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Publicacién: 1 de noviembre de 2023

RESUMEN EJECUTIVO
Se modera expansion

Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de octubre
sugieren que prevalece el dinamismo econdmico registrado desde inicios de 2023,
aungue a un menor ritmo. Asi, la economia, de acuerdo con los Indicadores, comienza
el dltimo trimestre de este afio con una moderacién en la expansion de la actividad
econdmica. Se debe destacar que los Indicadores IMEF han anticipado el buen
desempefio de la economia en los primeros tres trimestres de 2023. De hecho, como
se mencion6 en el ultimo Boletin del Indicador IMEF, la economia cerraba el tercer
trimestre con un crecimiento soélido, lo cual ha sido confirmado por el indicador
adelantado del PIB del 3T23 publicado por INEGI, que anticipa un crecimiento trimestral
de 0.9%. De confirmarse este dato, el crecimiento anual de la economia para todo 2023
podria ubicarse en torno a 3.5%.

El Indicador IMEF Manufacturero de octubre disminuyo (-) 0.6 puntos respecto al mes
de septiembre, situandose en 50.5 unidades; es decir, el crecimiento estd siendo
menos dindmico (el Indicador acumula 5 meses en zona de expansion, aunque en los
ultimos dos reportes esta se ha moderado). La serie tendencia-ciclo bajé (-) 0.1 puntos
(en 51.1), y el Indicador ajustado por tamafio de empresa lo hizo en (-) 1.6 puntos para
ubicarse en 50.8 unidades. De acuerdo con el Indicador, la actividad de la industria
manufacturera ha perdido fuerza en los udltimos dos meses, aunque prevalece el
crecimiento.

El Indicador IMEF No Manufacturero se redujo (-) 0.7 puntos, cerrando en 52.2
unidades. Si bien el sector de servicios y comercio continia en zona de expansion,
acumulando asi 21 meses consecutivos en esta zona, el ritmo de crecimiento se moderé
en el mes de octubre. La serie tendencia-ciclo aumento 0.1 puntos (52.3 unidades), y el
indicador ajustado por tamafio de empresa disminuy6 (-) 0.5 puntos (53.1 unidades).
Ambos indicadores se han mantenido en terreno expansivo durante 33 y 26 meses
respectivamente, lo que es congruente con un continuo crecimiento en los sectores de
servicios y comercio, y con los resultados del PIB en los ultimos dos afios. El dato del
Indicador No Manufacturero apunta que el sector servicios y de comercio continlan
liderando el dinamismo de la economia.
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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 octubre disminuyé (-) 0.6 puntos respecto al mes de
septiembre, situandose en 50.5 unidades; es decir, el crecimiento estd siendo menos
dindmico (el Indicador acumula 5 meses en zona de expansion, aunque en los ultimos dos
reportes esta se ha moderado). La serie tendencia-ciclo bajo (-) 0.1 puntos (en 51.1), y el
Indicador ajustado por tamafio de empresa lo hizo en (-) 1.6 puntos para ubicarse en 50.8
unidades. De acuerdo con el Indicador, la actividad de la industria manufacturera ha perdido
fuerza en los ultimos dos meses, aunque prevalece el crecimiento.

Al interior del Indicador, los componentes de Empleo e Inventarios crecieron 1.1 y 1.0
puntos, para cerrar en 51.5 y 51.7 unidades respectivamente. El componente de
Produccidn registré una caida de (-) 2.0 puntos, situandose en el mes en 50.3 unidades.
El de Nuevos Pedidos baj6é (-) 1.8 puntos, cerrando en 50.3 unidades. Finalmente,
Entrega de Productos cayo (-) 1.0 puntos (48.6 unidades). Excepto por el componente de
Entrega de Productos, el resto se mantiene en zona de expansion, si bien perdiendo fuerza
en octubre.

PUBLICO



@

Boletin del Indicador IMEF

ejecutivos de finanzas
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 Sep’2023 Oct'2023 puntos Direccibn  |Tasa de Cambio Y
pomentudes” (
IIMEF Manufacturero 51.1 50.5 0.6 Expansion Menos rapida 5
Tendencia-ciclo 51.2 51.1 0.1 Expansion Menos rapida 33
Ajustado por tamafio de 52.4 50.8 1.6 Expansién Menos répida 25
empresa
Nuevos Pedidos 52.1 50.3 -1.8 Expansion Menos rapida 5
Produccidn 52.3 50.3 -2.0 Expansion Menos rapida 7
Empleo 50.4 51.5 11 Expansion Mas rapida 5
Entrega de Productos 459.6 48.6 -1.0 Contraccidn Mas rapida 2
Inventarios 50.7 51.7 1.0 Expansion Mas rapida 5

3
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1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Nomero de meses moviéndose en la direccion actual.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero se redujo (-) 0.7 puntos, cerrando en 52.2 unidades.
Si bien el sector de servicios y comercio continda en zona de expansion, acumulando asi
21 meses consecutivos en esta zona, el ritmo de crecimiento se moderd en el mes de
octubre. La serie tendencia-ciclo aumenté 0.1 puntos (52.33 unidades), y el indicador
ajustado por tamafio de empresa disminuy6é (-) 0.5 puntos (53.1 unidades). Ambos
indicadores se han mantenido en terreno expansivo durante 33 y 26 meses
respectivamente, lo que es congruente con un continuo crecimiento en los sectores de
servicios y comercio, y con los resultados del PIB en los ultimos dos afios. El dato del
Indicador No Manufacturero apunta que el sector servicios y de comercio contindan
liderando el dinamismo de la economia.

El componente de Nuevos Pedidos se redujo en (-) 0.8 puntos, cerrando en 54.3 unidades.
Producciéon y Empleo disminuyeron ambos (-) 1.9 y (-) 0.7 puntos, situdndose en 51.9 y
50.8 unidades respectivamente. El componente de Entrega de Productos se situ6é en 51.1
unidades, con una reduccién de (-) 0.7 puntos respecto al mes anterior. Se destaca que,
todos los componentes del Indicador IMEF No Manufacturero se sitGan en nivel de
expansion (mayor que 50), y registran varios meses en este nivel. No obstante, la mayoria
de los componentes perdieron dinamismo durante el mes de octubre.

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 .

. . ) L . Tendencia

Indice Sep 2023 Oct'2023 puntos Direccion  |Tasa de Cambio ( P

meses
pDrDEHtUﬂIES”
IIMEF No Manufacturero 52.9 52.2 0.7 Expansion Menos rapida 21
Tendencia-ciclo 52.2 52.3 0.1 Expansion Mas rapida 33
Ajustado por tamafio de 53.6 53.1 0.5 Expansion | Menos répida 26
emoresa

Nuevos Pedidos 55.1 54.3 0.8 Expansidn Menos rapida 33
Produccion 53.8 519 -1.9 Expansion Menos rapida 21
Empleo 51.5 50.8 0.7 Expansion Menos rapida 21
Entrega de Productos 51.8 51.1 0.7 Expansion Menos rapida 7

1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Nimero de meses moviéndose en la direccidon actual.

Analisis de la Coyuntura

Deuday crecimiento

¢, Qué tan factible es que el endeudamiento actual y del 2024 nos lleven a una crisis fiscal y
a detener el crecimiento?

Esta reflexiébn no es una apologia del gasto publico.

Es grave no priorizar el gasto en inversion, salud, educacion y seguridad. Pemex no puede
salir de la ecuacion, tiene déficits crecientes y la falta de exploracion redujo las reservas
probadas. El sistema de refinacion acumulé ya una pérdida de mas de 700 mil millones de
pesos, del 2019 al 2022. Tampoco se pueden justificar los déficits del 2022, 2023 y 2024,
4.3%, 3.8% y 5.4% del PIB respectivamente, y del endeudamiento en que se ha incurrido.
Sin embargo, hay elementos que vale la pena considerar y que permiten pensar que es
poco probable que haya una crisis fiscal, y menos probable aln, que se ponga en riesgo el
crecimiento, es importante considerarlos para no crear expectativas negativas.

Veamos algunos indicadores.
Deuda como proporcion del PIB. Este cociente, es poco relevante. Varios paises
desarrollados superan el 100%. México tiene menos de 50%, Estados Unidos mas de 100%,

Japon mas de 200%. Brasil 75%. Pero no son comparables y tampoco implica que estemos
mejor que ellos. En todo caso el cociente mexicano es razonable.
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Ingresos como proporcion del PIB. Son extremadamente bajos, urge incrementarlos.
Deuda en afios de ingresos. La de México es de 2.6, igual que la de Canada y ligeramente
superior a la del Reino Unido, la de Estados Unidos es de 3.4. Para México no es
preocupante.

Costo financiero. El pago de intereses y gastos por la deuda como proporcién de los
ingresos totales, si sigue creciendo, reducirA mas los recursos para invertir y lograr
crecimiento y bienestar.

No obstante, las cifras esperadas seran inferiores a las de los primeros 6 o 7 afios de este
siglo. Una programacion sensata de los déficits futuros y buen financiamiento, lo resolverian.
Deuda per capita. Este indicador puede sefialar el potencial de la economia para sostener
la deuda indefinidamente. El cociente de México lo coloca con buena capacidad.

R-G. Finalmente, y tal vez lo mas importante, es la diferencia entre la tasa de interés real
gue paga el gobierno, R, y la tasa de crecimiento real de la economia, G. Del 2000 al 2022,
el promedio es negativo. Si se incluyen las proyecciones del 2023 y del 2024 se mantiene
negativo. Este argumento implica que, si se mantiene un nimero negativo, no habria limite
en el endeudamiento ni existiria un umbral a partir del cual se afecte el crecimiento.

Perfil de la deuda. Con vida media de 8 afios la interna y 20 la externa, la mayor parte con
tasa fija, el manejo del financiamiento realizado por Hacienda es bueno. La tasa real pagada
no cambiara en el margen, significativamente.

Crecimiento. El impulso de esos déficits, en G, durard, aunque reduciéndose, al menos dos
afos.

Conclusiones.

La deuda no parece implicar una crisis fiscal ni poner en riesgo el crecimiento. Si después
del 2024 se regresa a déficits que crezcan a la misma tasa de G, G=3, por ejemplo, y se
mantienen como proporcion del PIB entre 3.0- 3.7% la deuda seria casi 70% del PIB en
2030, y seria sostenible. Indudablemente, aun siendo sostenible un endeudamiento
creciente, el principal tema seguira siendo el como se utilicen esos recursos adicionales,
bien utilizados podrian incluso reducir la deuda como proporcion del PIB y ampliar el espacio
fiscal.

Otros Paises (IMF, 2021-2022)

72 46 1.6 83 0.9 1.4 3.0 1.94

Alemania

Brasil 75 42 1.8 216 0.3 8.2 19.5 10.93
Canada 113 43 2.6 39 2.9 3 7.0 2.65
China 43 25 1.7 1400 0.0 0.5 2.0 1.16
Japén 230 39 5.9 124 1.9 2 5.1 0.87
México 54 21 2.6 130 0.4 3 143 5.56
Turquia 28 32 0.9 87 0.3 23 7.2 8.2

UK 90 37 2.4 68 13 23 6.2 2.56
us 110 32 34 340 0.3 2.3 7.2 2.09
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusidon 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 direccién 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 expansién (junior a 50) y una contraccion (menor a 50), de la actividad
economica. En principio, cuando el indice se encuentra por encima del umbral, un aumento
se interpreta como sefial de una expansién futura mas rapida; cuando el indice se encuentra
por debajo del umbral, un incremento se interpreta como sefial de una contraccién 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 realizé con cifras a diciembre de 2019 y el modelo revisado se
implementé 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 publicacion del boletin. EI marco metodol6gico 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, metodolégicos 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. El 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 difusion del Indicador IMEF es oportuna. De enero a noviembre el Comité Técnico se reline
el dltimo jueves de cada mes para revisar la coyuntura econémica 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 (o0 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)
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