coyuntura mas recientes, el Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) registr6 en mayo una tasa de crecimiento mensual de 0.2%,
en donde los servicios crecieron 0.3%. Asimismo, las exportaciones manufactureras han
continuado su expansion anual —como se ha destacado en comunicados anteriores—. En
particular, crecieron 1.6% respecto al mes previo en junio. Por su parte, las importaciones
de bienes de capital e intermedios observaron un crecimiento mensual de 0.5% y 3.7%
durante el mismo mes. Por otra parte, las ventas al menudeo mostraron un crecimiento
anual real de 4.1% en mayo, el doble que las ventas tiendas totales de ANTAD, las cuales
crecieron a una tasa anual real de 2.1% durante el mismo periodo.

En contraste, es probable que el cambio de modelos 2017 a los modelos 2018 haya
ocasionado un dato no favorable en las ventas internas de autos (AMIA), las cuales
registraron una caida anual de 5.3% en junio. No obstante, se considera que hay una
probabilidad elevada de que esta caida se revierta en los proximos meses. En contraste,
donde contindia el rezago es en la inversion fija bruta, la cual observé una tasa anual
de -8.6% en abril (Gltimo dato disponible). No obstante, al menos en su componente
privado se vislumbra un mejor panorama. En este sentido, el crédito de la banca comercial
—al sector privado no financiero— registro una tasa de crecimiento anual nominal de poco
mas de 13% en junio con bajos indices de morosidad. Cabe resaltar que el crédito que se
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otorgd a las empresas y personas con actividad empresarial aument6 por arriba de 15%
con respecto a junio del afio pasado (en términos nominales).

Durante el segundo trimestre de este afio el PIB observd una tasa de crecimiento
trimestral de 0.6%, principalmente impulsada por el sector servicios que registré un
incremento trimestral de 0.8%. Asi, la economia mexicana crecié 2.3% durante el primer
semestre del aflo con respecto al mismo semestre del 2016. Esta tasa de crecimiento
contrasta con lo que varios analistas llegaron a anticipar que podria ocurrir con el
crecimiento de PIB en esta primera mitad del afio ante la incertidumbre relacionada con
las politicas que la nueva administracion de Estados Unidos habia comentado
instrumentar en relacion con México.

Durante la sesion se comentd que las amenazas de construir el muro fronterizo y de
restringir o poner un impuesto a las remesas familiares practicamente se habian diluido.
No obstante, también se reconocié que todavia quedaba un tema crucial por resolverse
para México: la renegociacién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). De cualquier manera, se comentdé que tanto los datos economicos y de
confianza que se encuentran disponibles, asi como el mismo comportamiento de los
indicadores IMEF sefialan que la incertidumbre ha disminuido significativamente.
Asimismo, también se consideraron favorables para la confianza de los empresarios tres
anuncios recientes: (1) los altos porcentajes de asignacion de las licitaciones de las rondas
2.2 'y 2.3 de la reforma energética; (2) que el consorcio de empresas que ganaron uno de
los campos que se licitd en las primeras rondas haya encontrado un yacimiento rentable
de méas de mil millones de barriles, y (3) el cambio de perspectiva de “negativa” a “estable”
de la calificacion crediticia de la deuda soberana de México, por parte de la agencia
Standard and Poor’s.

Finalmente, a pesar del mejor panorama macroecondmico que se percibe para México, la
mayoria de los miembros del Comité consideran que adn existen riesgos importantes para
la actividad econdmica nacional durante el resto del afio. Ademas del proceso de
renegociacion del TLCAN que ya se menciond, destaca la posibilidad de que el aumento
de la inflacién durante el primer semestre del afio y el ciclo de alza de tasas de interés que
ha instrumentado el Banco de México, contribuyan a la desaceleracion del consumo
privado.

Comentario Final

Los indices Manufacturero y No Manufacturero se encuentran en zona de expansion por
segundo y tercer mes consecutivo, respectivamente. La permanencia de ambos
indicadores por arriba del nivel de 50 unidades refleja —en la opinion del Comité— una
disminucién de la incertidumbre relacionada con las politicas que el nuevo gobierno de los
Estados Unidos desea instrumentar en relaciéon con México. La renovada confianza de los
gerentes de compras de las empresas —que sugiere el Indicador— podria ser indicio de
gue una probable reactivacién de numerosos proyectos de inversion en México, los cuales
se habian postergado a consecuencia del triunfo del candidato republicano en las
elecciones presidenciales de los Estados Unidos en 2016. Esto ultimo continlda
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favoreciendo la probabilidad de que la recuperacién econdmica de nuestro pais se sitle en
terreno mas firme en los proximos meses.

¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusién que cuantifica el entorno econémico con base
en una encuesta de cinco preguntas cualitativas. En particular, el Indicador IMEF est&
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 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 expansion (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 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. EI marco metodolégico 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, metodolégicos 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 célculo 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 dltima 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
sdbado, 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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