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Indicios de debilidad

El Indicador IMEF Manufacturero registré en febrero una disminucion de 0.2 puntos
para ubicarse en 49.1 unidades. Asi, el Indicador se mantuvo en zona de contraccion
(<50) por décimo mes consecutivo. La serie tendencia-ciclo de ese indicador aumento
0.2 puntos para cerrar en 48.4 unidades y permanecer en zona de contraccién por
once meses consecutivos. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa
se incrementé 0.8 puntos para ubicarse en 50.5 unidades, pasando a zona de
expansion luego de haber permanecido en zona de contraccion por seis meses
seguidos.

El Indicador IMEF No Manufacturero registré en febrero una caida de 2.0 puntos para
ubicarse en 48.8 unidades y regresar a la zona de contraccién (<50) luego de un mes
de haberse ubicado en la zona de expansion. La serie tendencia-ciclo de ese indicador
cay0 0.1 unidades para cerrar en 48.8 unidades y permanecio en zona de contraccion
por doce meses consecutivos. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de
empresa cayo 0.9 unidades para ubicarse en 49.7 unidades y regresar a la zona de
contraccion, luego de haber permanecido el mes previo en la zona de expansion.

Durante febrero se registré una reversion de las mejoras observadas durante enero
del afio en curso en el Indicador mensual del IMEF, de manera parcial en el sector
manufacturero y de manera total en el no manufacturero. Asimismo, las tendencias-
ciclo indican que continla una mejora en el sector manufacturero y un debilitamiento
del no manufacturero. Por lo anterior, las cifras mas recientes del Indicador IMEF
sugieren que es prematuro concluir que la actividad econémica en el pais ha iniciado
ya una franca fase de recuperacion.
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Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero registr6 en febrero una disminucién marginal de 0.2 puntos
para ubicarse en 49.1 unidades. Asi, el Indicador se mantuvo en zona de contraccién (<50)
por décimo mes consecutivo. La serie tendencia-ciclo de ese indicador aument6 0.2 puntos
para cerrar en 48.4 unidades y permanecer en zona de contraccidn por once meses
consecutivos.® Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa se incrementd
0.8 puntos para ubicarse en 50.5 unidades, pasando a zona de expansion luego de haber
permanecido en zona de contraccion por seis meses seguidos.

Durante febrero, cuatro de los cinco componentes del Indicador Manufacturero registraron
incrementos. El subindice Nuevos Pedidos registr6 un aumento de 0.2 puntos, el de
Produccion 1.9 puntos, el de Empleo 0.3 puntos y el de Inventarios 3.5 puntos, para llegar
a niveles respectivos de 47.8, 48.6, 46.5 y 52.7 unidades. En contraste, el subindice Entrega
de Productos tuvo una caida de 3.8 unidades, para cerrar en 48.7 puntos y pasar a zona de
contraccion. Debe tomarse en cuenta que, si bien por construccion el Indicador IMEF toma
el incremento del subindice Inventarios como un factor positivo, este incremento puede
reflejar justo lo contrario, en caso de que no haya sido planeado, ya que ello significaria una
caida de la demanda prevista.

1 En la serie revisada disminuy6 el valor de abril de 2019 de 50.0 a 49.93 y, por ello, se acumularon once
meses (en lugar de diez) en zona de contraccion.
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ejecutivos de finanzas

INDICADOR IMEF
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Indicador IMEF Manufacturero
Cambio en .
a m L, ) Tendencia
Indice Ene' 2020 Feb' 2020 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
" (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 49.3 49.1 -0.2 Contraccién Méds rapida 10
Tendencia-ciclo 48.2 48.4 0.2 Contraccién Menos rapida 11
Ajustad t fio d
Justado por tamanio de 49.7 50.5 0.8 Expansion ; 1
emoresa

Nuevos Pedidos 47.6 47.8 0.2 Contraccién Menos rapida 9

Produccién 46.7 48.6 1.9 Contraccién Menos rapida 10

Empleo 46.2 46.5 0.3 Contraccién Menos rapida 12

Entrega de Productos 52.5 48.7 -3.8 Contraccidén - 1

Inventarios 49.2 52.7 3.5 Expansion - 1
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1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero registré en febrero una caida de 2.0 puntos para
ubicarse en 48.8 unidades y regresar a la zona de contraccion (<50) luego de un mes de
haberse ubicado en la zona de expansion. La serie tendencia-ciclo de ese indicador cayo
0.1 unidades para cerrar en 48.8 unidades y permanecié en zona de contraccion por doce
meses consecutivos. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa cay6 0.9
unidades para ubicarse en 49.7 unidades y regresar a la zona de contraccion, luego de
haber permanecido el mes previo en la zona de expansion.

Tres de los cuatro componentes del Indicador No Manufacturero mostraron caidas en
febrero. Por una parte, el subindice Nuevos Pedidos disminuy6 1.9 puntos para regresar
a zona de contraccion al cerrar en 48.9 unidades. El subindice Produccion disminuyé 1.2
puntos para quedar en 47.5 unidades y el de Entrega de Productos disminuy6 3.9 puntos
para cerrar en 50.7 unidades. En contraste, el indicador de Empleo aumento 1.6 unidades
para quedar en 49.1 unidades. Destaca que los subindices Produccién y Empleo llevan
10 y 13 meses, respectivamente, en zona de contraccion mientras que el subindice
Nuevos Pedidos regresé a dicha zona apenas un mes después de haber pasado a zona
de expansion.

Indicador IMEF No Manufacturero
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Indicador IMEF No Manufacturero

Cambio en X
o ) .. X Tendencia
Indice Ene' 2020 Feb' 2020 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
v (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 50.8 48.8 -2.0 Contraccién - 1
Tendencia-ciclo 48.9 48.8 -0.1 Contraccién Méds rapida 12
Ajustado por tamafio de 50.6 49.7 -0.9 Contraccién - 1
emoresa
Nuevos Pedidos 50.8 48.9 -1.9 Contraccién - 1
Produccién 48.7 47.5 -1.2 Contraccién Mas rapida 10
Empleo 47.5 49.1 1.6 Contraccién Menos rapida 13
Entrega de Productos 54.6 50.7 -3.9 Expansion Menos rapida 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.

Andlisis de coyuntura

La propagacion del coronavirus en distintos paises ha tenido un impacto importante en los
mercados financieros del mundo. Las bolsas de economias avanzadas y emergentes han
caido marcadamente mientras que las tasas de interés de mediano plazo han disminuido
y los precios de materias primas clave, como el petréleo, han llegado a nuevos minimos.
Todo ello refleja que los mercados financieros estan incorporando el riesgo de que la
economia mundial pueda sufrir un deterioro significativo en su dinamismo, el cual en un
caso extremo podria llegar incluso a una recesion. Si bien ese es todavia el escenario
menos probable, la realidad es que el alcance de la epidemia del coronavirus sobre la
economia mundial es incierto y el balance de riesgos para la actividad econémica global
es a la baja. De materializarse tal escenario, inevitablemente habria consecuencias
adversas sobre la actividad econdmica nacional.

En ese contexto, los indicadores de la economia mexicana siguen sin mostrar sefiales
claras de un franco mejoramiento. Por una parte, la demanda externa cerré el afio pasado
con un debilitamiento asociado a la caida del dinamismo de la actividad industrial
estadounidense. Aun cuando en el corto plazo hay algunas sefiales de mejoria en la
actividad manufacturera en ese pais, segun lo anticipa el ISM manufacturero, las
expectativas para la produccién industrial para el afio en curso no son halaguefas.

Por otra parte, la inversion fija bruta, componente fundamental de la demanda interna,
sigue sin mostrar un repunte sostenido. Los datos de consumo de indicadores mas
oportunos, como los de la ANTAD, sugieren que este componente de la demanda interna
sigue mostrando fortaleza a pesar del entorno. Sobre los factores que pueden estar
determinando este comportamiento se destacaron el comportamiento de la masa salarial,
gue ha seguido expandiéndose a un paso firme, y el de las remesas familiares, que
también han seguido registrando un desempeiio favorable a pesar del deterioro de las
condiciones de empleo en la industria estadounidense. Sin embargo, las perspectivas son
gue tarde o temprano dichos impulsos se desaceleren, de no presentarse un cambio
favorable en el entorno.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusién que evalta el entorno econdémico 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 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 expansiéon (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. La
revision mas reciente de los ponderadores del modelo de ajuste estacional se realiz6 con
cifras a diciembre de 2019 y el modelo revisado se implementd a partir de febrero de 2020.
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. EI Comité Técnico ofrece una interpretacion oportuna
del Indicador, analiza aspectos técnicos, metodolégicos y operativos, asegura su
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. El 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 febrero 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 Gltima 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
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). Las cifras en el texto y los cuadros
de este boletin se reportan a un digito mientras que en el Excel y gréficas a dos digitos.

2 En virtud de que el Comité no se retne en diciembre, en el boletin de ese mes solo se presentan los
resultados de la encuesta.
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Calendario 2020:

Enero 2 (jueves)* Abril 1 (miércoles) Julio 1 (miércoles) Octubre 1 (jueves)
Febrero 4 (martes)* Mayo 4 (lunes)* Agosto 3 (lunes) Noviembre 3 (martes)
Marzo 2 (lunes) Junio 1 (lunes) Sept. 1 (martes) Diciembre 1 (martes)

*Por dia festivo
COMITE DEL INDICADOR IMEF

Integrantes

Presidente
Ernesto Sepulveda

Vicepresidente
Ociel Hernandez

Miembros:
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Alejandro Cavazos
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Daniel Garcés WWW.iieem.org.mx
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Jessica Roldan
Jesus Cervantes
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Luis Foncerrada
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Ricardo Zermefio
Rodrigo Barros
Sergio Martin
Sergio Ruiz Olloqui

Consejo Directivo Nacional 2020
Presidente Nacional
Angel Garcia-Lascurain Valero

Direccion General
Gerardo Gonzalez

Miembro Honorario
Jonathan Heath
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