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RESUMEN

Impulso Moderado

Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de febrero
sugieren que la economia inicia 2023 con un impulso moderado; es decir, prevalece la
expansion de la economia, aunque todavia con lento dinamismo. Lo anterior, en un
contexto en el que la actividad econdmica ya mostré una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento durante el cuarto trimestre de 2022. Los indicadores IMEF de los primeros
dos meses del afio apuntan a un crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2023, sin
gue las sefales nos anticipen una aceleracion significativa en el ritmo de crecimiento.

El Indicador IMEF Manufacturero de febrero se incrementé 1.1 puntos respecto al
mes de enero, situandose en 51.3 unidades. La serie tendencia-ciclo aument6 0.1
puntos para ubicarse en 51.1y, con ello, acumular ya 25 meses consecutivos en terreno
de expansion. El indicador ajustado por tamafio de empresa crecid 0.7 puntos, sumando
asi 17 meses consecutivos en zona de expansion (52.6 unidades).

El Indicador IMEF No Manufacturero mantuvo su tendencia de expansioén al cerrar el
segundo mes del afio en 52.9 unidades, sugiriendo asi la continuacién del crecimiento
en los sectores de servicios y comercio. La serie tendencia-ciclo cerrd en 52.8 unidades,
mientras que el indicador ajustado por tamafio de empresa se ubicé en 54.6 unidades,
con un decremento de -0.2 puntos con respecto al mes anterior.
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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 febrero se incrementé 1.1 puntos respecto al mes de
enero, situandose en 51.3 unidades. La serie tendencia-ciclo aumenté 0.1 puntos para
ubicarse en 51.1 unidades y, con ello, acumular ya 25 meses consecutivos en terreno de
expansion. El indicador ajustado por tamafio de empresa aumenté 0.7 puntos, sumando asi
17 meses consecutivos en niveles de expansion (52.6 unidades).

En su interior, cuatro de los cinco componentes incrementaron su nivel. EI componente de
Entrega de Productos disminuy6 -0.1 puntos, manteniéndose por seis meses consecutivos
por debajo del umbral de 50.0 (48.9 unidades). Por su parte, el componente de Produccién
aumentd 1.6 puntos, situandose en 53.7 unidades al tiempo que el de Nuevos Pedidos
registr6 un incremento de 0.2 puntos, quedando en 51.5 unidades. Asimismo, el
componente de Empleo crecio 1.4 puntos cerrando también en 51.5 unidades. Por ultimo,
el componente de Inventarios regreso a zona de expansion al registrar un incremento de 4.0
puntos y ubicarse en 51.1 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 q
. . . & .. ) Tendencia
Indice Ene’2023 Feb2023 puntos Direccion Tasa de Cambio
1 [meses]z"
porcentuales
IIMEF Manufacturero 50.2 51.3 11 Expansién Mas rapida 6
Tendencia-ciclo 51.0 51.1 0.1 Expansién Mas rapida 25
Ajustad t fio d
Justado por tamano e 51.9 52.6 0.7 Expansion Mas répida 17
emoresa
Nuevos Pedidos 51.3 51.5 0.2 Expansion Mas rapida 4
Produccidn 52.1 53.7 1.6 Expansién Mas rapida 6
Emplec 50.1 51.5 14 Expansion Mas rapida 6
Entrega de Productos 45.0 48.9 0.1 Contraccion Mas rapida o
Inventarios 47.1 51.1 4.0 Expansién - 1
1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
2/ Niumero de meses moviéndose en la direccidn actual.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero continla en zona de expansion al cerrar el segundo
mes del afio en 52.9 unidades. Con este dato, el Indicador No Manufacturero acumula 13
meses consecutivos en zona de expansion. La serie tendencia-ciclo cerrd sin cambio
alguno, al ubicarse nuevamente en 52.8 unidades. El Indicador Ajustado por tamafio de
empresa se ubico en 54.6 unidades, al disminuir 0.2 puntos. Tanto el Indicador tendencia-
ciclo, como el ajustado por tamafio de empresa llevan mas de un afio expandiéndose. Asi,
el Indicador IMEF No Manufacturero sugiere que los sectores de servicios y comercio
contintan creciendo.

Al interior, se destaca que, durante febrero, el componente de Entrega de Productos fue
el Unico en reducirse, al bajar -0.8 puntos y ubicarse en 50.4 unidades. El resto de los
componentes se ubicaron en zona de expansion: Nuevos Pedidos (56.0); Produccion
(54.2); Empleo (51.7) y Entrega de Productos (51.3).

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 .
. ) ) . . Tendencia
Indice Ene2023 Feb'2023 puntos Direccion Tasa de Cambio 27
1f [meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 52.6 52.9 0.3 Expansidn Mas rapida 13
Tendencia-ciclo 52.8 52.8 0.0 Expansion Igual 25
Ajustade por tamafio de . .
J P 54.8 4.6 0.2 Expansion Menos rapida 18
emoresa
Nuevos Pedidos 55.7 56.0 0.3 Expansién Mas rapida 25
Produccidn 53.9 54.2 0.3 Expansian Mas rapida 13
Emplec 50.3 51.7 14 Expansion Mas rapida 13
Entrega de Productos 51.2 50.4 0.8 Expansidn 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 moviéndose en la direccidn actual.

Analisis de la Coyuntura

El PIB de México, correspondiente al 4T22 se expandi6 0.5% TaT (3.7% AaA), por encima
de la estimacion oportuna de enero (0.4% TaT). La economia se desacelerd después de
haber crecido un 1.1% TaT en promedio en los trimestres anteriores. El crecimiento para
todo el 2022 fue acorde con nuestra estimacion final del consenso, siendo la expansién de
los servicios, la produccion industrial y las actividades primarias de un 2.7%, un 3.3% y un
2.8%, respectivamente.

La desaceleracion de los servicios al cierre del afio, a un 0.1% TaT, se debié a un
debilitamiento de la demanda en las ventas al menudeo y mayoreo, asi como en los medios
masivos, aunado a los efectos adversos prolongados de los servicios de apoyo a hegocios
y profesionales, a raiz de la reforma contra la subcontratacion que entré en vigor en
2021. Por otro lado, los servicios de recreacion, hospedaje y restaurantes se expandieron
durante el 4T22. La produccion industrial se expandio un 0.5% TaT. Dentro de este sector,
destacamos la recuperacion de la construccion al cierre del afio (+2.2% TaT), mientras que
las manufacturas cayeron -0.6% TaT tras haberse recuperado un 1.6% TaT en promedio
durante el resto del afio.

Los riesgos de que la recuperacion pierda impulso durante los proximos trimestres estan

aumentando y se intensificarian particularmente si ocurriera una contraccion del PIB de
EE.UU.
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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 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 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, metodologicos 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 (o 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.

PUBLICO


https://www.indicadorimef.org.mx/
https://www.indicadorimef.org.mx/

(imef)

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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