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Continlda entorno recesivo

El Indicador IMEF Manufacturero aumento en junio 4.4 puntos para ubicarse en 42.0
unidades. Asi, este Indicador permanecido en zona de contraccion (<50) por
catorceavo mes consecutivo. Su serie tendencia-ciclo cayé 0.7 puntos para cerrar en
41.6 unidades y continuar en zona de contraccion por catorce meses consecutivos.
Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa aumentd 7.1 puntos,
ubicandose en 46.2 unidades y se mantuvo en zona de contraccién por once meses
seguidos.

El Indicador IMEF No Manufacturero registré en junio un aumento de 4.4 puntos para
cerrar en 42.5 unidades y ubicarse en zona de contraccion por quinto mes
consecutivo. La serie tendencia-ciclo de ese indicador cay6 0.2 unidades para quedar
en 40.8 unidades y permanecid en zona de contraccion por catorce meses
consecutivos. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa aumento
4.8 unidades para ubicarse en 44.2 unidades y permanecer en la zona de contraccién
por séptimo mes consecutivo.

Las cifras del indicador IMEF Manufacturero y No Manufacturero durante el primer
semestre del afio son congruentes con una recesion sin precedentes. Si bien las cifras
de junio sugieren una mejora importante en ambos indices, estos siguen ubicandose
por debajo de sus niveles minimos histéricos. Con base en ello, y en el analisis de los
indicadores de coyuntura econémica mas reciente, asi como de la evolucion de las
estadisticas del COVID-19 en México y en el mundo, resulta prematuro concluir que
lo peor de la recesion pandémica ya haya pasado.
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero aumenté en junio 4.4 puntos para ubicarse en 42.0
unidades. Asi, este Indicador permanecié en zona de contraccion (<50) por catorceavo
mes consecutivo. Su serie tendencia-ciclo cayd 0.7 puntos para cerrar en 41.6 unidades
y continuar en zona de contraccién por catorce meses consecutivos. Por su parte, el
Indicador ajustado por tamafio de empresa aumenté 7.1 puntos, ubicandose en 46.2
unidades y se mantuvo en zona de contraccion por once meses seguidos.

Durante junio, cuatro componentes del Indicador Manufacturero registraron aumentos, y dos
de ellos de manera importante. El subindice Nuevos Pedidos aumenté 13.0 puntos, para
guedar en 36.8; el de Producciéon aumento 11.9 puntos, para cerrar en 37.8 unidades, y
Entrega de Productos aument6 3.2 puntos para cerrar en 50.2 unidades. Por su parte, el
subindice de Empleo se mantuvo sin cambio en 41.0 unidades. En contraste, el subindice
Inventarios cayo 5.2 unidades para quedar en 46.7.
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INDICADOR IMEF

Gréfica 2: Indicador IMEF Manufacturero y su Tendencia-Ciclo
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Cuadro 1: Indicador IMEF Manufacturero y sus componentes

Cambio en .
4 m L ) Tendencia
Indice May' 2020 Jun' 2020 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
1/ (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 37.6 42.0 4.4 Contraccién Menos rapida 14
Tendencia-ciclo 42.3 41.6 -0.7 Contraccién Mads rapida 14
Ajustado por tamafio de 39.1 46.2 7.1 Contraccién Menos rapida 11
emoresa
Nuevos Pedidos 23.8 36.8 13.0 Contraccién Menos rapida 13
Produccién 25.9 37.8 11.9 Contraccién Menos rapida 14
Empleo 41.0 41.0 0.0 Contraccién Igual 16
Entrega de Productos 47.0 50.2 3.2 Expansion - 1
Inventarios 51.9 46.7 -5.2 Contraccién - 1
1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Nimero de meses moviéndose en la direccion actual.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero registré en junio un aumento de 4.4 puntos para
cerrar en 42.5 unidades y ubicarse en zona de contraccién por quinto mes consecutivo.
La serie tendencia-ciclo de ese indicador cayo 0.2 unidades para quedar en 40.8 unidades
y permanecié en zona de contraccion por catorce meses consecutivos. Por su parte, el
Indicador ajustado por tamafio de empresa aumenté 4.8 unidades para ubicarse en 44.2
unidades y permanecer en la zona de contraccion por séptimo mes consecutivo

Durante junio, tanto el subindice Nuevos Pedidos como el subindice Produccion
registraron nuevamente aumentos importantes, si bien sus niveles siguen estando por
debajo de sus minimos histéricos observados antes de la pandemia. El subindice Nuevos
Pedidos aumento 8.5 unidades para ascender a 37.7 unidades y el subindice Produccion
aumenté 9.6 unidades para cerrar en 39.1. Por su parte, el subindice Empleo aumento
0.4 puntos para quedar en 42.2 unidades. Por ultimo, el subindice Entrega de Productos
disminuy6 0.5 unidades para cerrar en 51.6.

Gréfica 2: Indicador IMEF No Manufacturero y su Tendencia-Ciclo
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Cuadro 2: Indicador IMEF No Manufacturero y sus componentes

Cambio en .
a - , , . . Tendencia
Indice Mayo' 2020 Jun' 2020 puntos Direccién Tasa de Cambio ",
1/ (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 38.1 42.5 4.4 Contraccion Menos rapida 5
Tendencia-ciclo 41.0 40.8 -0.2 Contraccion Mas rapida 14
Ajustad t fio d
justado por tamano de 39.4 44.2 4.8 Contraccion Menos rapida 7
emoresa
Nuevos Pedidos 29.2 37.7 8.5 Contraccion Menos rapida 5
Produccién 29.5 39.1 9.6 Contraccion Menos rapida 14
Empleo 41.8 42.2 0.4 Contraccion Menos rapida 15
Entrega de Productos 521 51.6 -0.5 Expansion Menos rapida 8
1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Niumero de meses moviéndose en la direccion actual.

Andlisis de coyuntura

La economia mexicana se encuentra en recesion. En el primer trimestre del afio en curso
se contrajo 1.2% con respecto al trimestre previo y los primeros datos del segundo trimestre
apuntan a una profundizacién en la caida de la actividad econdmica. Al respecto, el INEGI
publicé la semana pasada el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) de abril, el
indicador mas completo de la evolucion del sector real de la economia de frecuencia
mensual. Este dato resulta de suma relevancia para anticipar lo que sucedera durante el
segundo trimestre. pues contempla el primer mes completo del confinamiento para impedir
la diseminacion del coronavirus. De acuerdo con tal indicador, la economia mexicana cayé
17.3% con respecto al mes anterior y 19.85% con respecto al mismo mes del afio previo
(con cifras desestacionalizadas). Este resultado se debi6 a las reducciones mensuales de
6.3% en la actividad primaria, 25.14% en la produccién industrial (publicada
anticipadamente el 11 de junio) y 14.4% en los servicios.

Destaca que la produccion industrial, que representa 28% del PIB, fue la actividad mas
afectada por el confinamiento. Las caidas mas marcadas ocurrieron en la construccion, que
disminuy6 32.8% respecto a marzo y 32.8% con respecto al mismo mes del afio previo,
seguida de las manufacturas, que cayeron 30.5% respecto a marzo y 35.5% respecto al
mismo mes del afio anterior, y la mineria, que disminuyd 5.6% en términos mensuales y
3.6% en términos anuales. El desplome en abril de la actividad econdémica llevé al IGAE a
niveles no vistos desde el aifio 1996.

La caida en el sector de servicios, que representa el 67% del PIB, fue mas suave de lo
esperado, si se consideran los severos efectos de la pandemia sobre el mercado laboral, ya
gue mas de doce millones de personas abandonaron la fuerza laboral en abril y la “holgura”
del empleo ha alcanzado niveles sin precedentes. Entre los mas afectados estan los
restaurantes y servicios de hospedaje, que durante abril sufrieron una caida en su actividad
de 60.2% con respecto a marzo y 70.5% en relacion con el mismo mes de 2019, ya que las
medidas de confinamiento tuvieron un efecto directo e inmediato sobre sus ventas. Las
ventas minoristas, por otra parte, se contrajeron en abril 30.9% respecto a marzo y 32.1%
respecto al mismo mes del afio anterior.

PUBLICO



La contraccion del IGAE durante abril sugiere que, de detener la actividad econdémica su
caida en mayo y junio, el PIB caeria alrededor de 18% durante el segundo trimestre de
2020. Para mayo ya se cuenta con algunos datos. La cifra econGmica mas oportuna que
proporcionan los hacedores de las estadisticas, es la primera revision de la balanza
comercial a mayo. Los cambios mensuales en la serie ajustada estacionalmente muestran
que los flujos comerciales siguieron contrayéndose durante ese periodo. Las ventas mismas
de tiendas publicadas por la ANTAD muestran, por su parte, una profunda debilidad en tal
periodo, dada una caida de casi 20% anual, y la tasa de ocupacion cayé a casi cero en los
principales destinos de playa mexicanos. Finalmente, los indices manufacturero y no
manufacturero del IMEF, muestran que las empresas percibieron una actividad
extremadamente débil en mayo, de contraccion, si bien las cifras a junio muestran una
mejora.

Con los datos comentados, resulta prematuro asegurar que lo peor ya paso y ni siquiera
puede descartarse que haya habido un empeoramiento de la actividad econémica en mayo
respecto a abril. Por tal motivo, la posibilidad de una contraccion del PIB superior al 10%
este afio, que es la cifra que estan pronosticando muchos analistas e incluso organismos
multilaterales como el FMI, sigue siendo alta.

¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusién 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 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 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. 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 implemento 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, metodoldgicos y operativos, asegura su
continuidad y evalla su eficacia. Este comité esté integrado por especialistas de los sectores
privado, publico y académico.
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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 febrero 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 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 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). Las cifras en el texto y los cuadros
de este boletin se reportan a un digito mientras que en el Excel y gréaficas a dos digitos.

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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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
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