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Publicacion: 2 de septiembre de 2024

RESUMEN EJECUTIVO
Continta debilidad

Los ultimos datos de los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero sugieren
gue el bajo dinamismo que ha caracterizado a la economia mexicana desde inicios de
afio se ha extendido al mes de agosto. Por un lado, si bien el Indicador IMEF
Manufacturero registré un incremento respecto del mes previo, este siguié ubicandose en
zona de contraccion. Por el otro, el Indicador No Manufacturero se redujo nuevamente
indicando un ritmo de crecimiento cada vez menos acelerado. Asi, al acumular tasas de
crecimiento trimestrales de solo 0.11% y 0.16% durante 1T-24 y 2T-24 respectivamente,
continda la debilidad de la actividad econdémica durante el trimestre en curso.

En agosto, el Indicador IMEF Manufacturero subié 1.3 puntos respecto al mes de julio,
situandose en 48.3 unidades. A pesar de su repunte, este se ha mantenido en zona de
contraccion por cinco meses consecutivos al igual que la serie tendencia-ciclo, que se
redujo (-) 0.2 puntos para ubicarse en 47.8 unidades. En una nota positiva, el indicador
ajustado por tamafio de empresa se incrementd 2.7 puntos, con lo cual pas6é nuevamente
a terreno de expansion (51 unidades). No obstante, en su conjunto, las cifras apuntan a
gue el sector manufacturero continia enfrentando una contraccién generalizada.

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuyé (-) 0.2 puntos, alcanzando 50.7
unidades, en tanto que su serie tendencia-ciclo permanecié sin cambio, también en 50.7
unidades. El indicador ajustado por tamafio de empresa se redujo en (-) 1.2 puntos,
aunque también se mantiene por arriba del umbral de expansion (50.4 unidades). Si bien
estos indicadores se han mantenido en zona de expansion 31, 42 y 36 meses
respectivamente, su reciente disminucion los coloca mas cerca del umbral de 50,
sugiriendo que la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los sectores de servicios
y COmercio sigue su curso.
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
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Indicador IMEF Manufacturero

En agosto, el Indicador IMEF Manufacturero subié 1.3 puntos respecto al mes de julio,
situandose en 48.3 unidades. A pesar de su repunte, este se ha mantenido en zona de
contraccion por cinco meses consecutivos al igual que la serie tendencia-ciclo, que se redujo
(-) 0.2 puntos para ubicarse en 47.8 unidades. En una nota positiva, el indicador ajustado
por tamafio de empresa se incrementd 2.7 puntos, con lo cual pasé nuevamente a terreno
de expansion (51 unidades).

Al interior del indicador destaca que, a pesar de que todos los componentes registraron
repuntes, la mayoria de ellos se mantienen por debajo de las 50 unidades, en zona de
contraccion. Produccién, Inventarios, Empleo y Nuevos Pedidos se ajustaron al alza 2.4,
1.8, 1.3 y 1.2 puntos, situandose en 49.1, 49.1, 46.2 y 47.2 unidades, respectivamente.
Entrega de Productos, el Unico subcomponente por arriba del umbral de 50 avanzé
marginalmente (0.1 puntos) y se ubica en 50.9.

En su conjunto, las cifras apuntan a que el sector manufacturero continta enfrentando una
contraccion generalizada.

PUBLICO



ﬁlﬂ Boletin del Indicador IMEF [

ejecutivos de finanzas

\\\\ U

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 Jul'2024 Ago’2024 puntos Direccidn Tasa de Cambio 2
1 (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 47.0 48.3 1.3 Contraccion Menos rapida 5
Tendencia-ciclo 48.0 47.8 0.2 Contraccion Mas rapida 5
Ajustad t fiod
justado por tamarno de 483 51.0 27 Expansion : 1
emoresa
Nuevos Pedidos 46.0 47.2 1.2 Contraccion Menos rapida 5
Produccién 46.7 49.1 2.4 Contraccion Menos rapida 5
Empleo 449 46.2 1.3 Contraccion Menos rapida 7
Entrega de Productos 50.8 50.9 0.1 Expansion Mas rapida 2
Inventarios 47.3 49.1 1.8 Contraccion 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 direccion actual.
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El Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuy6 (-) 0.2 puntos, alcanzando 50.7
unidades, en tanto que su serie tendencia-ciclo permanecié sin cambio, también en 50.7
unidades. El indicador ajustado por tamafio de empresa se redujo en (-) 1.2 puntos, aunque
también se mantiene por arriba del umbral de expansién (50.4 unidades). Si bien estos
indicadores se han mantenido en zona de expansion 31, 42 y 36 meses respectivamente,
su reciente disminucién los coloca mas cerca del umbral de 50, sugiriendo que la
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los sectores de servicios y comercio sigue su
curso.

A su interior, el componente de Produccion se mantuvo sin cambio en 51.4 unidades, en
tanto que Nuevos Pedidos se redujo (-) 0.5 puntos a 51.9 unidades. Ambos componentes
llevan 31 meses en terreno de expansion. Por su parte, Entrega de Productos se incremento
0.6 puntos, sugiriendo una expansion mas rapida, al pasar a 51.2 unidades. Finalmente,
Empleo se redujo (-) 1.2 puntos a 48.2 unidades, acelerando su ritmo de contraccion.

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 5
. , s . . Tendencia
Indice Jul’2024 Ago’2024 puntos Direccidn Tasa de Cambio 2
1/ (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 50.9 50.7 -0.2 Expansion Menos rapida 31
Tendencia-ciclo 50.7 50.7 0.0 Expansion lgual 42
Ajustad t fio d
justado portamano e 516 50.4 1.2 Expansion Menos rpida 36
empresa
Nuevos Pedidos 52.4 51.9 -0.5 Expansion Menos rapida 31
Produccidn 51.4 51.4 0.0 Expansion Igual 31
Empleo 49.4 48.2 -1.2 Contraccion Mas rapida 2
Entrega de Productos 50.6 51.2 0.6 Expansion Mas rapida 5
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

El Comité destaco la solidez del crecimiento del PIB estadounidense al segundo trimestre
del afio, a pesar de que el mercado laboral ha mostrado signos de relativa debilidad. La
inflacion, medida a través de los precios al consumidor, ha continuado a la baja,
consolidando una tendencia de desinflacion. En este entorno, el presidente de la Reserva
Federal emiti6 una clara sefial de que en la decisiébn de politica monetaria del 18 de
septiembre habria espacio para una disminucion de la tasa de referencia. No obstante,
existe incertidumbre con respecto al ritmo y la magnitud del ciclo de recortes.

Los indicadores mas recientes de actividad de la economia mexicana confirman lo que el
Comité ya habia concluido anteriormente. Una marcada debilidad de la economia nacional
se ha materializado. Los principales analistas continuaron con revisiones a la baja de la
expansion esperada para el PIB en 2024. El consenso apunta a un crecimiento tan sélo de
entre 1.5% y 1.7%.

Por su parte, la inflacién ha repuntado y la misma Junta de Gobierno del Banco de México
incrementd su pronostico de inflacion para los siguientes trimestres. Ante ello, una mayoria
de miembros del Comité cuestiond si fue adecuada la decision de la Junta de disminuir la
tasa de referencia en 25 puntos base en su pasada reunion. En todo caso, habra que estar
muy atentos a lo que esta decida en su préxima decision del 26 de septiembre ante un
panorama todavia incierto para la inflacion y un previsible empeoramiento de la
incertidumbre econdémica en general.

El comportamiento del tipo de cambio peso/délar se ha deteriorado. La moneda nacional se
ha depreciado respecto de la divisa estadounidense alrededor de 16% entre el 2 de junio y
el presente. Si bien hay elementos externos que han propiciado esta caida, es innegable
gue también un componente interno, representado por la incertidumbre politica de la
pretendida Reforma Judicial, ha ejercido presiones a la baja en el valor del peso.
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El Comité anticipa varios factores que apuntan a que los siguientes meses seran
complicados para la economia. En concreto, la posible aprobacion de la Reforma Judicial y
la probable extincion de siete organismos constitucionales autonomos cuestionan la
vigencia del Estado de derecho, lo cual impacta las decisiones de inversion y alimenta la
volatilidad en los mercados financieros. Se prevé que la actual coyuntura econdmica pueda
desembocar en incrementos en las primas de riesgos politico, financiero y macroeconémico.
Con ello, se deterioraria la perspectiva del crecimiento econémico y del bienestar de la
poblacién.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusiéon 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 expansion (mayor 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 expansion 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 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 metodoldgico 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 (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.

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