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Sefales de contraccion

El Indicador IMEF Manufacturero registr6 en mayo una disminucion de 2.6 puntos y
se ubicé en 49.4 unidades en su serie desestacionalizada. Asi, el Indicador regreso a
zona de contraccion (<50). La serie de tendencia-ciclo de ese indicador disminuyé 0.2
unidades para cerrar en 50.1 unidades y, con ello, permanecié en la zona de
expansion por quinto mes consecutivo. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio
de empresa se contrajo 3.5 puntos para cerrar en 51.3 unidades y, asi, se mantuvo
durante seis meses en zona de expansion (>50).

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuyé en mayo 1.4 puntos para quedar en
49.4 unidades. Asi, este indicador volvio a la zona de contraccién. La tendencia-ciclo
de ese indicador disminuyé 0.2 unidades para ubicarse en 50.2 unidades y
permanecié en zona de expansioén por 26 meses consecutivos, luego de haberse
revisado al alza sus cifras de agosto, septiembre y octubre de 2018 y haber cruzado
estas el umbral. La serie desestacionalizada del Indicador ajustado por tamafio de
empresa disminuy6 2.4 unidades para quedar en 50.1 unidades y se mantuvo 25
meses en zona de expansion.

Las cifras de Indicador IMEF muestran que durante mayo tanto el Indicador
manufacturero como el no manufacturero regresaron a zona de contraccién y, de
manera simultdnea, todos sus componentes mostraron caidas. De esta manera, la
mejora marginal que se habia registrado en abril se reverti6 en mayo. Asi, los
resultados del indicador de junio, que estaran disponibles el 1° de julio, seran de gran
utilidad para anticipar si la actividad econémica durante el segundo trimestre del afio
se recuperara luego de la contraccién que tuvo durante el primer trimestre del afio.
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Tendencia de los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero registré en mayo una disminucion de 2.6 puntos y se ubico
en 49.4 unidades en su serie desestacionalizada. Asi, el Indicador pas6 a zona de
contraccion (<50) luego de haber permanecido tres meses consecutivos en zona de
expansion (>50). La serie de tendencia-ciclo de ese indicador cay6 0.2 unidades para
ubicarse en 50.1 y, con ello, permanecié en la zona de expansion por cinco meses
consecutivos. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa disminuyé 3.5
puntos para cerrar en 51.3 unidades y ubicarse por seis meses consecutivos en zona de
expansion.

Durante mayo, los cinco componentes del Indicador Manufacturero registraron caidas: el
subindice Nuevos Pedidos disminuy6 1.9 unidades para cerrar en 51.2 puntos; el subindice
Produccién disminuy6 3.3 unidades para quedar en 46.8 puntos --y regresar a la zona de
contraccion--; el subindice Empleo disminuy6 3.8 unidades para quedar en 45.1 puntos --y
se mantuvo en zona de contraccion por tercer mes consecutivo--; el subindice Entrega de
Productos mostr6 una caida de 2.5 unidades para cerrar en 52.9 unidades, y, finalmente, el
subindice Inventarios también cayo en 3.5 puntos, para cerrar en 51.9 unidades.
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Indicador IMEF Manufacturero
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Indice Manufacturero e Tendenda

Indicador IMEF Manufacturero

indice Abr' 19 May'19 Cambiclen pun:;:s Direccién Tasa de Cambio Tendenczi/a
porcentuales (meses)
IIMEF Manufacturero 52.0 494 -2.6 Contraccion - 1
Tendencia-ciclo 503 50.1 -0.2 Expansion Menos rapido 5
Ajustado por tamafio de empresa 54.8 51.3 -3.5 Expansién Menos rapido 6
Nuevos Pedidos 53.1 51.2 -1.9 Expansién Menos rapido 5
Produccién 50.1 46.8 -3.3 Contraccidn - 1
Empleo 48.9 45.1 -3.8 Contraccién Mas rapido 3
Entrega de Productos 55.4 52.9 -2.5 Expansién Menos rapido 4
Inventarios 55.4 51.9 -3.5 Expansién Menos rapido 4
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

Durante mayo, el Indicador IMEF No Manufacturero disminuy6 1.4 puntos para quedar en
49.4 unidades. Asi, este indicador regres6 a zona de contraccion (<50) luego de haber
permanecido en zona de expansion por cinco meses consecutivos (>50). La tendencia-
ciclo de ese indicador cay6 0.2 unidades para ubicarse en 50.2 unidades y permanecer
en zona de expansion por 26 meses consecutivos, luego de revisarse al alza sus cifras de
agosto, septiembre y octubre de 2018 y haber cruzado estas el umbral. La serie
desestacionalizada del Indicador ajustado por tamafio de empresa disminuyé 2.3
unidades para quedar en 50.1 y con este resultado permanecié 25 meses en zona de
expansion.

Los cuatro componentes del Indicador No Manufacturero mostraron caidas en su serie
desestacionalizada: el subindice Nuevos Pedidos disminuy6 2.5 puntos para cerrar en
49.2 unidades --y regresar a zona de contraccién--; el subindice Produccién mostré una
reduccién de 2.8 unidades para quedar en 47.5 unidades --y también regresar a zona de
contraccion--; el subindice Empleo disminuyé 0.2 puntos para situarse en 49.1
unidades -- y permanecié dos meses en zona de contraccion, luego de que su cifra de
abril se reviso a la baja y cruzé el umbral--, y el subindice Entrega de Productos cayé 3.3
puntos para quedar en 49.3 unidades --y regresar a zona de contraccion--.

Indicador IMEF No Manufacturero
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Indicador IMEF No Manufacturero

Cambio en puntos Tendencia

indice Abr'19 May'19 0 Direccion Tasa de Cambio by
porcentuales (meses)

IIMEF No Manufacturero 50.8 494 -14 Contracciéon - 1
Tendencia-ciclo 50.4 50.2 -0.2 Expansién Menos rapido 26
Ajustado por tamafio de empresa 524 50.1 -2.3 Expansion Menos rapido 25
Nuevos Pedidos 51.7 49.2 -2.5 Contraccidn - 1
Produccién 503 475 -2.8 Contraccién - 1

Empleo 493 49.1 -0.2 Contraccion Més rapido 2

Entrega de Productos 52.6 493 -33 Contraccidn - 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.

Andlisis de coyuntura

La informacion disponible a fines de mayo sugiere que la economia estadounidense
continué mostrando un buen desempefio, aunque parece haberse observado un punto de
inflexién en el indicador de la actividad industrial y en su componente manufacturero que
muestra una tendencia descendente desde finales de 2018. Estas trayectorias coinciden
con las de los indicadores de difusion Purchasing Managing Index (PMI) manufacturero y
no manufacturero, los cuales también sefialan una moderacién de la produccion, aunque
todavia sus niveles se encuentran en zona de expansion. Por su parte, la inflacion se
encuentra por debajo del umbral de 2.0%, lo que ha quitado presién a la Reserva Federal
de continuar ajustando la politica monetaria, a lo cual también ha ayudado la ralentizacién
de la economia de los Estados Unidos.

El pasado 24 de mayo, el INEGI dio a conocer los resultados del crecimiento del PIB para
el primer trimestre del afio. Con cifras desestacionalizadas, la variacion del referido trimestre
respecto al ultimo de 2018 resulté de -0.2%. De acuerdo con sus componentes, la mayor
debilidad se observd en las actividades secundarias y, en particular, en la mineria y la
generacion de servicios publicos (electricidad, agua y gas por ducto). La construccion
también ha tenido un desempefio pobre, que obedece a la incertidumbre y la restriccion a
los permisos de construccion. En las actividades terciarias se registr6 una reduccion
de -0.2%, en buena medida explicada por la caida del comercio al por mayor (-1.9%) y una
desaceleracion del comercio al por menor (0.7%).

En el primer cuatrimestre del afio se ha registrado un subejercicio del gasto publico,
particularmente en los conceptos de gasto programable y adeudos de ejercicios fiscales
anteriores (adefas). En lo que toca a los ingresos, los petroleros presentan una contraccion
por la reduccion de la plataforma de exportacion, a pesar del aumento del precio del barril
de la mezcla mexicana de exportacion. Estos factores dan lugar a un mejor resultado del
balance publico, que tendra que normalizarse a los niveles previstos durante los siguientes
meses. Sin embargo, el retraso en el ejercicio del gasto constituye otro elemento que incidira
en el crecimiento del PIB durante 2019.
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Los escenarios descritos conllevan a una menor prevision de crecimiento de la economia
para el afio. De hecho, el Banco de México ajustd su pronéstico de crecimiento econdmico
para el afio en curso a un rango de 0.8 a 1.8% de uno de 1.1 a 2.1%. Otros organismos
internacionales como el FMI o la OECD también han moderado su expectativa de
crecimiento para México durante el afio 2019. Al respecto, el Indicador IMEF a mayo
sostiene la expectativa de una mayor desaceleracién que la prevista a principios de afio.

¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusion que evalla el entorno econémico 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 evolucidon 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 contraccién (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. 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 publicacién del boletin. El
marco metodologico 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. EI Comité Técnico ofrece una interpretacién oportuna
del indicador, analiza aspectos técnicos, metodologicos y operativos, asegura Ssu
continuidad y evalla su eficacia. Este comité esté 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 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 dltimo 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

1 En virtud de que el Comité no se relne 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
Marzo 1 (viernes) Junio 3 (lunes) Septiembre 2 (lunes) (viernes)

Diciembre 2 (lunes)

*Por dia festivo
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http://www.iieem.org.mx/
http://www.imef.org.mx)/
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COMITE DEL INDICADOR IMEF
DEL ENTORNO EMPRESARIAL MEXICANO (lIIEEM)

Integrantes

Presidente
Ernesto Sepulveda

Vicepresidente
Ociel Hernandez

Miembros:
Agustin Humann
Alejandro Cavazos

Alexis Milo .
Angel Garcia-Lascurain www.imef.org.mx
Daniel Garcés www.iieem.org.mx

Ernesto Acevedo
Fausto Cuevas
Federico Rubli
Gabriel Casillas
Gerardo Leyva
Ignacio Beteta
Javier Salas

Jesus Cervantes
Lorena Dominguez
Luis Foncerrada
Mario Correa
Ricardo Zermefio
Sergio Ruiz Olloqui

Consejo Directivo Nacional 2018
Presidente Nacional
Fernando Lopez Macari

Direccion General
Gerardo Gonzalez

Miembro Honorario
Jonathan Heath
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