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RESUMEN

Se perfila cierre de afio en expansion

Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de noviembre
registraron nuevamente un incremento, manteniendo asi la tendencia de una ligera
expansion al cierre del afio. El Indicador No Manufacturero sigue registrando niveles
de continuo dinamismo, acelerandose respecto al mes de octubre y acumulando ya diez
meses consecutivos en zona de expansion.

El Indicador IMEF Manufacturero de noviembre subi6 0.5 puntos con respecto al mes
de octubre de 2022, situandose en zona de expansion (50.5). El Indicador IMEF
Manufacturero ha registrado cierta volatilidad en los tltimos meses, siempre fluctuando
en torno al umbral de 50, y en linea con la tendencia global de un menor ritmo de
crecimiento en el comercio y sector manufacturero. La serie tendencia-ciclo aumenté
0.3 puntos para ubicarse en 50.7 unidades y, con ello, acumular ya 22 meses
consecutivos en terreno de expansion. Con relacion al Indicador Ajustado por Tamafo
de Empresa, este bajé 0.1 puntos, pero suma ya 29 meses consecutivos
expandiéndose (50.8 unidades)

El Indicador IMEF No Manufacturero se aceleré en noviembre respecto al mes previo,
al pasar de 51.7 a 53.4 puntos. Con este dato, el Indicador No Manufacturero acumula
diez meses consecutivos en zona de expansion. La serie tendencia-ciclo cerré en 53.0
unidades, mientras que el Indicador Ajustado por Tamafio de Empresa aument6 2.9
puntos al pasar de 51.9 a 54.8 unidades. Tanto la Tendencia-Ciclo, como el indice
Ajustado por Tamafio de Empresa ya llevan mas de un afio expandiéndose. En suma,
el Indicador IMEF No Manufacturero sugiere que los sectores de servicios y comercio
contindan creciendo en este penultimo mes del afio.
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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 noviembre se incrementd 0.5 puntos con respecto al mes de
octubre de 2022, situdndose marginalmente arriba de la zona de expansion (50.5). El Indicador
IMEF Manufacturero ha registrado cierta volatilidad en los ultimos meses, siempre fluctuando en
torno al umbral de 50, y en linea con la tendencia global de un menor ritmo de crecimiento en el
comercio y sector manufacturero. La serie tendencia-ciclo aumentd 0.3 puntos para ubicarse en 50.7
unidades y, con ello, acumular ya 22 meses consecutivos en terreno de expansion. Con relacién al
Indicador Ajustado por Tamafio de Empresa, éste disminuy6 -0.1 puntos, pero suma ya 29 meses
consecutivos expandiéndose (50.8 unidades).

En su interior, Nuevos Pedidos se incrementé 0.8 puntos, para ubicarse en 50.2 unidades;
Produccion disminuy6 0.7 puntos para ubicarse en 50.8. Por su parte, el subindice de Empleo se
incrementd 0.2 puntos, cerrando en 51.0 unidades. Entrega de Productos cayé 0.7 puntos
manteniéndose en zona de contraccion (46.6 unidades). Por dltimo, el componente de Inventarios
se recuper6 0.3 puntos, quedandose en 51.2 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
- = . Tendencia
Indice Cct'2022 Nov'2022 puntos Direccion Tasa de Cambio 3
mm;u
IIMEF Manufacturero 50.0 50.5 0.5 Expansion - 1
Tendencia-ciclo 50.4 50.7 0.3 Expansion Mas= rapida 21
Ajustad t fiod . .
|ustaco portsmanc de 50.9 50.8 0.1 Expansion Menos rapida 14
Emoresa
Nuevos Pedidos 45.4 0.2 0.8 Expansion - 1
Produccidn 51.5 50.8 07 Expansion Menos rapida 3
Emplec 50.8 51.0 0.2 Expansion Mas= rapida 3
Entresa de Productos 47.3 46.6 07 Contraccion Mas= rapida 3
Inventarios 50.9 51.2 0.3 Expansion Mas= rapida 13
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2/ Mimeroc de meses moviendose en la direccion actual.

1/El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con |a diferencia entre los dos meses por redondeo.



El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero se acelerd en noviembre respecto al mes previo, al pasar de
51.7 a 53.4 unidades. Con este dato, el Indicador No Manufacturero acumula 10 meses
consecutivos en zona de expansion, reflejando el buen dinamismo de este sector en la economia
mexicana a lo largo del afio. La serie tendencia-ciclo cerr6 en 53.0 unidades, mientras que el
Indicador Ajustado por Tamafio de Empresa aumento 2.9 puntos al pasar de 51.9 a 54.8 unidades.
Tanto el indice Tendencia-Ciclo, como el Ajustado por Tamafio de Empresa ya llevan mas de un
afio expandiéndose. En suma, el Indicador IMEF No Manufacturero sugiere que los sectores de
servicios y comercio contindan creciendo en el penultimo mes del afio.

En el mes de noviembre, los cuatro subcomponentes que conforman el Indicador IMEF No
Manufacturero estan en zona de expansion. Nuevos Pedidos, tuvo un incremento significativo de
2.1 puntos y cerrd en 56.6 unidades. El subcomponente de Produccién aumenté 1.5 puntos,
registrando un nivel de 54.9 unidades. ElI de Empleo, disminuy6é 1.7 puntos, situdndose en 51.1
unidades. Estos tres subcomponentes del Indicador IMEF No Manufacturero acumulan 10 meses
consecutivos en zona de expansion. El subcomponente de Entrega de Productos cay6 1.4 puntos,
cerrando en 50.4 unidades.

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 .
- - = . Tendencia
Indice Oct'2022 Mow'2022 puntos Direccion Tasa de Cambio ( }z..'
meses
mmmmﬂhf
IIMEF Mo Manufacturero 51.7 53.4 1.7 Expansion Mas rapida 10
Tendencia-ciclo 52.3 53.0 0.7 Expansion Mas rapida 22
Ajustado por tamarnio de 51.9 54.8 29 Expansion | Mas rapida 15
PMOrssa
Muevos Pedidos 54.5 56.6 21 Expansion Mas rapida 10
Produccion 53.4 549 15 Expansion Mas rapida 10
Empleo 528 51.1 -17 Expansion | Menos répida 10
Entrega de Productos 51.8 50.4 -14 Expansion Menos rapida 2
1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Numero de meses moviendose en la direccion actual.

Anélisis de coyuntura

En su sesién para comentar los resultados del Indicador IMEF correspondiente al mes de noviembre,
el Comité Técnico Asesor del Indicador IMEF realizé su acostumbrado analisis de la coyuntura
economica en el que destacaron los siguientes elementos:

1. Las presiones inflacionarias, generadas por la pandemia y por el conflicto entre Rusia y Ucrania,
parecen estar cediendo. Segun el indice de presién de las cadenas de suministro global,
calculado por la Fed de Nueva York, los costos de transporte, tanto por tierra como por aire y
mar, se han reducido significativamente. Si bien este indicador llegé a estar a mas de 4
desviaciones estandar de su media a finales del afio pasado, para octubre de 2022 se ubica a
tan s6lo una desviacién estandar. Por su parte, el indice de precios de alimentos de la FAO
muestra un crecimiento anual de los precios de 6.1% en agosto, vs. los maximos de mas de 30%
anual alcanzados en marzo de este afio. Finalmente, los precios del gas natural, también se han
reducido sustancialmente a niveles de 5.3 ddlares por millon de btu en el promedio de los ultimos
30 dias, luego de haber tocado casi los 9 ddlares en septiembre. Hacia delante, si bien esto
pudiera significar un alivio para la inflacién global, los niveles estan todavia lejos de lo observado
previo a la pandemia.

2. Las perspectivas de crecimiento a nivel global se siguen deteriorando. Los indicadores PMI de
EEUU y de Eurozona se encuentran en terreno de contraccion, tanto el indice compuesto -que
incluye manufacturas, servicios, construccion, etc.-, como para el del sector manufacturero en
particular. En este contexto, siguen las revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento en
2023. La OCDE has sido la dltima institucion en hacer una revision en sus estimados de
crecimiento global en més de 0.3%-pts para ubicarlo en 2.2%. A su interior, destacan las
revisiones a la baja en practicamente todos los paises de esa organizacion como es el caso de
la Eurozona (0.5% anual) -incluida una contraccion de 0.3% de la economia alemana-, EEUU
(0.5%), el Reino Unido (-0.4%), China (4.6%) y México (1.6%), entre otros. En el caso de China
en particular, destaca la politica de cero COVID que, contrario a lo que se esperaba, no se ha
relajado y que pudiera traer consigo confinamientos en ciudades y puertos importantes. A esto
habria que afiadir las recientes protestas por parte de la poblacion afectada.
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3. En este contexto, los bancos centrales del mundo tendrdn que reevaluar sus estrategias de
politica monetaria. En particular, se discutié el caso de la Fed en EEUU, cuyas minutas revelaron
gue esta preparado para seguir subiendo tasas, aungue a un ritmo moderado. No obstante, existe
una division al interior del FOMC sobre el efecto acumulativo que se requiere para bajar la
inflacion y sobre el rezago que tiene la politica monetaria sobre la economia, asi como la
sensibilidad de distintos sectores a la tasa de interés. El consenso en general es que el Fed podria
subir la tasa en 50pb en su reunién de diciembre y otros 50pb al inicio del afio que entra para
dejar la tasa ligeramente por encima del 5%.

4. En México, el Indicador Oportuno de Actividad Econdémica y datos de la produccion industrial en
septiembre sugerian, en linea con el indicador IMEF, un crecimiento en el tercer trimestre mayor
al registrado en el trimestre previo. En el sector industrial, si bien las actividades de mineria,
construccién y generacion de electricidad, agua y gas observan una tendencia de desaceleracion,
las manufacturas mantienen su ritmo de expansion, con una tasa de crecimiento de 7.2% anual
en 3T22. Sin embargo, en el acumulado del afio, el sector se ha expandido solamente 5.6% vs.
el 10.9% en el mismo periodo del afio anterior. A su interior destaca en crecimiento de 15.4% en
el periodo enero-septiembre de 2022 en la produccidn del sector de computacién y comunicacion
vS. 9.7% en el mismo periodo de 2021.

5. Destacamos el desempefio de dos sectores, el de construccién y el de turismo. En el sector de
la construccion, se observé una tasa negativa de crecimiento en septiembre, con todos los
subsectores de esta actividad todavia por debajo de los niveles observados en mayo de 2018
(niveles maximos previos a la pandemia), a excepcién del rubro de trabajos especializados, que
es el unico que ya recupero los niveles antes mencionados. En este contexto, destaca el avance
del valor agregado en la construccién en el sector de petrdleo y petroquimica, asi como el de
agua, riego y saneamiento. Mientras tanto, el sector turismo parece no solo haber recuperado los
niveles previos a la pandemia, sino que, como en el caso del trafico de pasajeros, los niveles se
encuentran por encima del promedio observado entre 2015 y 2019. Similarmente, los niveles de
ocupacion hotelera se ubican también ligeramente por encima del promedio entre 2015-2019.

6. Por el lado de la demanda, el ritmo de expansién del consumo privado se mantiene, aunque hacia
delante podria moderarse ante una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la masa salarial,
aungue la expansién del crédito bancario sigue estando alrededor de tasas del 4% con la
morosidad alrededor del 3% de la cartera total de los bancos. En contraste, la inversion sigue por
debajo de los niveles que teniamos en diciembre de 2018. En este caso, si bien la inversion en
maguinaria y equipo se ha seguido expandiendo, la de construccion sigue rezagada.

7. Con respecto al sector externo, se comenté el buen desempefio que han tenido las exportaciones
manufactureras en el sector automotriz en particular. No obstante, la moderacién en el ritmo de
crecimiento trimestral anualizado tanto de las exportaciones como de las importaciones
intermedias y de capital podrian estar sugiriendo debilidad hacia delante.

8. Entérminos de inflacion, la diferencia en la tasa observada entre 2021 (7.4% anual) y la registrada
en octubre de 2022 se explica por las presiones sobre los precios de las mercancias, los alimentos
en particular, lo que ha sido compensado en parte por menores presiones sobre los precios
agricolas y energéticos. No obstante, la inflacion sigue estando muy por encima del rango
superior de Banxico lo que probablemente garantice que el banco central siga subiendo la tasa
de referencia a la par del Fed.

9. Finalmente, se discutieron algunos de los riesgos que hay para el escenario el afio que viene,
entre los que se encuentran las consultas sobre el TMEC, asi como las elecciones del Estado de
México y Coahuila el afio que entra.
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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 metodologico 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 2023:

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

*Por dia festivo
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