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Reanimacion titubeante

El Indicador IMEF Manufacturero disminuyd en noviembre 1.1 puntos para ubicarse
en 48.5 unidades. Asi, este Indicador permanecio en zona de contraccion (<50) por
dieciocho meses consecutivos, ya que el dato ajustado por estacionalidad de octubre
se reviso a la baja para quedar en 49.6 puntos. Su serie tendencia-ciclo aument6 0.9
puntos para cerrar en 49.3 unidades y continuar en zona de contraccion por dieciocho
meses consecutivos. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa se
mantuvo en 53.9 unidades, ubicAndose en zona de expansion por quinto mes
consecutivo.

El Indicador IMEF No Manufacturero registré en noviembre un aumento de 1.5 puntos
para cerrar en 49.5 unidades y ubicarse en zona de contraccion por décimo mes
consecutivo. La serie tendencia-ciclo de ese indicador aumentd 0.9 para quedar en
49.6 unidades y, asi, permanecié en zona de contraccion por diecinueve meses
seguidos. Por su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa cayé 0.4
unidades para ubicarse en 48.4 unidades, con lo que se mantuvo en la zona de
contraccion por doceavo mes consecutivo.

Los resultados del Indicador IMEF de noviembre, junto con la informacion de la
coyuntura, confirman que la tendencia de la actividad econdémica sigue en ascenso,
pero la reanimacion es titubeante y, en el margen, parece estar debilitandose. Esto
resulta claro en el sector manufacturero, que después de un fuerte repunte en los
meses previos, en noviembre mostré una correcciéon a la baja, si bien la tendencia
sigue siendo ascendente. Por su parte, durante noviembre el sector no manufacturero
mostrdé una mejora y su tendencia también es ascendente. Con las cifras ajustadas
por estacionalidad de noviembre, ambos indicadores se ubicaron en zona de
contraccion, observandose que sus tendencias ciclo se acercan al umbral de los 50
puntos (grafica 1).
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Gréfica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero disminuy6 en noviembre 1.1 puntos para ubicarse en 48.5
unidades. Asi, este Indicador permanecié en zona de contraccion (<50) por dieciocho meses
consecutivos, ya que el dato ajustado por estacionalidad de octubre se reviso a la baja para
qguedar en 49.6 puntos. Su serie tendencia-ciclo aument6é 0.9 puntos para cerrar en 49.3
unidades y continuar en zona de contraccion por dieciocho meses consecutivos. Por su
parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa se mantuvo en 53.9 unidades,
ubicandose en zona de expansién por quinto mes consecutivo.

Durante noviembre, cuatro de los componentes del Indicador Manufacturero registraron
caidas. El subindice Nuevos Pedidos cayo 3.1 puntos para cerrar en 47.1 unidades; el
subindice Produccién se redujo 1.8 puntos para quedar en 49.3; el de Empleo cay6 1.2
puntos, para cerrar en 48.5 y el subindice Inventarios cayo 1.9 puntos para quedar en 44.0.
Por su parte, el subindice Entrega de Productos aumentd 1.3 unidades para ascender a
51.5 unidades. Este fue el unico subindice que se mantuvo en zona de expansion.
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Gréfica 2: Indicador IMEF Manufacturero y su Tendencia-Ciclo
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Cuadro 1: Indicador IMEF Manufacturero y sus componentes
Cambio en .
) L ) Tendencia
indice Oct' 2020 Nov' 2020 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
1/ (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 49.6 48.5 -1.1 Contraccién Mads rapida 18
Tendencia-ciclo 48.4 49.3 0.9 Contraccién Menos rapida 18
Ajustado por tamafio de 53.9 53.9 0.0 Expansion Igual 5
empresa
Nuevos Pedidos 50.2 47.1 -3.1 Contraccién - 1
Produccién 51.1 49.3 -1.8 Contraccién - 1
Empleo 49.7 48.5 -1.2 Contraccién Mads rapida 21
Entrega de Productos 50.2 51.5 1.3 Expansion Mads rapida 3
Inventarios 45.9 44.0 -1.9 Contraccién Mads 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.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero registr6 en noviembre un aumento de 1.5 puntos
para cerrar en 49.5 unidades y ubicarse en zona de contraccion por décimo mes
consecutivo. La serie tendencia-ciclo de ese indicador aument6 0.9 para quedar en 49.6
unidades y, asi, permanecio en zona de contraccion por diecinueve meses seguidos. Por
su parte, el Indicador ajustado por tamafio de empresa cay6 0.4 unidades para ubicarse
en 48.4 unidades, con lo que se mantuvo en la zona de contraccion por doceavo mes
consecutivo.

Durante noviembre, los cuatro subindices del Indicador IMEF No Manufacturero registraron
aumentos. El subindice Nuevos Pedidos aument6 1.7 puntos para cerrar en 48.6 unidades:
el subindice Produccion aument6 2.2 unidades para cerrar en 49.4. El subindice Empleo
subi6 1.4 unidades para ascender a 47.0. Por ultimo, el subindice Entrega de Productos
aumentd6 0.1 unidades para cerrar en 52.3. Los resultados de noviembre contrastan con los
de octubre, mes en que todos los subindices disminuyeron.

Gréfica 3: Indicador IMEF No Manufacturero y su Tendencia-Ciclo
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Cuadro 2: Indicador IMEF No Manufacturero y sus componentes

Cambio en .
o L X Tendencia
Indice Oct' 2020 Nov' 2020 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
1 (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 48.0 49.5 1.5 Contraccién Menos rapida 10
Tendencia-ciclo 48.7 49.6 0.9 Contraccién Menos rapida 19
Ai .
justado por tamafio de 488 48.4 0.4 Contraccién Mas répida 12
emoresa
Nuevos Pedidos 46.9 48.6 1.7 Contraccién Menos rapida 10
Produccién 47.2 49.4 2.2 Contraccién Menos rapida 19
Empleo 45.6 47.0 1.4 Contraccién Menos rapida 20
Entrega de Productos 52.2 52.3 0.1 Expansion Méds rapida 13
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

A consecuencia de la pandemia COVID-19, la economia mexicana sufrid contracciones
historicas durante abril y mayo del presente afio. A partir de junio se ha observado una
paulatina reactivacién en diversos sectores, pero aun esta lejos la recuperacion de los
niveles pre pandemia.

La semana pasada el INEGI divulgoé las cifras revisadas del PIB correspondientes al tercer
trimestre de 2020. Considerando cifras desestacionalizadas, se confirmé un menor
retroceso, de -8.6% real anual, tras el desplome sin precedentes de -18.7% real anual en el
segundo trimestre. En los sectores secundario y terciario, se registraron reducciones
anuales de -8.8% y -8.9%, respectivamente. Destaca que, en el sector primario, se dio un
aumento de 7.4% durante ese periodo.

Respecto a la variacion trimestral real desestacionalizada, es decir, el cambio del tercer
trimestre con relacion al segundo, se observé un aumento de 12.1%, confirmando asi el
rebote de la actividad econdmica después de haber tocado fondo en el periodo abril-junio.

Tres variables clave que han sufrido desplomes en la primera mitad del afio son la inversién
fija bruta, el consumo privado interno y la produccion industrial. Los ultimos datos
disponibles de esos indicadores son congruentes con una reanimacién, en el sentido de
desacelerar las caidas que se venian observando. Asi, en cifras originales la inversion fija
bruta se contrajo en términos anuales 17.4% en agosto (-21.3% en julio); el consumo privado
interno se redujo en agosto en 14.2% (-15.1% en julio), y la producciéon industrial a
septiembre cayd 6.2% (-8.8% en agosto). No obstante, la tendencia-ciclo en los tres
indicadores apunta a una moderacion, indicando con ello que la recuperacion se volvera
mas lenta.

En lo concerniente a la inflacion, en el dltimo dato del indice Nacional de Precios al
Consumidor correspondiente a la primera quincena de noviembre se observo que las
presiones inflacionarias cedieron en forma importante, ya que la tasa anual se ubicd en
3.43% comparada con la inflacion de octubre que fue 4.09, resultado influido por la
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ampliacion del Buen Fin ante la pandemia. Por su parte, la evolucion del tipo de cambio
mostro en las dltimas semanas una tendencia de apreciacion, derivada, entre otros factores,
de los movimientos internacionales del ddlar, la percepcidon de finanzas publicas estables
(propiciadas por una fuerte restriccibn en muchos rubros de gasto) y las condiciones
favorables de liquidez en ddlares que satisfacen la demanda de empresas y particulares en
el mercado interno.

En lo relativo a la politica monetaria del Banco de México, la Junta de Gobierno decidio por
mayoria entrar en una pausa de reducciones, manteniendo la tasa de referencia en 4.25%.
Los analistas se mantienen divididos en su posicion respecto al espacio para hacer mayores
reducciones de la tasa de referencia.

En suma, la evolucion de la actividad econdmica es congruente con una paulatina
reanimacion de la dinamica productiva, aunque esta continta siendo fragil, asimétrica y con
una tendencia a ser mas lenta en el futuro inmediato. La persistente debilidad de la inversion
fija bruta, la produccién industrial y el consumo privado, aunado a la incertidumbre sobre la
mejora de la pandemia, contindan sugiriendo que la economia mexicana se contraera en
-9% en 2020, siendo la peor recesion observada desde 1932. Sin embargo, ante el
empeoramiento reciente de la pandemia, no pueden descartarse nuevas medidas de
confinamiento que tendrian un impacto adverso sobre la actividad econémica. Por su parte,
la perspectiva del repunte en 2021 ha mejorado marginalmente: se anticipa un aumento en
el PIB de 3.1% durante ese afo. La pronta disponibilidad de una vacuna contra el COVID-
19 podria mejorar las perspectivas.

Finalmente, en el entorno global, la cercana confirmacion definitiva del triunfo electoral de
presidente electo Joe Biden debera aminorar la incertidumbre y volatilidad en los mercados.
Entre los riesgos globales, se identifican los elevados niveles de endeudamiento en muchas
economias, un agravamiento de los conflictos geopoliticos y sociales en diversas regiones
y la posibilidad de que la salida del Reino Unido de la Unién Europea se dé sin un acuerdo
comercial. Y desde luego, el principal factor de riesgos esta en funcién de lograr controlar
la pandemia.
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¢, 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 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 econdmica. En principio, cuando el indice se encuentra por encima del
umbral, un aumento se interpreta como sefal 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 méas 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 realizé con cifras a diciembre de 2019 y el modelo revisado se
implement6 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 publicacién 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 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. EI 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 febrero a noviembre el Comité Técnico se
reune el dltimo jueves de cada mes para revisar la coyuntura econdmica 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 informacién esta disponible en la
pagina de Internet del Indicador IMEF (https://www.indicadorimef.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.
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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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