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RESUMEN

Menor dinamismo

Los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de junio
disminuyeron su dinamismo respecto al mes anterior; en esta ocasion, el Indicador
IMEF Manufacturero cerr6 por debajo de la zona de expansién (<50), al tiempo que
el Indicador IMEF No Manufacturero continla por arriba de este umbral. Este
resultado sugiere que la economia vinculada al comercio interno y servicios siguié
expandiéndose al cierre del 2T22, no asi el sector manufacturero. En el agregado,
los Indicadores IMEF del 2T22 nos anticipan un crecimiento de la economia respecto
al 1T22, aunque a un menor ritmo. De hecho, los ultimos indicadores disponibles
muestran que la economia mexicana mantiene una expansion menos vigorosa que
lo observado en los primeros meses de 2022. Se estima que el ajuste ordenado de
la politica monetaria y el mantenimiento del equilibrio en las finanzas publicas,
permitirdn condiciones de estabilidad macroecondmica y financiera en lo que resta
de 2022. No obstante, la situacion global advierte mayores riesgos para 2023.

El Indicador IMEF Manufacturero de junio registré una caida de 1.6 puntos
con respecto al mes de mayo de 2022, situandose en 49.2 unidades. El Indicador,
rompe una racha de cuatro meses consecutivos en los que estuvo en zona de
expansion (>50). A pesar de ello, su serie tendencia-ciclo ya acumula 16 meses en
zona de expansion, lo que nos sugiere que, sin bien el Indicador Manufacturero se
debilité en junio, la sefial para el sector es de crecimiento durante el 2T22. El
Indicador ajustado por tamafio de empresa lleva ya 24 meses expandiéndose,
situdndose en 51.6 unidades.

Durante junio, el Indicador IMEF No Manufacturero se ubic6é en 51.8 unidades,
sumando asi cinco meses consecutivos por arriba del umbral de 50.0. Con
excepcion del componente de Entrega de Productos, el resto se mantienen en zona
de expansion, lo que nos sugiere que la actividad econdmica No Manufacturera
mantiene su buen desempefio en estos primeros meses del afio y, en particular,
en el 2T22. Sin embargo, debemos destacar que se observd una disminucion
respecto al mes de mayo en practicamente todos sus componentes. El Indicador
ajustado por tamafio de empresa acumula ya diez meses consecutivos en zona de
expansion, situdndose en 53.8 unidades.
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

El Indicador IMEF Manufacturero de junio registr6 una caida de 1.6 puntos con
respecto al mes de mayo de 2022, situandose en 49.2 unidades. El Indicador, rompe una
racha de cuatro meses consecutivos en los que estuvo en zona de expansion (>50). A
pesar de ello, su serie tendencia-ciclo ya acumula 16 meses en zona expansion, lo que
nos sugiere que, sin bien el Indicador Manufacturero se debilité en junio, la sefial para el
sector es de crecimiento durante el 2T22. El Indicador ajustado por tamafio de empresa
lleva ya 24 meses expandiéndose, situandose en 51.6 unidades.

De los cinco componentes del Indicador Manufacturero, tres registraron niveles por
debajo el umbral de 50.0 unidades en junio, es decir, en zona de contraccion. El
subindice de Entrega de Productos se redujo en -3.2 puntos (47.5), el de Nuevos Pedidos
pasé de 50.5 a 47.6 puntos, el de Produccién cayo -4.3 puntos, cerrando en 48.5 unidades.
Es el primer dato en que estos ultimos dos subindices mandan sefial de contraccion,
después de haberse expandido por 4 meses consecutivos. Finalmente, el subindice de
Empleo se mantuvo en el margen, con 50.5 unidades mientras que el de Inventarios cerro
en 51.1 puntos.
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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
Cambii
o Mol en . Tendencia
Indice May'2022 Jun'2022 puntos Direccién Tasa de Cambio
" {meses)”
porcentuales
IIMEF Manufacturero 50.8 49.2 -1.6 Contraccion - 1
Tendencia-ciclo 50.7 50.2 -0.5 Expansion Menos rapida 16
Ajustad 1 fio d
Justaco por tamario de 51.7 516 0.1 Expansion | Menos répida 24
empresa
Nuevos Pedidos 50.5 47.6 -2.9 Contraccién - 1
Produccion 52.8 48.5 -4.3 Contraccion - 1
Empleo 50.2 50.5 0.3 Expansion Mas rapida 5
Entrega de Productos 50.7 47.5 -3.2 Contraccion - 1
Inventarios 51.3 51.1 -0.2 Expansion Menos rapida 13
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.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

Durante junio, el Indicador IMEF No Manufacturero se ubic6é en 51.8 unidades,
sumando asi cinco meses consecutivos por arriba del umbral de 50.0. Con excepcion del
componente de Entrega de Productos, el resto se mantienen en zona de expansion, lo
gue nos sugiere que la actividad econémica No Manufacturera mantiene su buen
desempefio en estos primeros meses del afio y, en particular, en el 2T22. Sin embargo,
debemos destacar que en practicamente todos los componentes del Indicador se observo
una disminucion respecto al mes de mayo. El Indicador ajustado por tamafo de
empresa acumula ya diez meses consecutivos en zona de expansion, situandose en 53.8
unidades.

Con excepcion del subindice de Empleo, que aumenté marginalmente de 51.5 a 51.8
unidades, el resto de los subindices del Indicador No manufacturero disminuyeron
con respecto al mes de mayo de 2022. Sin embargo, con excepcion del subindice de
Entrega de Productos que cayd -0.5 puntos para ubicarse en 48.4 unidades, los tres
subindices restantes, incluyendo el de Empleo, se mantienen bien posicionados por arriba
de la referencia de 50.0 y, de hecho, acumulan cinco meses consecutivos en esta zona.
El subindice de Nuevos Pedidos cerr6 en 53.8 puntos mientras que el subindice de
Produccion registré un nivel de 52.3.

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 5
e , , L, . Tendencia
Indice May'2022 Jun'2022 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
1/ [(meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 52.2 51.8 -0.4 Expansion Menos rapida 5
Tendencia-ciclo 52.4 52.2 -0.2 Expansion Menos rapida 17
Ajustad t fiod
Justado por tamano e 54.0 53.8 02 Expansién Menos répida 10
emoresa
Nuevos Pedidos 54.9 53.8 -1.1 Expansion Menos rapida 5
Produccidon 53.1 52.3 -0.8 Expansion Menos rapida 5
Empleo 51.5 51.8 0.3 Expansion Mas rapida 5
Entrega de Productos 48.9 48.4 -0.5 Contraccidn Mas rapida 5
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.

Andlisis de coyuntura

Los ultimos Indicadores disponibles muestran que la economia mexicana mantiene una
expansion menos vigorosa que lo observado en los primeros cuatro meses de 2022.
Después de un visible estancamiento en el segundo semestre del afio pasado, la
economia mostré un mayor dinamismo en el primer cuatrimestre del presente afio, periodo
en el que crecid 1.5% anual. Sin embargo, los datos disponibles para mayo y junio
muestran que este dinamismo ha disminuido en el segundo trimestre. Adicionalmente, el
retiro de los estimulos fiscal y monetario en Estados Unidos, asi como los ajustes en
marcha en nuestro pais, han aumentado los riesgos sobre el crecimiento y la
incertidumbre sobre la actividad econémica en lo que resta de 2022.

Las exportaciones totales y no petroleras han mostrado una recuperacion importante; en
mayo crecieron a tasa anual en 22.4% y 20% respectivamente. Sin embargo, la
persistencia de los problemas de suministro global y la posibilidad de un menor
crecimiento en Estados Unidos apuntan a un menor dinamismo de la demanda externa
en los proximos meses y en 2023. Cabe notar que las exportaciones han sido el principal
motor de la actividad manufacturera en lo que va del afio y han permitido que esta haya
alcanzado niveles superiores a los que prevalecian antes de la pandemia.

En el sector secundario, destaca la persistente debilidad de la construccion y su lenta
recuperacion. Antes de la llegada del COVID-19, la construccién ya habia mostrado una
tendencia negativa que la ubicaba en niveles histéricamente bajos. Asi, la recuperacion
de esta actividad tras la pandemia la mantiene en niveles bajos que han lastrado el
crecimiento de la produccion industrial en su conjunto. Esto a su vez es reflejo de los bajos
niveles de inversién publica y privada que prevalecen en la economia mexicana, alrededor
del 22% del PIB.
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Si bien la demanda interna mantiene signos de debilidad, las ventas al menudeo han
mostrado una trayectoria ascendente y una reactivacion visible respecto al estancamiento
observado en el segundo semestre de 2021. Esto es congruente con la recuperacion de
la confianza del consumidor observada a lo largo de 2021 y 2022, detonada en buena
medida por la reapertura de la economia tras los confinamientos relacionados con la
pandemia. Sin embargo, el apalancamiento de los hogares causado por el COVID-19 en
2020 y la lenta recuperacion del empleo formal, hace incierta la persistencia de la
recuperacion en el consumo privado hacia adelante.

Cabe notar que la resiliencia del consumo privado en México se ha concentrado en los
bienes no duraderos, mientras que la demanda por bienes duraderos (que refleja de
manera mas directa las expectativas de mediano plazo de los consumidores) ha tenido
una recuperacion lenta. Lo anterior permite suponer que la incertidumbre sobre el ritmo
de recuperacion de las actividades terciarias en lo que resta del afio es mayor, pues
dependera primordialmente de las ventas al menudeo, principalmente de bienes
duraderos.

La disparidad de la recuperacién de las actividades secundarias y terciarias se refleja en
la evolucién del mercado laboral formal. Mientras que el empleo vinculado a las
actividades industriales ha tenido una recuperacion que lo ubica por arriba de los niveles
pre-COVID, la ocupacion relacionada a los servicios permanece en niveles inferiores a la
prepandemia. En particular, aqguellas actividades terciarias que dependen en mayor
medida del contacto humano, tales como la recreacion y el turismo (incluyendo
restaurantes), se encuentran sensiblemente por debajo de sus niveles previos. Es muy
probable que la duracién del confinamiento originado por el COVID-19 y la falta de apoyos
fiscales, haya provocado el cierre permanente de muchos establecimientos comerciales,
lo cual a su vez se traduce en una normalizacién mas lenta de los servicios en su conjunto.

La inflacion anual al consumidor se ha mantenido en niveles no vistos en mas de dos
décadas; a la primera quincena de junio la tasa anual se ubicé en 7.88%. Esto se debe
principalmente a los problemas de suministro global, al aumento en los precios
internacionales de las materias primas y al aumento de los precios nacionales de la
energia registrados el afio pasado. En este sentido, la alta inflacion en México es parte de
un fenédmeno global y se esperan tasas altas persistentes durante este afio, sobre todo al
considerar que el indice Nacional de Precios al Productor muestra que las presiones sobre
los precios continuaran al menos por varios meses mas.

La inflacién elevada ha llevado a una reaccion vigorosa por parte del Banco de México,
en cuya ultima decision elevo la tasa de referencia a 7.75%, tras el aumento mas grande
registrado. El retiro del impulso monetario en Estados Unidos por parte de la Reserva
Federal permite anticipar que Banxico seguira aumentando su tasa de politica monetaria
en lo que resta del afio y en 2023, alcanzando en su fase final niveles superiores al 9%.
En la medida en que el ajuste de la politica monetaria mantenga un comportamiento
ordenado del tipo de cambio y las expectativas de inflacién, con el consiguiente aumento
moderado en las tasas de interés de largo plazo, esta politica restrictiva tendra un impacto
negativo limitado sobre el crecimiento.
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En sintesis, el ajuste ordenado de la politica monetaria y el mantenimiento del equilibrio
en las finanzas publicas, permiten anticipar condiciones de estabilidad macroeconémica
y financiera en lo que resta de 2022. No obstante, la situacion global advierte mayores

riesgos para 2023.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusién que evalla el entorno econémico 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
revision mas reciente de los ponderadores del modelo de ajuste estacional se realizd 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 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 célculo 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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