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Indicadores PMI del IMEF – Mejoría modesta de 

la actividad al cierre del 3T19 
 

 IMEF manufacturero (septiembre; ajustado por estacionalidad): 

48.1pts; Banorte: 48.5; consenso: 47.9pts; anterior: 47.3pts  
 

 IMEF no manufacturero (septiembre; ajustado por estacionalidad): 

48.6pts; Banorte: 48.6pts; consenso: 48.2pts; anterior: 48.1pts 
 

 Creemos que ambos indicadores sugieren que la actividad económica 

mejoró relativo a agosto, señalizando un mejor cierre para el 3T19. No 

obstante, estos permanecieron en terreno de contracción por quinto 

mes consecutivo  
 

 En las manufacturas, destacamos que los subíndices de ‘producción’ y 

‘empleo’ mejoraron, mientras que ‘nuevos pedidos’ se mantuvo bajo. 

El sector no manufacturero permanece limitado, con todos los 

componentes por debajo del umbral de 50pts 
 

 El reporte sugiere una ligera mejoría en la actividad al cierre del 3T19, 

liderado por el sector manufacturero, además de una posible 

estabilización de la demanda doméstica en niveles relativamente bajos   

Índices del IMEF mejoran en septiembre, pero se mantienen bajos. El 

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) publicó su reporte de 

indicadores de opinión empresarial que simulan a los PMI en EE.UU. El 

indicador manufacturero se situó en 48.1pts, ligeramente debajo de nuestro 

estimado en 48.5pts, El índice no manufacturero se mantuvo sin cambios en 

48.1pts, pero los datos de agosto fueron revisados al alza en 0.4pts (además de 

revisiones también en este sentido en los dos meses previos). No obstante, 

ambos se mantuvieron en contracción por quinto mes consecutivo, sugiriendo 

que a pesar de una posible mejoría en el margen, la actividad en el 3T19 

continuó débil. Al interior del índice manufacturero, destacamos el dinamismo 

del subíndice de ‘producción’, consistente con los datos de balanza comercial 

que sugieren cierta fortaleza a pesar de las tensiones comerciales. Por otra parte, 

el sector no manufacturero parecería haberse estabilizado en niveles bajos, con 

todos los subcomponentes permaneciendo en contracción, situación que 

creemos sugiere que la desaceleración en la demanda doméstica se prolongó 

hacia finales del tercer trimestre. 

El sector manufacturero mejoró de manera secuencial, aunque con señales 

de precaución hacia delante. Destacamos que los incrementos más relevantes 

se observaron en los rubros de ‘entrega de productos’ y ‘empleo’, arriba 2.4pts y 

2.1pts, respectivamente, los cuales se podrían considerar con cierto rezago 

respecto a la actividad económica. Además, el componente de ‘producción’ 

también aumentó, mejorando en 0.6pts. Por el contrario, ‘nuevos pedidos’ cayó 

en el margen a 45.0pts, alcanzando un nuevo mínimo de 3 años. En nuestra 

opinión, esto sugiere que el panorama sigue siendo de cautela, con los últimos 

datos de EE.UU. mostrando que prevalecen los retos hacia delante para las 

manufacturas.  
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Adicionalmente, esto último también advierte de un potencial debilitamiento 

adicional de la demanda externa, probablemente como resultado de elevados 

niveles de incertidumbre ante el repunte adicional en las tensiones comerciales 

entre EE.UU. y China. En términos generales, el reporte muestra un mejor 

desempeño actual pero en un entorno complejo que podría empeorar hacia 

delante.  

Indicadores del IMEF: Sector manufacturero  
Cifras ajustadas por estacionalidad 

Indicadores del IMEF: Sector manufacturero  
Cifras ajustadas por estacionalidad 

  sep-19 ago-19 Diferencia 

Manufacturero 48.1 47.3 0.7 

    Nuevos pedidos 45.0 45.1 -0.2 

    Producción 46.8 46.2 0.6 

    Empleo 48.4 46.3 2.1 

    Entrega de productos 50.2 47.7 2.4 

    Inventarios 53.2 53.3 -0.1 
 

 
Fuente: Banorte, IMEF Fuente: Banorte, IMEF 

El indicador no manufacturero parecería estabilizarse. El índice resultó sin 

cambios con respecto al dato revisado del mes previo en 48.1pts. No obstante, 

los datos de agosto se revisaron al alza en 0.4pts, con un ajuste acumulado en 

los últimos tres meses de +0.7pts. En este sentido, el reporte sugiere un mejor 

desempeño a pesar de mantenerse en niveles bajos. A pesar de lo anterior, 

también debemos mencionar que todos los subíndices cayeron con excepción de 

‘entrega de productos’, que no cambió. En este sentido, la estabilidad del índice 

general es probablemente consecuencia del método utilizado para el ajuste 

estacional. De manera similar al componente manufacturero, la mayor caída se 

presentó en ‘nuevos pedidos’, cayendo 0.9pts y revirtiendo parte de la ganancia 

de agosto. Este retroceso fue seguido por el de ‘producción’ (-0.8pts). En 

general, creemos que este indicador reafirma la señal del mes previo de una 

posible estabilización de la demanda interna, aunque a niveles más bajos en 

términos absolutos.  

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero 
Cifras ajustadas por estacionalidad 

  sep-19 ago-19 Diferencia 

No manufacturero 48.1 48.1 0.0 

    Nuevos pedidos 47.1 48.0 -0.9 

    Producción 48.9 49.7 -0.8 

    Empleo 47.5 47.8 -0.3 

    Entrega de productos 49.9 49.9 0.0 
 

Fuente: IMEF 

En nuestra opinión, el reporte alude a un mejor desempeño hacia el cierre 

del 3T19. En las manufacturas creemos que una mejoría adicional es probable, 

con el avance de hoy consistente con recientes cifras en EE.UU. y de la balanza 

comercial en México relativamente fuertes a pesar de vientos globales en contra. 

Sobre el primer punto, el PMI manufacturero final de septiembre subió a 51.1pts 

desde 50.3pts el mes previo.  
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De acuerdo con IHS Markit, el mejor desempeño se observó en los 

subcomponentes de producción y nuevas órdenes, aunque sólo modestamente, 

con la confianza de los negocios todavía mostrando cierto pesimismo dados los 

bajos niveles de demanda. No obstante, el promedio trimestral tuvo el peor 

desempeño desde el 3T09. En este sentido, el ISM manufacturero del mismo 

mes cayó a 47.8pts desde 49.1pts en agosto, permaneciendo en contracción y 

también en nuevos mínimos desde la crisis financiera. A pesar de lo anterior, el 

componente de importaciones aumentó a 48.1pts, el más alto desde junio 

pasado. Creemos que esto es consistente con la evidencia anecdótica que sugiere 

que México podría estarse beneficiando de una sustitución de las importaciones 

de EE.UU. desde China conforme han aumentado los aranceles. En este sentido, 

bien podría ser el caso de que EE.UU. imponga aranceles adicionales el 15 de 

octubre, en el cual la tasa actual de 25% sobre 250mmd subiría a 30%. 

Seguimos considerando que las tensiones comerciales probablemente serán un 

factor neto negativo para nuestro país incluso a pesar de este efecto sustitución 

positivo, aunque con menor impacto al que antes pensamos dados los últimos 

resultados del sector. 

En el sector no manufacturero, las señales sobre el desempeño de la demanda 

doméstica siguen siendo de mixtas a negativas. Como ya mencionamos, lo más 

preocupante es la desaceleración en el ritmo de creación de empleos formales, 

que si bien sigue siendo positivo cayó a menos de 2% anual en agosto. Del lado 

más positivo, el dinamismo de las remesas y el crédito bancario, además de las 

sorpresas a la baja de la inflación, también son favorables en términos de su 

potencial soporte para el consumo privado, que seguimos creyendo mejorará en 

el 2S19. Sin embargo, hasta el momento no se ha materializado, con el reporte 

de hoy aludiendo a que el desempeño se ha estabilizado, pero a niveles bajos. 

Además de lo anterior y en términos de política económica, Banxico comenzó a 

reducir su tasa de referencia en agosto, mientras que esperamos que continué 

con recortes adicionales el resto de este año (estimando que cierre en 7.25%) y 

en 2020. Para detalles sobre nuestra expectativa de política monetaria, ver: 

“Banxico – Junta de Gobierno ‘palomea’ recorte de tasas”, <pdf>, 26 de 

septiembre de 2019. Adicionalmente, el gobierno confirmó que planea utilizar 

130mmp del Fondo de Estabilización de los Ingresos Presupuestarios para 

soportar el gasto, además de modificar a la baja sus objetivos para el superávit 

del balance primario. Para información adicional, ver: “México: Continúa 

responsabilidad fiscal en 2020, con algo de optimismo en los supuestos”, <pdf>, 

9 de septiembre de 2019. Por último pero no menos relevante, seguimos 

anticipando una depreciación real del tipo de cambio hacia 20.30 por dólar al 

cierre de este año y 21.30 a finales de 2020, lo que podría incentivar el consumo 

de bienes locales sin generar fuertes presiones inflacionarias. A pesar del 

potencial efecto positivo de estas medidas, creemos que es necesario un repunte 

relevante en la confianza empresarial para contar con mayor convicción acerca 

de una mejoría de la demanda doméstica, con todos los sectores hasta el mes de 

agosto todavía en niveles bajos. 

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190926_Banxico_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190909_Presupuesto2020_F.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, 
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Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Valentín III Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, 
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo López Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalía Orozco Vélez, 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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COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 
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VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
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