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Recuperacién a menor ritmo

» El Indicador IMEF Manufacturero no tuvo cambios en junio y permanecié en 52.4

puntos, con lo cual se mantuvo en zona de expansion (>50) por cuarto mes. Su serie
tendencia-ciclo aumenté 0.4 puntos para ubicarse en 52.4 unidades y registrar cinco
meses consecutivos en zona de expansion. Por su parte, el Indicador ajustado por
tamafio de empresa disminuyé 2.2 puntos para cerrar en 54.9 unidades,
manteniéndose en zona de expansion por doceavo mes consecutivo.

El Indicador IMEF No Manufacturero registré una disminucién en junio de 0.5 puntos
para cerrar en 53.8 unidades y mantenerse en zona de expansion por cuarto mes. Su
serie tendencia-ciclo aumenté 0.4 unidades para quedar en 53.9 y ubicarse en zona
de expansién por quinto mes consecutivo. Por su parte, el Indicador ajustado por
tamafio de empresa disminuyd 0.9 puntos para ubicarse 54.3 unidades,
manteniéndose en zona de expansion por quinto mes consecutivo.

Los resultados del Indicador IMEF confirman que durante junio continué la mejoria en
la actividad econdémica, pero a un menor ritmo que en el mes previo. Ante las
variaciones al alza y a la baja que han mostrado los indicadores manufacturero y no
manufacturero durante los ultimos meses, las series tendencia-ciclo resultan de
utilidad para inferir la direccion de la actividad econdémica en el corto plazo (gréfica 1).
Al respecto, en dichas series puede observarse que al ultimo mes del segundo
trimestre del aflo ambos sectores se mantienen en zona de expansion, si bien
recientemente el sector no manufacturero parece esta creciendo a un ritmo mayor que
el sector manufacturero.
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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 junio no registr6 cambio con respecto a mayo y
permanecio en 52.4 unidades, con lo cual se mantuvo en zona de expansion (>50) por
cuarto mes consecutivo. Su serie tendencia-ciclo aumento 0.4 puntos para ubicarse en 52.4
unidades y registrar cinco meses consecutivos en zona de expansion. Por su parte, el
Indicador ajustado por tamafio de empresa disminuyd 2.2 puntos para cerrar en 54.9
unidades, manteniéndose en zona de expansion por doceavo mes consecutivo.

Durante junio, tres de los cinco componentes del Indicador Manufacturero registraron
disminuciones. El subindice Produccion cay6 4.3 puntos para quedar en 53.7 unidades y
permanecio en zona de expansion por seis meses seguidos. El subindice Nuevos Pedidos
cay6 3.2 puntos para cerrar en 54.4 unidades y con ello permanecié en zona de expansion
por quinto mes. El subindice Empleo disminuyd 2.2 puntos para cerrar en 51.9 unidades y
permanecio en zona de expansion por cinco meses seguidos. Por su parte, el subindice
Entrega de Productos aumento 3.1 unidades para quedar en 51.1 puntos, para pasar a zona
de expansion, luego de seis meses en zona de contraccion. Finalmente, el subindice
Inventarios registré un aumento de 3.0 puntos para cerrar en 51.4 unidades, con lo que paso6
a zona de expansion, ya que la serie se reviso a la baja en los meses previos.
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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 May'2021 Jun'2021 Cambioen punlt/os Direccién Tasa de Cambio Tendenc:?
porcentuales (meses)

IIMEF Manufacturero 524 524 0.0 Expansiéon Igual 4
Tendencia-ciclo 52.0 52.4 0.4 Expansion Mas rapida 5
Ajustado por tamafio de empresa 57.1 54.9 -2.2 Expansién Menos rapida 12
Nuevos Pedidos 57.6 54.4 -3.2 Expansion Menos rapida 5
Produccién 58.0 53.7 -4.3 Expansion Menos rapida 6
Empleo 54.1 51.9 -2.2 Expansién Menos rapida 5
Entrega de Productos 48.0 51.1 3.1 Expansién 1
Inventarios 48.4 514 3.0 Expansién 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 direccion actual.

El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero registr6 durante junio una disminucion de 0.5 puntos
para cerrar en 53.8 unidades y mantenerse en zona de expansion por cuarto mes
consecutivo. Su serie tendencia-ciclo aumenté 0.4 unidades para quedar en 53.9 y ubicarse
en zona de expansion por quinto mes consecutivo. Por su parte, el Indicador ajustado por
tamafio de empresa cay6 0.9 puntos para ubicarse 54.3 unidades y se mantuvo en zona de
expansion por quinto mes consecutivo.

Durante junio, los cuatro subindices del Indicador IMEF No Manufacturero registraron
disminuciones. El subindice Produccion cayo 1.4 unidades para quedar en 56.3 unidades y
se mantuvo en la zona de expansion por cuarto mes seguido El subindice Nuevos Pedidos
disminuyo 0.6 puntos para cerrar en 57.2 unidades y permanecié cinco meses en zona de
expansion. El subindice Entrega de Productos disminuy6 0.5 puntos para cerrar en 49.2

PUBLICO



unidades y permanecer en zona de contraccion por dos meses. Por su parte, el subindice
Empleo disminuy6 0.4 puntos, para quedar en 51.4 unidades y sumar dos meses en 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

_ Cambio en puntos . ) Tendencia
Indice May' 2021 Jun' 2021 1/ Direccién Tasa de Cambio 2
porcentuales (meses)
IIMEF No Manufacturero 543 53.8 -0.5 Expansion Menos rapida 4
Tendencia-ciclo 53.5 53.9 0.4 Expansion Mas rapida 5
Ajustado por tamafio de empresa 55.2 54.3 -0.9 Expansion Menos rapida 5
Nuevos Pedidos 57.8 57.2 -0.6 Expansiéon Menos rapida 5
Produccién 57.7 56.3 -1.4 Expansion Menos rapida 4
Empleo 51.8 51.4 -0.4 Expansion Menos rapida 2
Entrega de Productos 49.7 49.2 -0.5 Contraccidon Mas rapida 2
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 direccidon actual.

Andlisis de coyuntura

Dos caracteristicas identifican la coyuntura actual de la economia de Estados Unidos. La
primera, es que el dinamismo de la actividad econémica continla, como lo evidencian los
ultimos datos de la produccion industrial, los indicadores del PMI manufacturero y no
manufacturero, las ventas al menudeo y la caida de la tasa de desempleo de 6.1% a 5.8%
en mayo. La evolucidon de estas variables sigue en un sendero ascendente atestiguando la
fuerza de la recuperacion. Por ello, en la revision de junio sobre sus prondsticos, la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED) aument6 su estimacion del PIB para este afio del 6.5%
previo a 7%.
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La segunda caracteristica es la persistencia de la inflacién. Al revisar el comportamiento del
indice de precios al consumidor correspondiente a mayo, la tasa anual fue de 5%, que fue
una tasa que no se registraba desde 2009. Varias subcategorias de este indice de inflacién
mostraron incrementos anuales muy fuertes: energia (28.5%), gasolinas (56.2%), venta de
autos y camiones usados (29.7%) y transporte publico (15.9%).

La FED ha continuado con su apreciacion de que estas presiones inflacionarias son
transitorias y deberan diluirse en la segunda mitad del afio. No obstante, mandé el mensaje
de un cambio importante al sefialar que el aumento en la tasa de referencia (la de los fondos
federales) podr& darse antes de lo esperado, indicando que ello pudiera ser en 2023. Este
anuncio tuvo repercusiones en los mercados financieros internacionales. La FED reiterd que
mantiene su objetivo de medio plazo de alcanzar una inflacién anual de 2%, meta medida
por el indice de precios de gasto en consumo, que estima en 3.4% para fin de afo.

En México, se confirmé que la mayoria de los indicadores de actividad econémica, si bien
siguen creciendo, lo estan haciendo a tasas mas lentas. Ha sido el caso de la actividad
industrial, la inversion fija bruta, ventas y produccion de automoviles, las ventas al menudeo
(de socios de la ANTAD), exportaciones, importaciones y en lo relativo al mercado laboral,
los nuevos afiliados al IMSS. Con esta informacion, los prondsticos de las tres principales
encuestas de economistas (Citibanamex, IMEF y Banxico) convergen a una tasa del PIB
para 2022 de 5.5%.

La inflacion de los dltimos meses ha registrado un repunte importante a tasas anuales: en
abril (6.1%), mayo (5.89%) y la primera quincena de junio (6.02%). Debe reconocerse que
el origen de estas presiones inflacionarias es un proceso inédito que responde a una
combinacion de choques de oferta y demanda en 2020, cada uno con su dinamica propia.
Por el lado de la oferta, pegaron la afectacion a las cadenas de suministro (internacionales
y locales) debido a la suspensiéon de actividades econdmicas y cierres fronterizos. La
recesion afecté el lado de la demanda con presion a la baja en los precios finales, y muchos
productores absorbieron los incrementos en el costo de sus insumos, por ejemplo, en luz y
gas. Ahora tratan de recuperar los aumentos que no efectuaron en 2020. Igualmente, en
muchos bienes y servicios la variedad y disponibilidad decrecid, lo que incrementa los
precios. La combinacion de estas condiciones singulares hace que los mecanismos de
formacion de precios relativos tengan que ser mejor entendidos y estudiados en su dinamica
microeconOmica. Asi, es probable que la inflacién tenga raices mas estructurales que la
puedan mantener por un periodo mas prolongado entre 5 y 6%, al menos hasta que
concluyan los ajustes de los cuellos de botella en las cadenas de suministro. No obstante,
la politica monetaria puede actuar sobre la demanda agregada.

En ese contexto de mayor inflacién, la Junta de Gobierno del Banco de México decidio, de
manera sorpresiva, incrementar la tasa de referencia en 25 puntos base a 4.25%. Aun no
hay consenso entre los analistas si este movimiento es el inicio de un decidido ciclo de alzas
por parte de la Junta de Gobierno. Pero las tres principales encuestas coinciden, por ahora,
en una inflacién para 2021 de 5.0%.
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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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