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Reactivacién menos rapida

» El Indicador IMEF Manufacturero no tuvo cambios en julio y permanecié en 52.2

puntos, con lo cual se mantuvo en zona de expansion (>50) por quinto mes. Su serie
tendencia-ciclo disminuy6 0.2 puntos para ubicarse en 51.7 unidades y registrar seis
meses consecutivos en zona de expansion. Por su parte, el Indicador ajustado por
tamafio de empresa disminuyé 1.1 puntos para cerrar en 53.4 unidades,
manteniéndose en zona de expansion por treceavo mes consecutivo.

El Indicador IMEF No Manufacturero registr6 una disminucién en julio de 1.1 puntos
para cerrar en 52.9 unidades y mantenerse en zona de expansion por quinto mes. Su
serie tendencia-ciclo disminuy6 0.3 unidades para quedar en 53.3 y ubicarse en zona
de expansion por sexto mes consecutivo. Por su parte, el Indicador ajustado por
tamafio de empresa disminuyé 0.7 puntos para ubicarse 53.7 unidades,
manteniéndose en zona de expansion por sexto mes consecutivo.

Los resultados del Indicador IMEF confirman que durante julio continud la reactivacion
de la actividad econémica, pero a un menor ritmo. Las tendencias-ciclo tanto del
sector manufacturero como del sector no manufacturero permanecen en zona de
expansiéon. Sin embargo, ambas observaron una disminucion el mes pasado, luego
de haber registrado aumentos consecutivos desde que descendieron a sus minimos
histéricos en mayo y abril de 2020, respectivamente. El sector no manufacturero,
integrado por los servicios y el comercio, continuo registrando mayor dinamismo que
el sector manufacturero. Hacia delante, los principales riesgos para la actividad
econOmica en el corto plazo derivan del fuerte incremento de contagios de Covid-19,
gue pudieran llevar a nuevas restricciones en la movilidad y frenar la reactivaciéon del
sector no manufacturero, y la prolongacién de las disrupciones en las cadenas
globales de suministros, que actia como un lastre para la reactivacion de la
producciéon manufacturera, principalmente en el sector automotriz.
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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 en julio no registr6 cambio con respecto a mayo y
permanecio en 52.2 unidades, con lo cual se mantuvo en zona de expansion (>50) por quinto
mes consecutivo. Su serie tendencia-ciclo cayé 0.2 puntos para ubicarse en 51.7 unidades
y registrar seis meses consecutivos en zona de expansion. Por su parte, el Indicador
ajustado por tamafio de empresa disminuy6é 1.1 puntos para cerrar en 53.4 unidades,
manteniéndose en zona de expansion por treceavo mes consecutivo.

Durante julio, dos de los cinco componentes del Indicador Manufacturero registraron
disminuciones. El subindice Produccion cay6 0.6 puntos para quedar en 52.7 unidades y
permanecio en zona de expansion por seis meses seguidos. El subindice Nuevos Pedidos
cay6 0.3 puntos para cerrar en 54.0 unidades y con ello permanecié en zona de expansion
por sexto mes. Por su parte, el subindice Inventarios registré un aumento de 2.8 puntos para
cerrar en 54.2 unidades, manteniéndose en zona de expansion por dos meses seguidos. El
subindice Entrega de Productos aumentd 0.3 unidades para quedar en 51.3 puntos, para
permanecer en zona de expansion por segundo mes consecutivo. Finalmente, el subindice
Empleo disminuyd 0.1 puntos para cerrar en 51.9 unidades y permanecer en zona de
expansion por seis meses seguidos.
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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

indice Jun'2021 Jul'2021 Cambioen punlt/os Direccién Tasa de Cambio Tendenc:?
porcentuales (meses)

IIMEF Manufacturero 52.2 52.2 0.0 Expansiéon Igual 5
Tendencia-ciclo 51.9 51.7 -0.2 Expansion Menos rapida 6
Ajustado por tamafio de empresa 54.5 53.4 -1.1 Expansion Menos rapida 13
Nuevos Pedidos 54.3 54.0 -0.3 Expansion Menos rapida 6
Produccién 53.3 52.7 -0.6 Expansion Menos rapida 6
Empleo 51.8 51.9 0.1 Expansién Mas rapida 6
Entrega de Productos 51.0 51.3 0.3 Expansién Mas rapida 2
Inventarios 51.4 54.2 2.8 Expansién Mas 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 direccion actual.

El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero registré durante julio una disminucién de 1.1 puntos
para cerrar en 52.9 unidades y mantenerse en zona de expansion por quinto mes
consecutivo. Su serie tendencia-ciclo disminuyé 0.3 unidades para quedar en 53.3 y
ubicarse en zona de expansion por sexto mes consecutivo. Por su parte, el Indicador
ajustado por tamafio de empresa cayo 0.7 puntos para ubicarse 53.7 unidades y se mantuvo
en zona de expansion por sexto mes consecutivo.

Durante julio, tres de los cuatro subindices del Indicador IMEF No Manufacturero registraron
disminuciones. El subindice Produccion cayo 4.2 unidades para quedar en 52.3 unidades y
se mantuvo en la zona de expansion por quinto mes seguido. El subindice Nuevos Pedidos
disminuyo 1.4 puntos para cerrar en 56.3 unidades y permanecio seis meses en zona de
expansion. Y el subindice Empleo disminuy6 1.1 puntos, para quedar en 50.2 unidades y
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INDICADOR IMEF

sumar tres meses en zona de expansion Por su parte, el subindice Entrega de Productos
disminuyd aumenté puntos 2.2 para cerrar en 51.4 unidades y pasar a zona de expansion.

Gréfica 3: Indicador IMEF No Manufacturero y su tendencia-ciclo
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Cuadro 2: Indicador IMEF No Manufacturero y sus componentes
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. Cambio en puntos L, X Tendencia
Indice Jun'2021 Jul'2021 1/ Direcciéon Tasa de Cambio 2
porcentuales (meses)
IIMEF No Manufacturero 54.0 52.9 -11 Expansién Menos rapida 5
Tendencia-ciclo 53.6 533 -0.3 Expansién Menos rapida 6
Ajustado por tamafio de empresa 54.4 53.7 -0.7 Expansién Menos rapida 6
Nuevos Pedidos 57.7 56.3 -14 Expansién Menos rapida 6
Produccién 56.5 52.3 -4.2 Expansién Menos rapida 5
Empleo 51.3 50.2 -1.1 Expansién Menos rapida 3
Entrega de Productos 49.2 514 2.2 Expansién 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 direccién actual.
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Analisis de coyuntura

La economia mundial se encuentra en un proceso de recuperacion, tras la fuerte caida de
la actividad econdémica a raiz de la pandemia de Covid-19 en la primera mitad de 2020.
Dicho proceso se ha caracterizado por su heterogeneidad entre distintos sectores y
periodos, asi como entre regiones. De forma general, se observa que aquellas regiones con
mayor cobertura de vacunas contra Covid-19 y con mayores politicas de apoyo al
crecimiento han experimentado una reactivacibn mas vigorosa.

En el caso de México, durante la segunda parte de 2020, la reactivacion estuvo apoyada
principalmente en el sector manufacturero, el cual se beneficié de una vigorosa demanda
externa. Los paquetes fiscales en Estados Unidos, que incluyeron transferencias a los
hogares de ese pais, junto a una recomposicion en el consumo privado hacia bienes
durables, se tradujeron en un fuerte crecimiento de las exportaciones manufactureras
mexicanas. Sin embargo, en lo que va de 2021 se han presentado disrupciones en las
cadenas globales de suministro de insumos manufactureros, que han resultado en un freno
de la produccion manufacturera en el pais y han afectado los precios relativos de dichos
bienes. Es probable que este problema se prolongue hasta principios del afio entrante. A la
vez, la ola de contagios y decesos por Covid-19 que se presenté a finales de 2020 e inicios
de 2021 disminuy6 rdpidamente a partir de febrero. Ello permiti6 que una proporcion
creciente de la poblacion retomara sus actividades, lo que impulsé la actividad del sector
servicios.

En ese contexto, el PIB experimentd crecimientos de 0.8 y 1.5% en el primer y segundo
trimestre del afio, respectivamente. Con ello, se ubica 2.4% por debajo de su nivel del tltimo
trimestre de 2019 (antes de que comenzara la crisis sanitaria). A su interior, el sector
secundario se expandié 0.5% en el primer trimestre y 0.4% en el segundo, lo que representa
una desaceleracion considerable respecto a la segunda mitad de 2020. Por su parte, las
actividades terciarias registraron expansiones de 0.9 y 2.1% en los mismos periodos. Asi,
la reactivacién ha permeado de forma creciente en el desempefio de los servicios.

En linea con lo anterior, tras haberse recuperado de forma acelerada en 2020, las
exportaciones han moderado su crecimiento recientemente: durante junio, el valor de las
exportaciones de mercancias crecié 0.2%, gracias a un repunte de las exportaciones
petroleras, mientras que las exportaciones manufactureras retrocedieron 1.4%. Por otro
lado, el consumo privado en el mercado nacional tuvo una expansion mensual de 1.2% en
abril, consoliddndose asi, una trayectoria de mejoria. La inversion ha sufrido una caida mas
acentuada que el consumo y recientemente se ha comportado de forma erratica: en abril
tuvo una contraccion mensual de 0.9%. Cabe destacar que su nivel es similar al de 2011.

Al igual que ha sucedido en la mayoria de las economias, en México la inflacion ha tenido
un repunte que ha sorprendido por su magnitud y por su duracion. A la primera quincena de
julio la inflacion general se ubico en 5.8%, con registros de 9.2% para la no subyacente y
4.6% para la subyacente. Asi, todos los componentes del indice Nacional de Precios al
Consumidor se ubican por encima del limite superior del intervalo de variabilidad alrededor
de la meta de inflacion del Banco de México. En ese contexto, en junio la junta de gobierno
del Banco elevo la tasa objetivo de politica monetaria a 4.25%.
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La evolucion futura de la economia mexicana se encuentra sujeta a un grado considerable
de incertidumbre. La trayectoria futura de la pandemia tendra un impacto significativo sobre
lo que suceda con la demanda interna y los sectores de servicios y de la construccion. En
ese sentido, resulta preocupante el incremento durante julio de los contagios y los decesos
registrados por Covid-19. Similarmente, la evolucion de la economia estadounidense, donde
se podria aprobar un paquete de infraestructura de mediano plazo, tendré un impacto directo
relevante. En el mediano plazo, la evolucién de la inversion privada en el pais sera crucial
para determinar la capacidad de crecimiento de la economia mexicana.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusion que evalta el entorno econdmico 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 evolucién 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 expansion (junior a 50) y una contraccion (menor a 50), de
la actividad econémica. 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. 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 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 publicacién del
boletin. EI marco metodologico se encuentra en el sitio de internet del Indicador
(https://www.indicadorimef.org.mx).

El responsable principal de la elaboracién del Indicador IMEF es el Comité Técnico Asesor
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. 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 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 informacion 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
graficas a dos digitos.

1 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 2021:

Enero 4 (lunes)* Abril 5* (lunes) Julio 1 (jueves) Octubre 1 (viernes)
Febrero 2 (martes)* Mayo 3 (lunes) Agosto 2 (lunes) Noviembre 1 (lunes)
Marzo 1 (lunes) Junio 1 (martes) Sept. 1 (miércoles)  Diciembre 1 (miércoles)

*Por dia festivo )
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