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RESUMEN

Claroscuros

-Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de agosto registraron un
movimiento a la baja, lo cual sugiere que, después del buen inicio de trimestre el mes
pasado, la economia esta entrando en un proceso de menor dinamismo en esta segunda
mitad de 2022 respecto al primer semestre. Por un lado, el Indicador IMEF Manufacturero
cerro ligeramente por debajo del umbral de 50, es decir, en zona de contraccion. Por el otro,
el Indicador No Manufacturero, continla registrando niveles de expansion, pero a un menor
ritmo que en el mes de julio. Este comportamiento, junto con la informacion economica
coyuntural mas reciente, sugieren que la economia esta en una fase de claroscuros. Durante
los dos primeros trimestres de este afio la economia creci6 a tasas trimestrales en torno a
1.0%. Si bien, no hay indicios de una contraccién generalizada al inicio del segundo
semestre del afio, los recientes indicadores nos sugieren un crecimiento menos sélido hacia
el cierre de 2022.

* El Indicador IMEF Manufacturero de agosto registr6 una caida de 1.8 puntos con
respecto al mes de julio de 2022, situandose en 49.4 unidades, y regresando de este modo
a terreno de contraccién (<50). La serie tendencia-ciclo disminuyé 0.4 puntos en el margen
y, con ello, rompe 18 meses consecutivos en terreno de expansion, ubicandose actualmente
en 49.6 unidades. Con relacién al indicador ajustado por tamafio de empresa, éste aumento
0.9 puntos y se mantiene por arriba de 50 unidades (ya acumula 26 meses en zona de
expansion). Las conclusiones con relacion a los datos del Indicador Manufacturero no son
contundentes en este momento pues, si bien se registré una baja en el Indicador, y sélo esta
marginalmente por debajo de 50, el dato para el indicador ajustado por tamafio de empresa
sigue reflejando un entorno de crecimiento con respecto al mes anterior.

* El Indicador IMEF No Manufacturero disminuy6 0.1 puntos durante el mismo periodo, y
se situa en 51.9 unidades, sumando asi siete meses consecutivos por arriba del umbral de
50. Su serie tendencia-ciclo se redujo en 0.2 puntos, pero acumula 19 meses en zona de
expansiéon (51.7 unidades), al igual que el indicador ajustado por tamafio de empresa, que
ya suma 12 meses consecutivos en esta zona, cerrando en 53.0 unidades.
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero

| W [~ A
= \V/— e
Vo
\

5

45

44

42
i 12 a8/13 a8/ 1 a8/15 08/ 15 D8/17 0s/ 18 0815 /0 08/ 71 e/ 12

e L [T E LT = P T ] Indtloe Mo Manu facurero

Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero de agosto registré una caida de 1.8 puntos con respecto
al mes de julio de 2022, situandose en 49.4 unidades, y regresando de este modo a terreno
de contraccion (<50). La serie tendencia-ciclo disminuy6 0.4 puntos en el margen y, con ello,
rompe 18 meses consecutivos en terreno de expansion, ubicandose actualmente en 49.6
unidades. Con relacién al indicador ajustado por tamafio de empresa, éste aumenté 0.9
puntos y se mantiene por arriba de 50 unidades (ya acumula 26 meses en zona de
expansion). Las conclusiones con relacion a los datos del Indicador Manufacturero no son
contundentes en este momento pues, si bien se registré una baja en el Indicador, y solo
esta marginalmente por debajo de 50, el dato para el indicador ajustado por tamafio de
empresa sigue reflejando un entorno de crecimiento con respecto al mes anterior.

Al interior, se destaca que casi todos los componentes del Indicador IMEF Manufacturero
registraron caidas. Solo el componente de Entrega de Productos aumentd 2.3 puntos para
cerrar en 52.5 puntos. El componente de Inventarios, que pese a su fuerte caida (6.1
puntos), se encuentra en zona de expansion (52.2 unidades). El resto de los componentes
cerraron en zona de contraccion: Nuevos Pedidos cay6 4.1 puntos (46.4 unidades),
produccion cerr6é en 47.7 unidades, con una caida de 2.2 puntos y Empleo cay6 0.5 puntos
para ubicarse en 49.3 unidades.
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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
. .. . Tendencia
Indice Jul'2022 Ap0'2022 puntos Direccidn Tasa de Cambio }24'
||-|1:r|:|:nt|ﬂ|::s"ll
IIMEF Manufacturero 51.2 49.4 -1.8 Contraccion - 1
Tendencia-ciclo 50.0 496 -0.4 Contraccion - 1
Ajustado por tamario de ., L.
50.8 51.7 09 Expansicn Mas répida 26
empresa
Muevos Pedidos 50.5 46.4 -41 Contraccion - 1
Produccién 499 477 -2.2 Contraccidn Mas répida 3
Empleoc 498 493 -05 Contraccion Mas rapida 2
Entrega de Productos 50.2 525 2.3 Expansion Mas répida 2
Inventarios 58.3 522 -6.1 Expansion Menos rapida 15
1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Numero de meses moviéndaose en la direccion actual.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuyo 0.1 puntos durante el mes de agosto, y
se sitda en 51.9 unidades, sumando asi siete meses consecutivos por arriba del umbral de
50. Su serie tendencia-ciclo se redujo en 0.2 puntos, pero acumula 19 meses en zona de
expansion (51.7 unidades), al igual que el Indicador Ajustado por Tamafio de Empresa, que
ya suma 12 meses consecutivos en esta zona, cerrando en 53.0 unidades.

Tres de los cuatro componentes que conforman el Indicador IMEF No Manufacturero se
mantienen en zona de expansion: Nuevos Pedidos, que disminuyd 0.3 puntos y cerro en
54.2 unidades. El componente de Produccion se redujo en 0.9 puntos, registrando un nivel
de 52.3 unidades. Empleo aument6 0.1 puntos y cerrd6 en 51.6 unidades. Los tres
componentes acumulan 7 meses consecutivos en zona de expansion. Solo Entrega de
Productos bajé del umbral de 50 (49.2 unidades).

Gréafica 3: Indicador IMEF No Manufacturero y su tendencia-ciclo
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Cuadro 2: Indicador IMEF No Manufacturero y sus componentes

Cambio en .
indi - - . Tendencia
Indice Julr2022 Ago'2022 puntos Direccion Tasa de Cambio 2
U [meses)
porcentuales
IIMEF Mo Manufacturero 52.0 518 -0.1 Expansion Menos rapida 7
Tendencia-ciclo 518 51.7 -0.2 Expansion Menos rapida 13
Ajustad t fiod .
justaco portamane as 53.0 53.0 0.0 Expansian gual 12
emoresa
Muevos Pedidos 54.5 54.2 -0.3 Expansion Menos rapida 7
Produccion 53.2 52.3 -0.9 Expansion Menos rapida 7
Empleo 515 516 0.1 Expansion Mas rapida 7
Entrega de Productos 50.0 492 -0.8B Contraccion - 1
1/ El cambico en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Nimero de meses moviéndose en la direccion actual.

Analisis de coyuntura

Aunque el crecimiento del PIB al segundo trimestre de 2022 fue positivo, con un aumento
de 0.9% respecto al trimestre anterior y de 1.9% con respecto al segundo trimestre de 2021,
el indice global de la actividad econémica (IGAE) mostr6 una caida mensual en mayo, y una
mayor caida en junio (-0.3%). Al interior del crecimiento del PIB en el segundo trimestre,
tanto las actividades secundarias como las terciarias crecieron un 0.9% respecto al trimestre
anterior. Sin embargo, el IGAE en junio no mostré el mismo dinamismo que se observo en
el resultado trimestral, ya que las actividades secundarias y terciarias crecieron
minimamente (0.1 y 0%, respectivamente). Esto posiblemente indica que la desaceleracion
en junio se compens6 con el comportamiento positivo de abril, dando los resultados
positivos en el PIB trimestral.

Asimismo, el Indicador oportuno de la actividad econdmica (IOAE) apunta a que en julio
habria una desaceleracion en el IGAE total, asi como en actividades secundarias (-0.2%) y
terciarias (-0.1%), lo que continuaria la desaceleracion mensual y afectaria el
comportamiento del PIB para el tercer trimestre de 2022.

Por otro lado, observamos que el empleo total para junio ha seguido aumentando, pero la
tasa de desempleo abierto fue de 3.35% en junio, superior a su nivel de mayo 3.27%.
Ademas, el numero de nuevos puestos de trabajo registrados ante el IMSS habia
aumentado mensualmente hasta junio, pero el nimero de nuevas plazas registradas en julio
disminuyo de manera muy significativa.

Los datos disponibles del consumo y la inversion mostraron caidas en el mes de mayo, que
se reflejaron también en el IGAE. Pero es importante analizar otras variables relacionadas,
cuya informacion esta disponibles para los meses mas recientes:

(i) Para junio, factores que apoyan la capacidad de compra de los consumidores: por un
lado, la masa salarial disminuyé ese mes, aunque ya se encuentra por encima de los niveles
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de febrero de 2020, pero, por otra parte, las remesas siguen fuertes a niveles muy
superiores a los previos a la pandemia. Ello se ha reflejado en el aumento de las ventas al
por menor que observan crecimiento en junio y julio, asi como en las importaciones de
bienes de consumo de los ultimos meses. El aumento en las ventas y en las importaciones
de consumo pareceria ir en la direccién opuesta a la del comportamiento del IGAE durante
junio, que cayo6 0.3%. Sin embargo, dentro del IGAE las actividades terciarias no mostraron
caida en junio; més bien se mantuvieron sin cambio, aunque el IOAE predice una caida para
julio que podria resultar por el efecto de la inflacion actual y su impacto en el consumo y en
la confianza del consumidor.

(i) Por otra parte, al interior de la caida de la inversion fija bruta en mayo, se observan
reducciones en la inversion en maquinaria y equipo, asi como en la construccion residencial,
componentes fuertemente ligados a las actividades secundarias y que constituyen
importantes fuentes de mayor empleo. Y en ese mismo tenor podemos observar la otra
fuente de expansion econdmica para las actividades secundarias, es decir, las
exportaciones de mercancias que, aunque en junio se incrementaron, esa tendencia se
revierte en julio con una caida de 0.26%. Dentro de las exportaciones mas representativas
observamos que las manufactureras (87% del total) aumentaron en junio, pero cayeron en
julio en un 0.92%, dentro de las cuales las automotrices tuvieron una disminucién de 4.22%
en julio.

Lo anterior parece sefialar un diferencial en el comportamiento de actividades secundarias
y terciarias dentro del IGAE de junio y del IOAE de julio, siendo las secundarias menos
dindmicas que las terciarias. Efectivamente, las ventas al por menor y las ventas de ANTAD
se han mostrado con crecimiento en junio y julio, mientras los datos de IFB y sus
componentes, estrechamente ligados a actividades secundarias, han mostrado caidas en
mayo, al igual que las exportaciones manufactureras de julio, pudiendo explicar el deterioro
esperado por el IOAE en el dinamismo de las actividades secundarias.

El Indicador oportuno de actividad prevé caidas en ambos tipos de actividades, pero mas
pronunciadas en las actividades secundarias. Esto aparece como una especie de claroscuro
en el comportamiento de los distintos componentes de la actividad econ6mica. Y este
comportamiento se muestra similar a los resultados observados en nuestros indicadores del
IMEF Manufacturero vs. el No Manufacturero, donde el primero ha caido en zona de
contraccion a partir de agosto, mientras el segundo se sigue expandiendo, aunque a menor
ritmo.

La mayor preocupacion en el entorno macroeconémico de México en este momento, a mitad
de 2022, es la creciente inflacion que aqueja a nuestro pais, misma que en julio llego a
8.15% anual y en la primera quincena de agosto subid hasta 8.62%. Dentro de los
componentes de la inflacion, los relacionados con productos agropecuarias, alimentos y
bebidas han sufrido alin mayores incrementos anuales, superiores al 12%, lo que trae
implicaciones fuertes para el bienestar y potencial de compra de los consumidores. En
efecto, el indicador de confianza del consumidor sufri6 caidas en los ultimos meses, tanto
en mayo como en junio, lo que podria desencadenar caidas en los indicadores de consumo
en los meses siguientes.
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Las exportaciones estan fuertemente ligadas a la economia de Estados Unidos, que,
aungque mostro fortaleza en su mercado laboral, el PIB al segundo trimestre cayo, siendo la
inversion el principal componente afectado. Se empiezan a notar signos de debilitamiento
en el sector industrial y de construccion residencial, asi como en indicadores de confianza
del consumidor, que al igual que México enfrentan un proceso inflacionario fuerte. Estas
tendencias podrian desembocar en una desaceleracion o recesion para inicios de 2023, con
su subsecuente impacto en la economia mexicana. Igualmente se nota en Estados Unidos
un claroscuro en términos del crecimiento del PIB y la inversion que mostraron caida en el
2° trimestre del mes, mientras el mercado de trabajo mostr6 una fortaleza inesperada en la
creacion de nuevos empleos.

El entorno global de inflacién, generado por presiones tanto de demanda como de oferta a
nivel mundial y nacional, es el foco actual de la politica econémica en muchos paises, y ha
generado que los bancos centrales se aboquen a utilizar sus herramientas de politica
monetaria para controlarla, aunque ello podria apresurar mayor desaceleracion y/o una
recesion de la actividad econémica. El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos
ha expresado su total conviccién de implementar las acciones necesarias para controlar el
proceso inflacionario en Estados Unidos, con aumentos en la tasa de fondeo de ese pais,
de la misma manera que el Banco de México se ha abocado a ese fin para nuestro pais. El
11 de agosto el Banco de México aumenté la tasa de referencia en 75 puntos y se esperan
acciones similares para las siguientes juntas de gobierno del Banco.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusién que evalla 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 evolucion esperada de esos sectores, inferir la
posible evolucion 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 econdmica. 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 sefal 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
revisibn mas reciente de los ponderadores del modelo de ajuste estacional se realiz6 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 metodolégico se encuentra en el sitio de internet del Indicador
(https://www.indicadorimef.org.mx).

El responsable principal de la elaboracion 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 esté 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 difusién del Indicador IMEF es oportuna. De enero a noviembre el Comité Técnico se
reune el dltimo jueves de cada mes para revisar la coyuntura economica 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 (0 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
gréficas a dos digitos.

*El presente boletin integra nuevos ponderadores, las series ajustadas por estacionalidad ya incorporan
nueva metodologia frente a la utilizada en 2021.
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Calendario 2022:

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

*Por dia festivo
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