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Publicacion: 1 de diciembre de 2023

RESUMEN EJECUTIVO

Se confirma moderacion

Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de noviembre
sugieren que el dinamismo econdémico registrado desde inicios de 2023 se esta
moderando al cierre del afio. Asi, la economia, de acuerdo con los Indicadores IMEF,
esta creciendo a un ritmo menor en el dltimo trimestre de este afio. Se debe destacar
gue los Indicadores IMEF han anticipado el buen desempefio de la economia en los
primeros tres trimestres de 2023. A pesar de que se estima un cierra mas lento en la
actividad, la economia se sigue expandiendo y cerrara el 2023 con un crecimiento anual
en torno a 3.5% anual.

El Indicador IMEF Manufacturero de noviembre disminuy6 (-) 1.0 puntos respecto al
mes de octubre, situandose en 50.2 unidades; es decir, el crecimiento esta siendo
menos dindmico (el Indicador acumula 6 meses en zona de expansion, aunque en los
ultimos dos reportes esta se ha moderado). La serie tendencia-ciclo bajo (-) 0.5 puntos
(en 51.0), 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, y la expansion es marginal.

El Indicador IMEF No Manufacturero se redujo (-) 0.2 puntos, cerrando en 52.7
unidades. Si bien el sector de servicios y comercio continla en zona de expansion,
acumulando asi 22 meses consecutivos en esta zona, el ritmo de crecimiento ha
registrado una leve moderacion en los ultimos dos meses. La serie tendencia-ciclo bajo
(-) 0.1 puntos (52.6 unidades), y el indicador ajustado por tamafio de empresa disminuy6
(-) 1.2 puntos (53.2 unidades). Ambos indicadores se han mantenido en terreno
expansivo durante 34 y 27 meses respectivamente, o 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.
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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 disminuy6 (-) 1.0 puntos respecto al mes
de octubre, situandose en 50.2 unidades; es decir, el crecimiento esta siendo menos
dindmico (el Indicador acumula 6 meses en zona de expansion, aunque en los ultimos dos
reportes esta se ha moderado). La serie tendencia-ciclo baj6 (-) 0.5 puntos (en 51.0), 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, y la expansion es marginal.

Al interior del Indicador, sélo el componente de Empleo crecid, pasando de 51.1 a 51.2
unidades. El componente de Produccién registré una caida de (-) 2.0 puntos, situdndose en
el mes en 50.0 unidades. EI de Nuevos Pedidos bajé (-) 1.2 puntos, cerrando en 50.2
unidades. Finalmente, Entrega de Productos (48.5) e Inventarios (50.9) cayeron (-) 0.5y (-)
1.3 puntos respectivamente.
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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 en .
. . . L ) Tendencia
Indice Oct’2023 Nov 2023 puntos Direccion Tasa de Cambio
1y [meses]”
porcentuales
IIMEF Manufacturero 51.2 50.2 -1.0 Expansidn Menos rapida &
Tendencia-ciclo 51.5 51.0 -0.5 Expansidn Menos rapida 34
Ajustado por tamafio de 52.4 50.8 16 Expansién | Menos rapida 26
emoresa
Nuewvos Pedidos 51.4 50.2 -1.2 Expansidn Menos rapida &
Produccidn 52.0 50.0 -2.0 Umbral - 1
Empleo 51.1 51.2 0.1 Expansidn Mas répida 6
Entrega de Productos 49.0 48.5 -0.5 Contraccion Mas répida 3
Inventarios 52.2 50.9 -1.3 Expansidn Menos rapida )
1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redendeo.
2/ Numero de meses moviéndose en la direccion actual.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero se redujo (-) 0.2 puntos, cerrando en 52.7 unidades.
Si bien el sector de servicios y comercio continda en zona de expansion, acumulando asi
22 meses consecutivos en esta zona, el ritmo de crecimiento ha registrado una leve
moderacion en los ultimos dos meses. La serie tendencia-ciclo bajoé (-) 0.1 puntos (52.6
unidades), y el indicador ajustado por tamafio de empresa disminuyo (-) 1.2 puntos (53.2
unidades). Ambos indicadores se han mantenido en terreno expansivo durante 34 y 27
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 (-) 0.6 puntos, cerrando en 55.2 unidades.
Produccién disminuy6 (-) 2.0 puntos, registrando un nivel de 52.4, y el componente de
Empleo aumentd 1.1 puntos, situandose en 51.0 unidades. El componente de Entrega de
Productos se situ6 en 51.5 unidades, con un incremento de 1.1 puntos frente al mes anterior.
Se destaca que, todos los componentes del Indicador IMEF No Manufacturero se sitlan en
nivel de expansion (mayor que 50), y registran varios meses en este nivel.

Gréafica 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™2023 Nov 2023 puntos Direccion Tasa de Cambio 2
", (meses)
porcentuales
IIMEF Mo Manufacturero 52.9 52.7 -0.2 Expansion Menos rapida 22
Tendencia-ciclo 52.7 52.6 -0.1 Expansion Menos rapida 34
Ajustad t o d . .
Justaca por tamano de 4.4 33.2 -1.2 Expansion Menos rapida 27
emoresa
Muevos Pedidos 55.8 35.2 -0.6 Expansion Menos rapida 34
Produccién 54.4 52.4 -2.0 Expansion Menos rapida 22
Empleo 49.9 51.0 1.1 Expansion - 1
Entrega de Productos 50.4 51.5 1.1 Expansion Mas rapida 8
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.

Analisis de la Coyuntura

Contrario a las perspectivas que se tenian al cierre del afio pasado, la economia global se
ha mantenido fuerte en 2023. Con ello, las preocupaciones por el surgimiento de una
recesion disminuyeron considerablemente a lo largo de los Ultimos meses.

De hecho, las estimaciones del crecimiento del PIB de Estados Unidos y México se han
revisado al alza a lo largo de practicamente todo el afio. Para el primer caso, el prondstico
pas6 de 0.5% en diciembre de 2022 a 2.2% en octubre pasado; mientras que, para el
segundo, cambié de 0.9% a 3.3% en el mismo periodo, segun la mediana de las
proyecciones de la Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del
sector privado de Banco de México.

En el &mbito local, la actividad econémica siguié mostrando un buen dinamismo, al tiempo
gue el mercado laboral se mantuvo fuerte. En el tercer trimestre del afio, el PIB creci6 a una
tasa trimestral de 1.1% y una anual de 3.3%, lo que implica un aumento acumulado de enero
a septiembre de 3.4% con cifras ajustadas por estacionalidad. Este crecimiento es
sustancialmente mayor al promedio de 1.9% del mismo lapso entre 2005 y 2019, antes de
la pandemia.

Por el lado de la oferta, el crecimiento del tercer trimestre fue reflejo del buen desempeiio
tanto de las actividades secundarias como de las terciarias. Las primeras presentaron un
avance trimestral de 1.3% y las segundas de 0.9%.

Por el lado de la demanda, la resiliencia se asocia con el buen comportamiento del gasto
interno. Por una parte, el consumo mantuvo una tendencia alcista que permitié establecer
nuevos maximos durante varios meses del 2023. Y, por otro lado, la inversion fija bruta
registr6 un aumento significativo, principalmente por los sustanciales incrementos en el
gasto en maquinaria y equipo de origen importado y en mayor medida por la construccion
residencial.
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En cuanto a la demanda externa, las exportaciones manufacturas estan creciendo 4.4% al
tercer trimestre, lo que permiti6 que México se convirtiera en el principal proveedor de
mercancias de Estados Unidos desde febrero.

Hacia adelante, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
prevé gue la economia se expandird 2.5% en 2024 y 2.0% en 2025, después de crecer 3.4%
en 2023. Segun el organismo, el consumo estara respaldado por un mercado laboral sélido.
Al tiempo que, la inversion estara apoyada por proyectos de infraestructura publica, que se
espera finalicen en 2024, y por la llegada de industrias manufactureras a México por la
relocalizacion. Por el contrario, el dinamismo de las exportaciones se vera mitigado por un
crecimiento mas moderado en Estados Unidos.

Ante esta coyuntura, el proceso desinflacionario continué avanzando de forma gradual. La
inflacion anual presentd un ligero rebote de la segunda quincena de octubre a la primera de
noviembre, de 4.25% a 4.32%. Mientras que, por el contrario, la subyacente ha presentado
una trayectoria sostenida a la baja, al disminuir a lo largo de las ultimas 19 quincenas, lo
gue le permiti6 pasar de 8.46% a 5.31%. Este resultado se explica principalmente por el
buen desempefio de la inflacion de las mercancias, ya que la de servicios continla
presentando una elevada persistencia.

Si bien, Banco de México ha mantenido la tasa de interés de referencia en un nivel de
11.25% desde marzo, en el comunicado de prensa de noviembre realiz6 un cambio
importante en su guia prospectiva, la cual paso de sefialar que sera necesario mantener la
tasa de referencia en su nivel actual durante un periodo prolongado a que sera necesario
mantener la tasa de referencia en su nivel actual por cierto tiempo. Ello abre la puerta a la
posibilidad de que se realice un recorte tan pronto como en el primer trimestre del proximo
afno.
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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 2024:

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