INDICADOR IMEF

Datos de FEBRERQO 2024

Publicacién: 1 de marzo de 2024

RESUMEN EJECUTIVO

Sefales contrastantes

Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de febrero
sugieren que la economia evolucioné a un ritmo diferenciado entre sectores luego de
registrar una expansion relativamente timida en enero.

Durante el periodo que se reporta, el Indicador IMEF Manufacturero disminuyd 1.7
puntos respecto al mes de enero, su mayor disminucion en poco menos de un afio,
para situarse en zona de contraccion al registrar un nivel de 49.9 unidades. Si bien la
serie tendencia-ciclo se redujo en mucho menor medida, (-)0.4 puntos, ubicAndose en
50.3, dicha reduccion también representa el ajuste mas significativo que se ha visto en
la serie desde mediados de 2022. Similarmente, el indicador ajustado por tamafio de
empresa se contrajo (-)3.6 puntos al colocarse en 50.5 unidades. De acuerdo con lo
anterior, es posible decir que el primer trimestre de 2024 podria comenzar a mostrar
cierta debilidad sobre todo en lo concerniente a la industria manufacturera.

Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero aumenté 0.9 puntos, cerrando en
terreno de expansion por vigésimo quinto mes consecutivo, con 52.9 unidades. La serie
tendencia-ciclo registr6 cambios marginales al alza (52.3 unidades), mientras que el
indicador ajustado por tamafio de empresa crecid 2.2 puntos, llegando a 54.8 unidades.
Ambos indicadores se han mantenido en terreno expansivo durante 37 y 30 meses
respectivamente. De acuerdo con lo anterior, es posible decir que el sector servicios y
de comercio contintan liderando el dinamismo de la economia al inicio 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

Durante el periodo que se reporta, el Indicador IMEF Manufacturero disminuyé 1.7
puntos respecto al mes de enero, su mayor disminucién en poco menos de un afio, para
situarse en zona de contraccion al registrar un nivel de 49.9 unidades. Si bien la serie
tendencia-ciclo se redujo en mucho menor medida, (-)0.4 puntos, ubicandose en 50.3,
dicha reduccién también representa el ajuste mas significativo que se ha visto en la serie
desde mediados de 2022. Similarmente, el indicador ajustado por tamafio de empresa se
contrajo (-)3.6 puntos al colocarse en 50.5 unidades. De acuerdo con lo anterior, es posible
decir que el primer trimestre de 2024 podria comenzar a mostrar cierta debilidad sobre
todo en lo concerniente a la industria manufacturera.

Al interior del Indicador, todos los componentes excepto el de Entrega de productos
registraron retrocesos. EI componente de Nuevos Pedidos cayo (-)0.4 puntos pasando de
52.7 a52.3 unidades, el de Produccion bajo (-)1.6 puntos, posicionandose en 51.4 unidades,
mientras que el subindice de Empleo se contrajo (-)1.9 puntos, para ubicarse en 48.9
unidades y el de Inventarios cayo fuertemente ((-)5.4 puntos), hasta 47.9 unidades. En
contraste, el componente de Entrega de productos se recuperoé ligeramente, 0.2 puntos,
alcanzando 49.1 unidades. Asi, dos de los cinco subcomponentes del indicador cruzaron
el umbral de 50 unidades a zona de contraccion, en tanto que Entrega de productos
continud en dicha zona a pesar de mostrar el avance marginal ya sefialado.
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Grafica 2: Indicador IMEF Manufacturero y su tendencia-ciclo
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Cuadro 1: Indicador IMEF Manufacturero y sus componentes
Cambio
) ) . e En L | Tendenda
Indice Ene 2023 Feb 2024 puntos Direccion Tasa de Cambio ( }1!
meses
pnmentudesu
IIMEF Manufacturero 51.6 499 -1.7 Contraccion - 1
Tendencia-ciclo 50.7 50.3 -0.4 Expansion Menos rapida a7
Ajustad t fio d . .
Justado por tamano de 541 505 -3.6 Expansion Menos rapida 29
PIMOFFSA
Muevos Pedidos 52.7 52.3 -0.4 Expansion Menos rapida g
Produccion 53.0 514 -1.6 Expansion Menos rapida 11
Empleo 50.8 439 -1.9 Contraccion - 1
Entrega de Productos 489 491 0.2 Contraccion | Menos rapida G
Inventarios 53.3 479 -5.4 Contraccion - 1

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

Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero aumenté 0.9 puntos, cerrando en
terreno de expansion por vigésimo quinto mes consecutivo, con 52.9 unidades. La serie
tendencia-ciclo registr6 cambios marginales al alza (52.3 unidades), mientras que el
indicador ajustado por tamafio de empresa crecié 2.2 puntos, llegando a 54.8 unidades.
Ambos indicadores se han mantenido en terreno expansivo durante 37 y 30 meses
respectivamente De acuerdo con lo anterior, es posible decir que el sector servicios y de
comercio contintan liderando el dinamismo de la economia al inicio del afio.

A su interior hubo comportamientos diferenciados. Mientras que los componentes de Nuevos
Pedidos y Empleo aumentaron 1.8 puntos y 0.6 puntos cada uno, cerrando en 55.4 y 51.3
unidades respectivamente, el de Entrega de productos se mantuvo sin cambio en 51.9
unidades. Por el contrario, Produccion disminuy6 (-)0.1 puntos, registrando un nivel de 52.9
unidades. Al respecto, destaca que todos los componentes han permanecido en zona de
expansion por un tiempo prolongado.

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 Ene’2023 Feb'2023 puntos Direccidn Tasa de Cambio 2
1 (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 52.0 52.9 0.9 Expansion Mas rapida 25
Tendencia-ciclo 52.0 52.3 0.3 Expansion Mas rapida 37
Ajustad t fio d
Justado por tamano de 52.6 54.8 22 Expansion Més répida 30
emoresa
Nuevos Pedidos 53.6 55.4 1.8 Expansion Mas rapida 37
Produccion 53.0 52.9 -0.1 Expansion Menos rapida 25
Empleo 50.7 51.3 0.6 Expansion Mas rapida 25
Entrega de Productos 51.9 51.9 0.0 Expansion lgual 11

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 direccion actual.

Andlisis de la Coyuntura

En su sesion para comentar los resultados del Indicador IMEF correspondiente al mes de febrero,
el Comité Técnico realizd su acostumbrado analisis de la coyuntura econémica en el que destacaron
los siguientes elementos:

1.- Se reflexion6 sobre los errores de prondsticos macroeconémicos durante el 2023 y sus
potenciales razones. Lo anterior con la finalidad de incorporar los aprendizajes a la labor de
proyeccion del escenario 2024. Fue discutida la posible presencia de algunos sesgos o resistencias
conscientes o inconscientes para incorporar la nueva informacién. Asimismo, se consideraron las
potenciales complicaciones de andlisis que pudieran implicar los datos en si, dados sus recientes
ajustes.

2.- En lo relativo al escenario econdmico del presente afio, se identificaron los tres grandes
elementos comunes. El primero supone que sera un afio de desaceleracién econémica global,
asociado a los efectos retrasados de las politicas monetarias restrictivas, el retiro de estimulos
fiscales y la erosion del poder adquisitivo, entre otros. En segundo lugar, se coincide en la extension
de una trayectoria de desaceleracion en las inflaciones, aunque se observé que su convergencia a
los objetivos establecidos por los respectivos bancos centrales no esta garantizada. Y, por ultimo,
los anteriores dos factores contribuyen a sentar las condiciones para observar recortes en las tasas
de interés de referencia por parte de los bancos centrales alrededor del mundo.

3.- Sin embargo, se plantedé que aun no es claro si el mejor enfoque de analisis es un enfoque
tradicional de ciclo econémico, basado en la evidencia historica y la teoria, o el reconocimiento de
gue el mundo se encuentra todavia normalizandose tras la pandemia y siendo moldeada por
factores estructurales.
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4.- En el caso de la economia mexicana, se subray6 la recuperacion alcanzada desde la profunda
contraccion del 2020, pero también se plantearon preguntas relacionadas con su nuevo sendero de
expansion de largo plazo, el papel de politicas publicas o reformas y los potenciales efectos del
nearshoring.

5.- En cuanto a la inflacion, se observé que las tasas de inflacion anual han venido descendiendo
alrededor del mundo. En general, ha resultado alentador el observar las disminuciones sostenidas
en los componentes subyacentes. El caso de México no ha sido la excepcion. En particular, se
present6 un andlisis complementario de la dinamica favorable de la inflacion subyacente a distintas
frecuencias, el cual reforzo la evidencia ofrecida por las tasas anuales y anualizadas de avance del
INPC.

6.- De manera complementaria, se abordd el tema de los indicadores de vulnerabilidad externa y
fiscal de México en relacion con el mundo. Se comentd que, en el comparativo con otros paises
emergentes, la economia local no se encuentra posicionada en aquellos cuadrantes de mayor
preocupacion. Por el contrario, México muestra un sesgo relativamente favorable en términos del
déficit en cuenta corriente proyectado para el afio en curso, aun comparandolo con otras economias
con calificacion crediticia similar. En el caso del perfil fiscal, los niveles esperados de déficit amplio
de deuda bruta no se encuentran muy lejos de la mediana de paises emergentes. No obstante, se
observé que las presiones y riesgos podrian ser evidentes al momento de proyectar las cuentas
fiscales para 2025, sobre todo si no se realiza un esfuerzo de consolidacion fiscal.

7.- Por ultimo, se subrayaron algunos consensos respecto a la evidencia del nearshoring. En
especifico, se habl6 de que el efecto en las cifras macroeconémicas es escaso, mientras que es la
evidencia a nivel microeconémico y anecdoético la que parece mostrar su presencia. Sin embargo,
se resaltd el papel de la narrativa, caracterizada por el optimismo, y congruente con una buena
percepcion de México como destino de inversion.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusion 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 vy,
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 contraccién (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 contraccion futura méas
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
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 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. 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 retne
el dltimo jueves de cada mes para revisar la coyuntura econémica y elaborar el presente
boletin, mediante el cual informa los resultados de la Gltima 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 (o el dia habil siguiente si esa fecha cae en sabado, domingo o dia festivo) del mes
siguiente al que se reporta. La informacion estd 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.

1 En virtud de que el Comité no se retine en diciembre, en el boletin de ese mes solo se presentan los
resultados de la encuesta
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