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RESUMEN EJECUTIVO

Persiste bajo dinamismo

Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de mayo sugieren que la
economia mantiene un bajo dinamismo; ambos Indicadores registraron cifras que adelantan un
estancamiento en el ritmo de expansion. La reciente evolucion de los datos sefala que el
crecimiento econémico en este arranque de 2024 ha sido lento. El PIB del 1T24 registré un
crecimiento trimestral de 0.3%, ligeramente mayor al magro crecimiento del 4T23 de 0.1%. Asi,
la economia se encuentra en una evidente pausa respecto al sélido dinamismo observado
durante 2022 y gran parte de 2023.

En mayo, el Indicador IMEF Manufacturero aument6 0.7 puntos respecto al mes anterior,
pero situandose en el limite de la zona de contraccion al registrar un nivel de 49.8 unidades.
La serie tendencia-ciclo se redujo en (-) 0.1 puntos, ubicAndose en 50.1. El indicador ajustado
por tamafio de empresa subié 1.9 puntos, colocandose en 50.5 unidades. La serie tendencia-
ciclo acumula 40 meses en zona de expansion, aunque con un menor ritmo. El indicador
ajustado por tamafio de empresa regresé a nivel de expansion después de haberse contraido
el pasado mes de abril, cuando termind un ciclo de 30 meses consecutivos en zona de
expansion. Los resultados sugieren que el sector manufacturero se ha estancado al comienzo
del 2T24. En linea con lo que ha venido reportando el Indicador IMEF en los Gltimos meses, el
dato de mayo confirma un menor dinamismo.

Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero tuvo un decremento marginal de 0.1 puntos
respecto a abril, cerrando ligeramente arriba del umbral de 50 unidades. Asi, si bien el Indicador
No Manufacturero continda en el area de expansion (50.0), acumulando ya 28 meses en esta
zona, en los dltimos meses ha perdido fuerza y se debate entre el cruce hacia la zona de
contraccion. La serie tendencia-ciclo bajé de 50.8 a 50.3 unidades, mientras que el indicador
ajustado por tamafio de empresa se redujo 0.3 puntos, llegando a 50.7 unidades. Ambos
indicadores se han mantenido en terreno expansivo durante 40 y 33 meses respectivamente,
pero han perdido bastante impulso. De acuerdo con lo anterior, es posible decir que el sector
servicios y de comercio sigue liderando el dinamismo de la economia, aunque desacelerandose
en los dltimos meses.
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Gréfica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

En mayo, el Indicador IMEF Manufacturero aumento 0.7 puntos respecto al mes anterior,
pero situandose en el limite de la zona de contraccién al registrar un nivel de 49.8 unidades.
La serie tendencia-ciclo se redujo en (-) 0.1 puntos, ubicandose en 50.1. El indicador
ajustado por tamafio de empresa subié 1.9 puntos, colocandose en 50.5 unidades. La serie
tendencia-ciclo acumula 40 meses en zona de expansion, aunque con un menor ritmo. El
indicador ajustado por tamafio de empresa regresd a nivel de expansién después de
haberse contraido en abril, cuando terminé un ciclo de 30 meses consecutivos en zona de
expansion. Los resultados sugieren que el sector manufacturero se ha estancado al
comienzo del 2T24. En linea con lo que ha venido reportando el Indicador IMEF en los
ultimos meses, el dato de mayo confirma un menor dinamismo.

Al interior del Indicador, la interpretacion de los resultados es mixta. Por un lado, la mayoria
de los componentes registré incrementos durante el mes. Sin embargo, los niveles
reportados son bajos y en mas de la mitad de los casos se encuentran en zona de
contraccion. El componente de Nuevos Pedidos subio 0.3 puntos pasando de 47.8 a 48.1
unidades, el de Produccion igualmente aumenté 1.4 puntos, situAndose en 49.3
unidades, mientras que el subindice de Empleo se incrementd 1.1 puntos, para ubicarse
en 50.0 unidades. El de Inventarios aumenté 1.8 puntos (52.3 unidades) y el de Entrega
de Productos cayo (-) 0.2 situandose en 49.2 unidades.
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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
— . . bio en . .. . Tendencia
Indice Abr 2024 May 2024 puntos Direccion Tasa de Cambio )
I, (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 45.1 49.3 0.7 Contraccion Menos rapida 2
Tendencia-ciclo 50.2 50.1 -0.1 Expansion Menos rapida 40
Ajustado por tamafio de 8.6 50.5 1.9 Expansion . 1
emoresa
MNuevos Pedidos 47.8 43.1 0.3 Contraccion Menos rapida 2
Produccion 47.9 49.3 1.4 Contraccion Menos rapida 2
Empleo 48.9 50.0 1.1 Umbral - 1
Entrega de Productos 49.4 49.2 -0.2 Contraccion Mas rapida 9
Inventarios 30.5 52.3 1.3 Expansion Mas rapida 3
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 tuvo un incrementd marginal de 0.1 puntos respecto
a abiril, cerrando ligeramente arriba del umbral de 50 unidades. Asi, si bien el Indicador No
Manufacturero contintdia en el area de expansion (50.0), acumulando ya 28 meses en esta
zona, en los ultimos meses ha perdido fuerza y se debate entre el cruce hacia la zona de
contraccion. La serie tendencia-ciclo bajé de 50.8 a 50.3 unidades, mientras que el
indicador ajustado por tamafio de empresa bajo 0.3 puntos, llegando a 50.7 unidades.
Ambos indicadores se han mantenido en terreno expansivo durante 40 y 33 meses
respectivamente, pero han perdido bastante impulso. De acuerdo con lo anterior, es posible
decir que el sector servicios y de comercio sigue liderando el dinamismo de la economia,
aunque desacelerandose en los Ultimos meses.

A su interior, los resultados confirmaron el menor dinamismo del sector comercio y servicios.
El componente de Nuevos Pedidos cay6 (-) 3.1 puntos cerrando en 50.1 unidades y
Produccién aument6 0.3 puntos, cerrando en 50.0 unidades. El componente de Entrega
de Productos aumenté 1.4 puntos, registrando un nivel de 51.5 unidades. Finalmente,
Empleo subi6 0.1 punto respecto a abril, con un nivel de 49.0 unidades. Con excepcion de
Entrega de Productos, los demés componentes se ubican muy proximos al umbral de 50.0
unidades, es decir, cercanos a la region de pausa o estancamiento en el dinamismo. En los
ultimos meses, el desempefio del Indicador No Manufacturero ha sido menos dindmico y, a
diferencia de lo registrado desde 2022 hasta los primeros meses de este afio, ya varios de
estos componentes se encuentran en zona de contraccion, o en el limite de cruzarla.

Grafica 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 Abr'2024 May'2024 puntes Direccién Tasa de Cambio 2y
1y (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 50.1 50.0 -0.1 Umbral - 1
Tendencia-ciclo 50.7 50.3 -0.4 Expansion Menos rapida 40
Ajustad t fiod
Justatio por tamano de 51.0 50.7 03 Expansién Menos rapida 13
empresa
Nuevos Pedidos 53.2 50.1 -3.1 Expansién Menos rapida 2
Produccién 49.7 50.0 0.3 Umbral - 1
Empleo 48.9 49.0 0.1 Contraccién Menos rapida 2
Entrega de Productos 50.1 51.5 1.4 Expansion Mas 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.

Analisis de la Coyuntura

El PIB de México mostré una marcada desaceleracion desde el cuarto trimestre del 2023,
con un crecimiento trimestral casi nulo de 0.01%, ante contracciones de (-)1.40% de las
actividades primarias y de (-)0.34% de las actividades secundarias y el crecimiento de
0.25% de las actividades terciarias. La debilidad del crecimiento econémico continué en el
primer trimestre del 2024, que avanzé a una tasa trimestral de 0.28%. Al interior, las
actividades primarias mostraron un rebote al crecer 1.70%, mientras que el crecimiento de
las actividades terciarias se aceler6 a 0.64%. Sin embargo, la debilidad continu6 en las
actividades secundarias, que se contrajeron (-)0.48% en su segunda caida trimestral
consecutiva.

El PIB del primer trimestre crecié a una tasa anual de 1.93%, la menor tasa de crecimiento
desde el primer trimestre del 2021. La contraccién de las actividades secundarias se debid
a caidas trimestrales en todos sus sectores. La mineria se contrajo 0.81%, los servicios
basicos cayeron 0.24% (sumando dos trimestres de caidas), la construccién se contrajo
0.67% y la manufactura se contrajo 0.28%, acumulando también dos trimestres a la baja y
mostrando una caida anual de 0.58%. La caida de la manufactura esta relacionada con la
debilidad de la manufactura de Estados Unidos, en donde la produccion al mes de abril
muestra una caida anual de 0.54%.

Cabe destacar que el desempefio de la manufactura en México mejor¢ a finales del primer
trimestre, con un crecimiento de 0.78% mensual, de acuerdo con el Indicador Global de
Actividad Econdmica, aunque esto no elimina el riesgo de que continle observandose
atonia de la manufactura y las actividades secundarias durante el segundo trimestre.

De acuerdo con el Indicador Oportuno de Actividad Economica al mes de abril, las

actividades secundarias mostraron un crecimiento mensual casi nulo (0.05%), por lo que
persiste el riesgo de que continue la debilidad.
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A pesar de mostrar un desempefio mas favorable, al ser el principal determinante del
crecimiento del PIB al comienzo del afo, las actividades terciarias muestran un
comportamiento heterogéneo entre sectores, con varios de ellos registrando caidas.
Destacan: el comercio al por mayor con una variacion trimestral de -0.09%, los servicios de
apoyo a negocios con -6.35% trimestral, servicios de esparcimiento con -1.57% y servicios
de alojamiento y preparacion de alimentos con -2.09%. La caida en estos sectores puede
estar asociada a cautela de los consumidores debido al contexto electoral y por la inflacion
gue, para el sector servicios, ha sido persistente en niveles elevados.

La desaceleracion en los primeros meses del 2024 es negativa para el crecimiento
econdmico del resto del afio, pues histéricamente en afios de elecciones presidenciales en
México, el crecimiento es mas acelerado en el primer semestre y se desacelera en el
segundo semestre, ante un reajuste del gasto previo a la transicion sexenal. Cabe agregar
gue el panorama de crecimiento para el 2025 implica una desaceleracibn mas marcada,
ante la necesidad de un recorte del gasto para reducir el déficit presupuestario que para
2024 se proyecta en 5.0% del PIB, algo no visto desde 1988.
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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 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 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 (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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