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El Indicador Multidimensional de la Manufactura (IMM) es un barémetro de la produccién en este sector que
captura de forma parsimoniosa la informacién de un conjunto amplio de variables que refleja la actividad en las
cadenas de valor entre México y EE.UU.

A partir de un analisis de componentes principales se extraer el indicador como la prevision de la variacion
interanual de la producciéon manufacturera en nuestro pais.

El dato de julio del IMM sefiala una ralentizacion de la produccion industrial hacia 2522, en un entorno de alta
inflaciéon y una politica monetaria mas restrictiva.

La pandemia de COVID-19 representd un choque significativo para las cadenas globales de valor con efectos
sobre la produccion manufacturera que aun persisten. El cierre de actividades y los cortes en las distintas etapas
de la produccién provocaron retrasos en el transporte y tiempos de entrega de suministros. México no fue la
excepcion: el sector manufacturero de nuestro pais se contrajo 34% en mayo de 2020 desde su nivel de enero de
ese mismo afio. El sector automotriz cayé a un nivel 79% por debajo de su nivel pre-pandemia. Desde ese nivel
minimo histérico, la produccién manufacturera se ha recuperado de forma lenta pero gradual, en un entorno de
prolongacion de cuellos de botella y cierre de actividades perioédicos en diversas economias de Asia. El oportuno
monitoreo de la produccién manufacturera es de importancia tanto para las empresas que participan en cada
eslabon de la cadena productiva, como para los analistas del entorno econdémico en tanto que provee informacion
sobre el actual desempefio del principal componente de la industria.

El presente analisis contribuye al estudio de la produccién manufacturera en México con la construccién de un
indicador de alta frecuencia, el Indicador Multidimensional de la Manufactura (IMM), que de forma parsimoniosa
combina la informacion de multiples variables que se asocian de manera contemporanea a la actividad
manufacturera de México. El analisis se concentra en el estudio de 28 variables correspondientes a los
indicadores de actividad manufacturera por sector en EE.UU. y a los indices ISM de manufactura de ese pais.
Siguiendo a Stock y Watson (2002) y Benigno et al. (2022) se efectda un analisis de componentes principales para
extraer el indicador como la prevision de la variacion interanual de la produccion manufacturera que se obtiene a
partir de la combinacion de sus componentes.

Si bien actualmente el Indicador Mensual de la Actividad Industrial del INEGI provee informacion sobre la
produccion del sector manufacturero nacional, se publica seis semanas después de que finalice el mes de
referencia. La construccion del IMM permite contar con una estimacién oportuna de la actividad manufacturera dos
semanas después del cierre del mes en cuestion. En ese sentido, la ventaja del IMM es que puede emplearse
como variable insumo en modelos de nowcasting que tengan como propésito efectuar una estimacion de alta
frecuencia sobre el crecimiento del PIB.

En la siguiente seccién se describen los componentes que subyacen al IMM, asi como la metodologia para su
estimacion. Posteriormente se discute su evolucion y la prevision para el mes de julio.
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Un indicador multidimensional de actividad

El IMM se construye sobre un conjunto de variables que capturan el grado de actividad en el sector manufacturero
de EE.UU., tomando ventaja de (1) el amplio vinculo que existe entre la manufactura de México y la de ese pais, y
(2) la oportuna publicacion de sus indicadores de coyuntural. Desde la firma del TLCAN (ahora T-MEC) ambos
sectores se integraron de manera vertical en cuanto a procesos productivos, generando altos volimenes de
importaciones y exportaciones entre ambos paises en este segmento. Actualmente, 87% de las exportaciones
manufactureras de México tienen como destino EE.UU. (WITS 2022).

Los indicadores de actividad manufacturera de EE.UU. considerados en este estudio se agrupan en dos
categorias: (1) los subcomponentes de la produccion manufacturera publicados por el U.S. Bureau of Economic
Analysis (BEA); y (2) los subcomponentes del indice ISM de manufactura (Institute for Supply Management). El
primero de estos conjuntos incluye once indices de actividad manufacturera de bienes duraderos por material de
composicién, y ocho correspondientes a no duraderos. El segundo conjunto incluye nueve subcomponentes del
ISM Manufacturero: nuevos pedidos, produccién, empleo, tiempo de entrega de proveedores, inventarios para la
produccion, precios, acumulacion de pedidos, nuevos pedidos de exportacion, e importaciones. Ambos conjuntos
de variables capturan diferentes dimensiones de la produccion manufacturera, y el ritmo de actividad por
subsectores. Esto es importante porque el grado de sincronia entre los procesos productivos de México y EE.UU.
varia entre las distintas ramas de la manufactura. Todas las series se expresan en variacion interanual, con
frecuencia mensual, desde enero de 1994 hasta junio de 2022.

La primera etapa del analisis es el calculo de los componentes principales del conjunto de variables antes
descritas. A partir de la estimacion de estos componentes comunes, se calcula posteriormente el prondstico de la
variacion interanual de la produccién manufacturera de México para el periodo subsecuente fuera de la muestra.
Sea y el vector correspondiente a la tasa de crecimiento interanual (AaA) de la actividad manufacturera en México,
y X la matriz de indicadores de coyuntura de EE.U. (AaA): mediante la descomposicién en valores singulares se
obtienen las matrices ortogonales P y Q que cumplen las siguientes condiciones:

QX'XQ' = A?
PXQ' =D = (g)

Donde A? = (12, ..., 13,) representa el vector de eigenvalores de X'X. Se efectla asi la transformacion z = Py para
estimar el modelo z = Dy + ov, donde v = Pe, y = QB, y = XB + oe. La seleccién de componentes se efectla
mediante la evaluacion de los eigenvalores, empleando el principio general de retener [ componentes, tal que [ es
equivalente al minimo valor para m que cumpla con la siguiente condicion:

m 2

% > 0.9

j=1"j
La aplicacion de la condicion previa conduce a la estimacion del IMM utilizando el total de 28 componentes
comunes. Mediante el calculo de la raiz cuadrada del error cuadratico medio (RMSE) se corrobora el valor minimo

para este modelo.

Los resultados del IMM para el periodo de estudio se muestran en la Gréfica 1, en conjunto con la evolucion del
componente de manufactura del Indicador Mensual de Actividad Industrial del INEGI. Ambos indicadores oscilan
en sincronia, capturando la profunda caida de la actividad manufacturera en los meses méas agudos de la
pandemia (abril-junio 2020), y el rebote subsecuente. A partir de junio de 2021 la produccion manufacturera se
ralentiza reflejando la prolongacion de los cuellos de botella y escasez de insumos a nivel global, producto de
desbalances entre la oferta y demanda de bienes de consumo duradero, y las continuas interrupciones en las

! Los indicadores de coyuntura de actividad manufacturera en EE.UU. empleados en el presente andlisis se publican a mas tardar dieciséis
dias después del cierre del mes en cuestion.
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cadenas de suministro y transporte en el mundo, especialmente en Asia. Si bien los datos mas recientes, de 1S22,
sugieren un gradual desvanecimiento de los cuellos de botella, con mejora en la actividad manufacturera en
México y EE.UU., el dato de julio del IMM (Gréfica 2) apunta hacia una ralentizacion de la produccion en este
sector en 2522, en un entorno de persistencia de alta inflacion y una politica monetaria mas restrictiva.

El IMM anticipa los movimientos del indicador

El dato de julio del IMM sugiere una
de manufactura del INEGI

ralentizacion de la produccion manufacturera
hacia 2522

Gréfica 2. IMM (A/A%)

Grafica 1. IMM E INDICADOR DE MANUFACTURA
INEGI (A/A%)
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Valoracion

La actividad manufacturera en México representa 57% de la industria y 17% del PIB; constituye ademas un foco
de atraccion para la inversion extranjera directa y una fuente de efectos de derrame (spillover effects) sobre otras
industrias. La pandemia de COVID-19 significd un choque exdgeno importante para la economia y en particular
para este segmento de la producciéon que depende de forma intensiva del suministro global y de las redes de
transporte internacionales. El afio 2022 se muestra retador para los distintos agentes de la economia en un
entorno afectado por el conflicto en Ucrania con interrupciones adicionales en las cadenas de suministro y altos
precios de insumos. En este contexto el IMM contribuye al estudio y seguimiento oportuno de la actividad
manufacturera, anticipando en un mes los movimientos del indicador oficial de este segmento?.
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2 El indicador oficial de la manufactura en México es el componente manufacturero del Indicador Mensual de Actividad Industrial del INEGI.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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