Datos de ENERO 2026

Publicacion: 3 de febrero 2026

Arranque débil

En enero de 2026, la actividad econdmica inicio el ano con senales de debilidad, tras un cierre
de 2025 con crecimiento moderado. Tanto el Indicador IMEF Manufacturero como el No
Manufacturero se mantuvieron en zona de contraccidén, con retrocesos en sus respectivas
tendencias-ciclo, reflejando una falta de dinamismo en los sectores productivos. El sector
manufacturero prolongé su ciclo contractivo por vigésimo segundo mes consecutivo, mientras
que el sector servicios mostré una pérdida de traccibn mas marcada, revirtiendo avances
previos. Estos resultados contrastan con la expansion del PIB de 0.8% trimestral observada en
el cuarto trimestre de 2025, impulsada principalmente por servicios e industria, pero sugieren
que la economia enfrenta un inicio de afo fragil, con retos para consolidar una recuperacion
sostenida.

Con base en los datos del Indicador IMEF Manufacturero correspondientes a enero de 2026,
el indice general mostré una leve disminucion al pasar de 46.5 a 46.4 puntos, una caida
marginal de (-) 0.1 unidades respecto a diciembre. Con ello, el indicador acumula veintidés
meses consecutivos en zona de contraccion, reflejando una debilidad estructural persistente en
la actividad manufacturera. La serie tendencia-ciclo también retrocedié (-) 0.1 puntos,
ubicandose en 46.1 unidades, lo que confirma la continuidad del ciclo contractivo. En contraste,
el subindice ajustado por tamafo de empresa avanzo 0.7 puntos hasta 47.4 unidades, reflejando
una mejora moderada entre empresas de diferentes escalas.

El Indicador IMEF No Manufacturero correspondientes a enero de 2026, sugiere un nuevo
retroceso en el indice general, que baj6 de 49.5 a 49.1 puntos, profundizando su
permanencia en zona de contraccién. La serie tendencia-ciclo también disminuy6 (-) 0.3
puntos, ubicandose en 49.3 unidades, lo que confirma la pérdida de impulso observada en los
ultimos meses. La medicion ajustada por tamano de empresa mostré una caida mas
pronunciada de (-) 2.2 puntos, pasando de 50.8 a 48.6 unidades, revirtiendo su posicion en
expansion y marcando un deterioro generalizado en la dinamica del sector.

De acuerdo con informacioén preliminar del PIB del 4T25 reportada por el INEGI, la economia de
México se expandiéo 0.8% trimestral (1.6% anual) al cierre del afo. Como resultado, el
crecimiento anual en 2025 fue de 0.7%. Por sectores, la actividad agropecuaria se contrajo -
2.7% trimestral (6.0% anual), la produccion industrial aumentd 0.9% trimestral (0.3% anual) y
los servicios también crecieron 0.9% trimestral (2.0% anual).
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Indicador Manufacturero

Con base en los datos del Indicador IMEF Manufacturero correspondientes a enero de 2026, el
indice general mostré una leve disminucion al pasar de 46.5 a 46.4 puntos, una caida marginal de
(-) 0.1 unidades respecto a diciembre. Con ello, el indicador acumula veintidés meses consecutivos
en zona de contraccion, reflejando una debilidad estructural persistente en la actividad
manufacturera. La serie tendencia-ciclo también retrocedid (-) 0.1 puntos, ubicandose en 46.1
unidades, lo que confirma la continuidad del ciclo contractivo. En contraste, el subindice ajustado
por tamaino de empresa avanzé 0.7 puntos hasta 47.4 unidades, reflejando una mejora moderada
entre empresas de diferentes escalas.

Al interior, en el desglose de los componentes del Indicador, se observaron avances en nuevos
pedidos y producciéon, con incrementos de 0.3 y 0.7 puntos, respectivamente, aunque ambos se
mantienen por debajo del umbral de expansién. El empleo, por su parte, retrocedié (-) 0.6 puntos,
ubicandose en 44.3 unidades, sefal de una contraccion mas pronunciada en el mercado laboral. El
subindice de entrega de productos cay¢ (-) 1.4 puntos hasta 49.2 unidades, saliendo de zona de
expansién, mientras que inventarios retrocedié (-) 1.0 punto para cerrar en 45.3 unidades. En
conjunto, los datos de enero reflejan un sector manufacturero aun atrapado en una fase de debilidad,
sin signos consistentes de recuperacion sostenida, pese a ligeros avances en algunos componentes
operativos.

La grafica del Indicador IMEF Manufacturero correspondiente a enero de 2026 confirma la
persistencia de un entorno sin dinamismo manufacturero al inicio del afio. Tanto la serie del indice
ponderado como la tendencia-ciclo se mantienen por debajo del umbral de expansion, sin mostrar
una pendiente ascendente clara en los meses recientes. Este comportamiento sugiere que, tras un
breve periodo de estabilizacion, el ritmo de mejora ha vuelto a desacelerarse. La falta de traccion en
ambas series refuerza la idea de una actividad manufacturera estancada, que continda enfrentando
dificultades estructurales para iniciar una recuperacion sostenida en el corto plazo.
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Grafica 2: Indicador IMEF Manufacturero y su tendencia-ciclo
Manufacturero
56
54
52
50
Uml
48
45 \ Y v
44
|
42 \
40 \
38
36 r T T T T T T T T 1
01/16 01/17 01/18 01/1% 01/20 01/21 01,22 01/23 01/24 01/25 01/26
indice Manufacturero Ponderado — Tendencia-Ciclo
Cuadro 1: Indicador IMEF Manufacturero y sus componentes
Cambio en 5
- . . X Tendencia
Indice Dic'2025 Ene’2026 puntos Direccién Tasa de Cambio 2
1 (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 46.5 46.4 -0.1 Contraccion Mas rapida 22
Tendencia-ciclo 46.2 46.1 -0.1 Contraccion Mas rapida 22
Ajustado por tamafio de 46.7 47.4 0.7 Contraccion Menos rapida 17
empresa
Nuevos Pedidos 44.2 445 0.3 Contraccion Menos rapida 22
Produccién 451 45.8 0.7 Contraccién Menos rapida 22
Empleo 449 44.3 -0.6 Contraccion Mas rapida 24
Entrega de Productos 50.6 49.2 -1.4 Contraccion - 1
Inventarios 46.3 45.3 -1.0 Contraccion Mas rapida 4

2/ Numero de meses moviéndose en la direccion actual.

1/ El cambio en puntos porcentuales puede no coincidir con la diferencia entre los dos meses por redondeo.
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Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero correspondientes a enero de 2026, sugiere un nuevo
retroceso en el indice general, que bajé de 49.5 a 49.1 puntos, profundizando su
permanencia en zona de contraccion. La serie tendencia-ciclo también disminuyé (-) 0.3
puntos, ubicandose en 49.3 unidades, lo que confirma la pérdida de impulso observada en
los ultimos meses. La medicion ajustada por tamaiio de empresa mostrdé una caida mas
pronunciada de (-) 2.2 puntos, pasando de 50.8 a 48.6 unidades, revirtiendo su posicion en
expansion y marcando un deterioro generalizado en la dinamica del sector.

En el desglose por componentes, se observaron retrocesos en nuevos pedidos y
produccion, que disminuyeron (-) 0.9 y (-) 0.5 puntos, respectivamente, ubicandose ambos
por debajo del umbral de 50. En contraste, el empleo avanzé 1.0 punto hasta alcanzar 49.1
unidades, lo que representa una contraccion menos severa en el mercado laboral. Destaca
la mejora en el componente de entrega de productos, que subio 0.2 puntos y se consolido
como el unico en zona de expansion con 52.4 unidades. En conjunto, los datos de enero
reflejan una actividad no manufacturera con un arranque débil, con sefiales mixtas que
apuntan a una recuperacion desigual y sin traccion clara al inicio del afio.

La grafica del Indicador IMEF No Manufacturero muestra una cierta continuidad en la
desaceleracion del sector servicios y comercio. Tanto la linea del indice ponderado como la
de la tendencia-ciclo permanecen por debajo del umbral de expansion, con una pendiente
ligeramente descendente que refleja un deterioro gradual en la actividad. Este
comportamiento sugiere que, tras haber perdido impulso en diciembre, la dinamica del
sector continua debilitdndose al inicio del afio.

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 5
o , s X Tendencia
Indice Dic’2025 Ene’2026 puntos Direccién Tasa de Cambio 2y
Y, (meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 495 491 -0.4 Contraccion Mas rapida 2
Tendencia-ciclo 49.6 493 -0.3 Contraccion Mas rapida 17
Ajustad t fio d
Justaco portamano ¢e 50.8 486 22 Contraccién . 1
empresa
Nuevos Pedidos 48.8 47.9 -0.9 Contraccion Mas rapida 2
Produccion 48.7 48.2 -0.5 Contraccion Mas rapida 3
Empleo 48.1 491 1.0 Contraccion Menos rapida 19
Entrega de Productos 52.2 52.4 0.2 Expansion Mas rapida 22
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 Coyuntura

Tal y como lo sugieren el Indicador IMEF Manufacturero y No Manufacturero de enero de
2026, la actividad econdémica inicio el afio con sefiales de debilidad. Lo anterior, tras un
cierre de 2025 con crecimiento moderado. En enero, tanto el Indicador IMEF Manufacturero
como el No Manufacturero se mantuvieron en zona de contraccion, con retrocesos en sus
respectivas tendencias-ciclo, reflejando una falta de dinamismo en los sectores productivos.
El sector manufacturero prolongé su ciclo contractivo por vigésimo segundo mes
consecutivo, mientras que el sector servicios mostré una pérdida de traccion mas marcada,
revirtiendo avances previos. Estos resultados contrastan con la expansion del PIB de 0.8%
trimestral observada en el cuarto trimestre de 2025, impulsada principalmente por servicios
e industria, pero sugieren que la economia enfrenta un inicio de afo fragil, con retos para
consolidar una recuperacion sostenida.

De acuerdo con informacion preliminar del PIB del 4T25 reportada por el INEGI, la economia
de México se expandid 0.8% trimestral (1.6% anual) al cierre del afio. Como resultado, el
crecimiento anual en 2025 fue de 0.7%. Por sectores, la actividad agropecuaria se contrajo
-2.7% trimestral (6.0% anual), la produccion industrial aumenté 0.9% trimestral (0.3% anual)
y los servicios también crecieron 0.9% trimestral (2.0% anual).

La mejora observada hacia el cierre del afio estuvo impulsada principalmente por el sector
industrial, ya que la construccion, los servicios publicos (utilities) y la mineria registraron una
recuperacion solida. En el sector servicios, el crecimiento estuvo apoyado principalmente
por el comercio minorista, los servicios recreativos y las actividades de apoyo empresarial,
lo que ayudd a compensar un desempefio mas deébil en otros segmentos.

En conjunto, la economia habria registrado un crecimiento modesto en 2025, aunque con
un mejor desempefio en el ultimo trimestre del afio. No obstante, la mayor parte de esta
mejora en el 4125 parece concentrarse en octubre, ya que en noviembre y diciembre la
actividad volvio a perder algo de traccion.
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El numero de asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se incrementé
en 72 mil puestos durante el 2025, que fue la cifra mas baja desde la pandemia. Se debe
destacar la pérdida de 6,839 patrones afiliados al IMSS en diciembre pasado, con la que se
alcanzé un total de 25,667 patrones menos en el IMSS durante todo el 2025.

El menor crecimiento de la actividad econdmica repercutio negativamente en el desempefio
de las finanzas publicas, con un resultado reportado de Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) de 4.3% del PIB, que originalmente se habia planteado en 3.9% del
PIB. Las finanzas publicas representan uno de los riesgos para 2026, ya que si la economia
continua mostrando debilidad, esto podria debilitar la posicién fiscal, que tiene poco margen
de maniobra ante las fuertes inercias de gasto que se han venido acumulando en estos
anos.

Por otro lado, la inflacion mostré resultados mixtos en la primera quincena de enero del
presente ano, registrando 0.31% en el indice general, con lo que su tasa anual repunté un
poco a 3.77%; y 0.43% en la parte subyacente, que a tasa anual repunté a 4.47%. La
persistencia que se esta observando en la inflacion subyacente representa uno de los
factores a monitorear para el ano, ya que podria impedir la convergencia de la inflacion
hacia la meta oficial de 3%, e incidir en las decisiones de politica monetaria del Banco de
México.

Algo que ha sorprendido en el panorama econdmico ha sido la fuerte apreciacién del peso,
que ha alcanzado niveles cercanos a los 17.10 pesos por dolar en dias recientes. Esta
apreciacion se explica mas por la debilidad del délar de EUA que por factores internos. Un
tipo de cambio tan apreciado puede incidir en el desempefio de las exportaciones, que han
sido uno de los motores que han brindado impulso a la economia.

El panorama hacia delante luce complejo, retador y nuevamente sujeto a una elevada
incertidumbre; teniendo en puerta el proceso de confirmacion o renegociacion del Tratado
comercial con Estados Unidos y Canada, que se realizara bajo fuertes presiones por parte
de la administracién Trump. También falta por definirse como quedara el marco arancelario
en EUA para México, especialmente relativo a otros paises. En este entorno se anticipa
para 2026 un crecimiento algo mejor al observado en el 2025.
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¢, Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusion que evallua 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 vy,
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 sefal de una expansion futura mas rapida; cuando el indice se encuentra
por debajo del umbral, un incremento se interpreta como senal 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
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 interpretacién
oportuna del Indicador, analiza aspectos técnicos, metodolégicos y operativos, asegura su
continuidad y evalua 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 reune
el dltimo jueves de cada mes para revisar la coyuntura econdmica 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 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.

" En virtud de que el Comité no se retine en diciembre, en el boletin de ese mes solo se presentan los
resultados de la encuesta
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Calendario 2026:

Enero 2 (viernes)* Abril 1 (miércoles) Julio 1 (miércoles) Octubre 1 (jueves)

Febrero 3 (martes)* Mayo 4 (lunes)* Agosto 3 (lunes) Noviembre 2 (lunes)

Marzo 2 (lunes) Junio 1 (lunes) Sept. 1 (martes) Diciembre 1 (martes)

*Por dia festivo
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