patos de SEPTIEMBRE 2024

Publicacion: 2 de octubre de 2024

Estancamiento Generalizado

Los indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero del mes de septiembre
sugieren que el dinamismo de la economia transita por un bache generalizado. El ritmo
de crecimiento débil por el que se ha caracterizado la economia en los primeros dos
trimestres de este afio pareciera extenderse en el tercer trimestre. Los datos oportunos
del Indicador IMEF de septiembre nos sugieren una posible contraccién en el mes. Si bien
el Indicador IMEF Manufacturero registré un incremento respecto al mes previo, este
sigui6é ubicandose en zona de contraccién. Asimismo, el Indicador No Manufacturero
registré un nivel menor a 50 (<50), sefial de contraccion, por primera vez desde enero de
2022. Asi, dado que la economia registré tasas de crecimiento trimestrales de solo 0.11%
y 0.16% durante 1T-24 y 2T-24 respectivamente, podemos afirmar que la debilidad de la
actividad econémica continu6 a lo largo del tercer trimestre de 2024.

En septiembre, el Indicador IMEF Manufacturero subi6 0.9 puntos respecto al mes de
agosto, situandose en 49.5 unidades. A pesar de su repunte, este se ha mantenido en
zona de contraccion (<50) por seis meses consecutivos al igual que la serie tendencia-
ciclo, que aumenté 0.1 puntos para ubicarse en 48.6 unidades. El indicador ajustado por
tamafio de empresa disminuyo (-) 0.9 puntos, cerrando en zona de contraccion al registrar
49.7 unidades. En suma, si bien las cifras del Indicador Manufacturero siguen apuntando
a una contraccion del sector, esta ha sido menos severa.

El Indicador IMEF No Manufacturero disminuyé (-) 0.7 puntos, alcanzando 49.4
unidades, es decir, en zona de contraccion. Es la primera vez desde enero de 2022 que
el Indicador de comercio y servicios se sitia en zona de contraccion (<50). Tanto el
Indicador de tendencia-ciclo como el ajustado por tamafio de empresa registraron un nivel
de 49.6 unidades, ligeramente por debajo de 50.0 (contraccién). Si bien, estos indicadores
se habian mantenido en zona de expansién por mas de dos afios, ya venian mostrando
una disminucién constante en los Ultimos meses, lo que insinuaba una desaceleracién en
el ritmo de crecimiento de los sectores servicios y comercio. Los datos de este mes de
septiembre pudieran estar marcando el inicio de una contraccién de dichos sectores v,
por lo tanto, la posibilidad de que la economia, en su conjunto, esté enfrentando una ligera
caida hacia el cierre del tercer trimestre del afo.
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

En septiembre, el Indicador IMEF Manufacturero subié 0.9 puntos respecto al mes de
agosto, situandose en 49.5 unidades. A pesar de su repunte, este se ha mantenido en
zona de contraccién (<50) por seis meses consecutivos al igual que la serie tendencia-ciclo,
gue aumentd 0.1 puntos para ubicarse en 48.6 unidades. El indicador ajustado por tamafio
de empresa disminuyd (-) 0.9 puntos, cerrando en zona de contraccion al registrar 49.7
unidades.

Al interior del indicador se destaca el fuerte repunte de 1.0 punto del componente de Nuevos
Pedidos, pero continla en zona de contraccion (48.3 unidades). Igualmente, en
contraccion, esta el componente de Empleo, que subié 0.4 puntos y registré un nivel de
47.3 unidades. Los componentes de Produccion e Inventarios subieron 0.7 (50.3
unidades) y 2.3 puntos (51.5 unidades) respectivamente. Finalmente, Entrega de
Productos disminuyo (-) 0.6 puntos, pero se mantienen en 50.2 unidades.

En suma, si bien las cifras del Indicador Manufacturero siguen apuntando a una contraccion
del sector, esta ha sido menos severa.
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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 .
. . . ’ Tendencia
Indice Ago’2024 Sep’2024 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
y (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 48.6 49.5 0.9 Contraccién Menos rapida 6
Tendencia-ciclo 48.5 48.6 0.1 Contraccion Menos rapida 6
Ajustado por tamafio de 50.6 49.7 09 Contraccion - 1
emoresa
Nuevos Pedidos 47.3 48.3 1.0 Contraccién Menos rapida 6
Produccion 49.6 50.3 0.7 Expansion - 1
Empleo 46.9 47.3 0.4 Contraccion Menos rapida 8
Entrega de Productos 50.8 50.2 0.6 Expansion Menos rapida 3
Inventarios 49.2 51.5 2.3 Expansion - 1
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 disminuyé (-) 0.7 puntos, alcanzando 49.4
unidades, es decir, en zona de contraccion. Es la primera vez desde enero de 2022 que
el Indicador de comercio y servicios se sitia en zona de contraccion (<50). Tanto el Indicador
de tendencia-ciclo como el ajustado por tamafio de empresa registraron un nivel de 49.6
unidades, ligeramente por debajo de 50.0 (contraccion). Si bien, estos indicadores se
habian mantenido en zona de expansion por mas de dos afios, ya venian mostrando una
disminucién constante en los Ultimos meses, lo que insinuaba una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de los sectores servicios y comercio. Los datos de este mes de
septiembre pudieran estar marcando el inicio de una contraccion dichos sectores y, por lo
tanto, la posibilidad de que la economia, en su conjunto, esté enfrentando una ligera caida
hacia el cierre del tercer trimestre del afio.

A su interior, se destaca que todos los componentes registraron caidas. EI componente de
Produccién disminuy6 (-) 0.9 puntos cerrando en 49.5 unidades, es decir, por debajo del
umbral de 50 (contraccién), y el componente de Empleo cayd marginalmente (-) 0.2 puntos,
igualmente abajo de la zona de contraccion (48.0 unidades). EI componente de Nuevos
Pedidos bajé (-) 0.9 puntos y se situ6é en 50.0 unidades, mientras que el de Entrega de
Productos lo hizo en (-) 0.7 puntos, ligeramente por arriba de zona de contraccién con un
nivel de 50.5 unidades.

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
o , , L . Tendencia
Indice Ago’2024 Sep’2024 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
1 (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 50.1 49.4 -0.7 Contraccion - 1
Tendencia-ciclo 49.9 49.6 -0.3 Contraccién Mas rapida 2
Ajustad t fio d
Justado por tamario e 50.2 49.6 0.6 Contraccién - 1
empresa
Nuevos Pedidos 50.9 50.0 -0.9 Umbral - 1
Produccion 50.4 49.5 -0.9 Contraccion - 1
Empleo 48.2 48.0 -0.2 Contraccion Mas rapida 3
Entrega de Productos 51.2 50.5 -0.7 Expansion Menos rapida [
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 crecimiento de la produccién mundial ha mostrado resiliencia, mientras que la inflacion ha seguido
moderandose. En este afio, el crecimiento ha sido relativamente sélido en los paises del G20, con
indicadores recientes que sugieren que el impulso continlia, especialmente en el sector servicios.
Para Estados Unidos, las proyecciones mas recientes publicadas por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) prevén un crecimiento de 2.6% en 2024 y 1.6%
para 2025.

A medida que la inflacion se reduce y las presiones en el mercado laboral disminuyen, se espera
gue los recortes en las tasas de politica monetaria continien a nivel mundial, con algunas
excepciones. No obstante, el momento y la magnitud de dichas reducciones seguiran dependientes
de los datos disponibles.

En México, las estimaciones de crecimiento han sido revisadas consistentemente a la baja. La
OCDE, por ejemplo, redujo su proyeccién en 80 puntos base para 2024 (1.4%) y 2025 (1.2%).
Aunque los datos econdmicos han sido heterogéneos, algunos fundamentales, como la creacion del
empleo, el crédito y las remesas, se mantienen sélidos. Sin embargo, la reciente aprobacion de la
reforma judicial y las préximas elecciones presidenciales en Estados Unidos han generado cierta
cautela entre los inversionistas. En este sentido, las agencias calificadoras han enfatizado el impacto
gue el bajo crecimiento econémico podria tener sobre los ingresos publicos, afectando, por ende,
otras métricas fiscales.

Por su parte, la inflacion general sigue moderandose al igual que la subyacente, aunque esta Ultima
de forma mas gradual. En la primera quincena de septiembre, la inflacion general se registré en
4.66%, comparado con el 4.83% observado en la segunda mitad de agosto, disminuyendo por cuarta
qguincena consecutiva. Los choques en la inflacién no subyacente han comenzado a revertirse sin
provocar distorsiones significativas en otros rubros.

En este contexto, tal como se esperaba, el Banco de México decidié recortar por segunda reunion
consecutiva la tasa de interés de referencia en 25 puntos base a un nivel de 10.50%. No obstante,
la decision no fue unanime, ya que uno de los 5 miembros de la Junta de Gobierno (el subgobernador
Jonathan Heath) vot6 a favor de mantener la tasa sin cambios. Por Gltimo, la volatilidad en el tipo de
cambio peso-dolar persiste, a pesar de que el impacto de la aprobacion de la reforma al Poder
Judicial se mantuvo relativamente contenido.
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En los proximos meses, que serdn los primeros de la nueva administracion, los analistas estaran
atentos a eventos clave como la implementacion de la reforma judicial y su posible efecto en el
crecimiento econémico, las elecciones de Estados Unidos el 5 de noviembre, la presentacion del
presupuesto 2025 el 15 de noviembre y el posible reemplazo de Irene Espinosa, quien concluye su
periodo como subgobernadora del Banco de México a finales de este afio.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusion 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 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 expansién (mayor a 50) y una contraccién (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 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
gue 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 realiz6 con cifras a diciembre de 2019 y el modelo revisado se
implementd 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 relne
el dltimo jueves de cada mes para revisar la coyuntura econémica y elaborar el presente
boletin, mediante el cual informa los resultados de la Gltima 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 gréaficas 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 retne 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 2 (miércoles)
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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