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Indicadores del IMEF – Choques temporales en 

febrero afectan sobre todo a manufacturas 
 

▪ IMEF manufacturero (febrero; ajustado por estacionalidad): 49.1pts; 
Banorte: 48.7pts; anterior: 49.4pts  

 

▪ IMEF no manufacturero (febrero; ajustado por estacionalidad): 
49.4pts; Banorte: 48.4pts; anterior: 48.3pts 

 

▪ Aunque los resultados fueron mejor a lo estimado, ambos se ubicaron 
de nuevo en contracción. Las manufacturas cayeron, mientras que el no 
manufacturero fue más fuerte, con el nivel absoluto del primero más 
bajo ante choques temporales al sector 
 

▪ Destacamos la fuerte caída del componente de ‘inventarios’ en el primer 
caso, mientras que ‘producción’ mostró un avance relativamente 
modesto en el segundo 
 

▪ A pesar de los ajustes en febrero, seguimos viendo un mayor dinamismo 
relativo en las manufacturas, con el efecto de algunas disrupciones 
temporales probablemente desvaneciéndose y aún con la fortaleza 
concentrada en el sector externo 

Los PMIs del IMEF de nuevo en contracción. El manufacturero se ubicó en 
49.1pts, disminuyendo en el margen (-0.3pts) incluso tras una revisión 
relativamente fuerte a la baja para enero. Mientras tanto, el indicador no 
manufacturero alcanzó 49.4pts, sorprendiéndonos al alza y con su mayor avance 
de los últimos tres meses. Aunque los resultados fueron mejor a lo esperado, 
ambos están en contracción (por debajo del umbral de 50pts), en nuestra opinión 
señalando un desempeño en general débil. En este sentido, debemos mencionar 
que las condiciones epidemiológicas siguieron siendo difíciles al menos durante 
la primera mitad del periodo. Además, los choques temporales relacionados a 
condiciones climatológicas adversas probablemente fueron un freno adicional, 
como se detalla abajo.  

Las manufacturas caen por inventarios, probablemente reflejando 
disrupciones temporales. El indicador resultó en 49.1pts, con el desempeño de 
enero revisado significativamente a 49.4pts desde 50.2pts previo (-0.8pts). Esto 
parece ser consistente con el impacto temporal de las heladas en EE.UU. y el norte 
de nuestro país, con el periodo más crítico entre el 13 y el 18 de febrero. En 
específico, disrupciones significativas se vieron en la producción de electricidad, 
petróleo y gas de la región, impactando no sólo a estos sectores, sino también con 
un efecto en prácticamente toda la actividad industrial. Debemos mencionar que 
este fue temporal. Por lo tanto, destacamos la fuerte corrección a la baja de 2.1pts 
en ‘inventarios’, con el resto de los componentes mejorando en el margen (aunque 
esto a partir de las cifras revisadas). Cabe recordar que esto es porque intenta 
medir si los inventarios han aumentado –lo que implicaría un alza en el indicador– 
o han disminuido respecto al mes previo. Dados retos temporales en términos de 
la producción, las compañías se vieron obligadas a cortar los inventarios debajo 
de sus niveles óptimos. Habíamos pensado que esto era altamente probable, 
sorprendiendo más el avance marginal en ‘entrega de productos’, con las 
condiciones climatológicas también afectando al transporte.  
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Finalmente, creemos que el desempeño en la ‘producción’ y en ‘nuevos pedidos’ 
fue positiva, señalando cierta fortaleza en términos de los niveles generales de 
demanda. No obstante, es importante mencionar que la fase más problemática en 
torno a estos problemas terminó antes del inicio del periodo oficial de muestra (el 
20 del mes), lo cual también ayuda a explicar porque no fueron afectados tan 
severamente, en particular en el primer caso.  
Indicadores del IMEF: Sector manufacturero  

Cifras ajustadas por estacionalidad 

Indicadores del IMEF: Sector manufacturero  

Cifras ajustadas por estacionalidad 

  feb-21 ene-21 Diferencia 

Manufacturero 49.1 49.4 -0.3 

    Nuevos pedidos 50.4 49.1 1.2 

    Producción 49.8 49.0 0.9 

    Empleo 50.2 49.1 1.0 

    Entrega de productos 48.1 48.0 0.1 

    Inventarios 48.3 50.4 -2.1 
 

 
Fuente: IMEF Fuente: Banorte, IMEF 

El indicador no manufacturero repuntó, pero permanece debajo de 50pts. 
Esperábamos que este sector aumentara dado que había alcanzado un mínimo de 
cinco meses en enero. No obstante, el repunte fue mejor a lo esperado. Creemos 
que mejores condiciones epidemiológicas en la segunda mitad del mes ayudaron. 
Sobre estas últimas, del 1 al 14 de febrero 13 estados estaban en rojo, 17 en 
naranja y 2 en amarillo en el indicador de semáforo. Sin embargo, esto se moderó 
con fuerza para las dos semanas siguientes. Además, los centros comerciales 
reabrieron desde el primer día del mes en el Estado de México, seguido de la 
Ciudad de México la semana siguiente (además del relajamiento de otras 
medidas). La vacunación de las personas de 60 años o más inició el 15 de febrero, 
lo que también podría haber apoyado el sentimiento. Por componente, destacamos 
que las ‘entregas’ fueron las que más aumentaron (5.0pts), seguido del ‘empleo 
(3.6pts). Ambos podrían estar relacionados a mejores niveles de movilidad, los 
cuales han sido más importantes para los servicios relativo a la industria desde 
que comenzó la pandemia. Por otra parte, tanto ‘producción’ como ‘nuevos 
pedidos’ subieron 2.3pts, lo cual fue relativamente modesto, aunque suficiente 
para llevar a ambos rubros de regreso a terreno de expansión, lo cual es una señal 
positiva.  

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero 
Cifras ajustadas por estacionalidad 

  feb-21 ene-21 Diferencia 

No manufacturero 49.4 48.3 1.1 

    Nuevos pedidos 50.1 47.8 2.3 

    Producción 50.0 47.7 2.3 

    Empleo 47.3 43.7 3.6 

    Entrega de productos 49.8 44.9 5.0 
 

Fuente: IMEF 
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Mantenemos nuestra visión de una caída de 0.7% t/t en el primer trimestre. 
Aunque el reporte fue mejor a lo esperado, seguimos argumentando que la 
economía inició el año con el pie incorrecto. Además, seguimos viendo mayor 
dinamismo relativo en las manufacturas, con el efecto de disrupciones temporales 
probablemente desvaneciéndose y con la fortaleza todavía concentrada en el 
sector externo. Sobre lo anterior, la publicación de hoy del ISM manufacturero en 
EE.UU. sugiere que el dinamismo permanece, con el indicador aumentando de 
58.7pts a 60.8pts. Debemos mencionar que el mayor incremento fue en ‘precios 
pagados’, lo cual es una señal de alerta. Éste también estuvo afectado por las 
disrupciones descritas previamente. A pesar de lo anterior, tanto ‘producción’ 
como ‘nuevos pedidos’ mejoraron. Las ‘exportaciones’ también resultaron al 
alza, pero las ‘importaciones’ retrocedieron modestamente (-0.7pts). Aunque no 
descartamos una caída en marzo, creemos que estos resultados sugieren un 
desempeño en general fuerte. Por otra parte, seguimos cautelosos en el corto plazo 
ante un gran número de reportes por problemas en las cadenas de suministro 
debido a la falta de componentes (e.g. semiconductores). De acuerdo con 
expertos, tomará algo de tiempo para resolver completamente estos problemas, 
limitando el potencial de crecimiento en las manufacturas. En este sentido, 
estaremos pendientes a los datos del sector automotriz del INEGI (ventas, 
producción y exportaciones), para febrero –a publicarse el viernes– para ver si 
hay un significativo impacto de esto, al menos en esta industria.  

Pasando al no manufacturero, la mejoría en la dinámica en torno al COVD-19 y 
el clima debió ayudar al desempeño en el margen. No obstante, la incertidumbre 
permanece alta dado que el proceso de vacunación ha tenido algunos problemas 
en su implementación, lo cual en nuestra opinión podría al menos limitar el 
optimismo. Además, los datos de crédito sugieren que los consumidores siguen 
cautos, mientras que el reporte de empleo de enero mostró que el mercado laboral 
ha revertido algunas de sus ganancias recientes. Por el contrario, las remesas 
siguen fuertes, lo que en nuestra opinión podría brindar cierto apoyo a categorías 
esenciales. En términos generales, los indicadores disponibles han sido mixtos 
(en el mejor de los casos), por lo que mantenemos nuestra visión de que la 
recuperación doméstica seguirá siendo modesta.  

Considerando lo anterior, reiteramos nuestro estimado de una contracción de 
0.7% t/t del PIB en el primer trimestre del año, con un desempeño más moderado 
extendiéndose hasta mediados de 2021. De manera más favorable, seguimos 
viendo una aceleración del crecimiento en el segundo semestre, impulsado por 
mayores dosis administradas y el estímulo fiscal en EE.UU. Creemos que esto 
ayudará a impulsar la confianza tanto de consumidores como de empresas, 
mientras que la normalización de actividades debería generar mayor dinamismo, 
especialmente en los sectores que han estado más afectados desde que comenzó 
la pandemia –que son aquellos que dependen más de la interacción social–  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210226_Credito_Ene_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210226_Credito_Ene_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210301_Remesas_ene_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210301_Remesas_ene_2021.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia María Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, 
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna 
Espitia Hernández, Valentín III Mendoza Balderas, Víctor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, 
Luis Leopoldo López Salinas, Leslie Thalía Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos 
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto 
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 
compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual 
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna 
en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte 
de la banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de 
análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión 
o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación 
o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 
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MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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Determinación de precios objetivo 
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