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RESUMEN EJECUTIVO

Senales mixtas

En septiembre de 2026, los indicadores IMEF muestran sefales mixtas de la actividad econdémica,
con una mayor estabilidad respecto a la debilidad observada en periodos anteriores, pero sin
evidencia suficiente para confirmar una recuperacion generalizada. El sector manufacturero
continua mostrando una recuperacion gradual y una moderacion de la fase contractiva, apoyada
por el mejor desempefio de algunos componentes, aunque persisten focos de debilidad que
impiden confirmar un cambio definitivo de ciclo. Por su parte, el sector no manufacturero presenta
una estabilizacion mas fragil, caracterizada por bajo dinamismo, debilidad en algunos
componentes relevantes y una trayectoria subyacente practicamente lateral. En conjunto, los
resultados sugieren que el deterioro de la actividad ha perdido intensidad, pero la recuperacién
sigue siendo heterogénea e insuficiente para anticipar una transicién firme y sostenida hacia una
fase expansiva.

Con base en los datos del Indicador IMEF Manufacturero correspondientes a septiembre de
2026, el indice general mostrdé una ligera mejora al pasar de 49.9 a 50.0 puntos, alcanzando el
umbral de neutralidad después de un periodo prolongado en zona de contraccion. La serie
tendencia-ciclo también avanzé 0.3 puntos hasta ubicarse en 49.9 unidades, lo que sugiere una
moderacién adicional en la intensidad de la contraccién y una mayor estabilidad en la dinamica
subyacente del sector. Por su parte, el subindice ajustado por tamafio de empresa retrocedio (-)
0.6 puntos hasta 51.9 unidades, aunque se mantuvo en terreno expansivo, reflejando que algunos
segmentos productivos continian mostrando un desempefio relativamente favorable.

El Indicador IMEF No Manufacturero correspondiente a septiembre de 2026 mostr6 una ligera
mejora en el indice general, que pasé de 49.0 a 49.2 puntos, un avance de 0.2 unidades respecto
a agosto, aunque permaneciendo por debajo del umbral de expansion. En contraste, la serie
tendencia-ciclo disminuy6 marginalmente (-) 0.1 puntos hasta ubicarse en 49.0 unidades, lo que
sugiere que la mejora del indicador general todavia no se refleja en la dinamica subyacente del
sector. Por su parte, la medicién ajustada por tamafio de empresa retrocedié (-) 1.2 puntos hasta
48.5 unidades, manteniéndose en zona de contraccion y reflejando una mayor debilidad entre
distintos segmentos empresariales.
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Con base en los datos del Indicador IMEF Manufacturero correspondientes a septiembre de 2026,
el indice general mostré una ligera mejora al pasar de 49.9 a 50.0 puntos, alcanzando el umbral de
neutralidad después de un periodo prolongado en zona de contraccion. La serie tendencia-ciclo
también avanzé 0.3 puntos hasta ubicarse en 49.9 unidades, lo que sugiere una moderacién
adicional en la intensidad de la contraccién y una mayor estabilidad en la dinamica subyacente del
sector. Por su parte, el subindice ajustado por tamano de empresa retrocedio (-) 0.6 puntos hasta
51.9 unidades, aunque se mantuvo en terreno expansivo, reflejando que algunos segmentos
productivos continian mostrando un desempefio relativamente favorable.

Al interior, los componentes mostraron sefiales mixtas. Nuevos pedidos retrocedio (-) 1.2 puntos
hasta 50.2 unidades, aunque se mantuvo en zona de expansion, mientras que Produccion
disminuyo (-) 2.1 puntos hasta 47.7 unidades, profundizando su trayectoria contractiva. En contraste,
el Empleo avanzé 0.6 puntos hasta 50.2 unidades, ingresando en terreno expansivo, y Entrega de
Productos mostré una recuperacion significativa de 3.5 puntos hasta 49.5 unidades, moderando su
ritmo de contraccion. Por su parte, Inventarios permanecido sin cambios en 52.4 unidades,
consoliddndose en zona de expansion. En conjunto, los datos de septiembre sugieren una
estabilizacion gradual de la actividad manufacturera alrededor del umbral de neutralidad, con
avances en algunos componentes relevantes, aunque todavia con senales heterogéneas que
impiden confirmar una transicion firme y generalizada hacia una fase expansiva.

La gréfica del Indicador IMEF Manufacturero correspondiente a septiembre de 2026 muestra una
continuidad en el proceso de recuperacion gradual de la actividad industrial observado desde los
minimos registrados durante 2025. Tanto la serie del indice ponderado como la tendencia-ciclo
mantienen una trayectoria ascendente y se ubican practicamente sobre el umbral de expansién (50
puntos), lo que refleja una pérdida significativa de intensidad de la fase contractiva. Este dinamismo
muestra que el sector manufacturero ha recuperado buena parte del terreno perdido y muestra
sefales mas claras de estabilizacion. Sin embargo, la convergencia hacia el nivel de neutralidad aun
no permite confirmar un cambio definitivo de ciclo, por lo que sera necesario observar una
permanencia sostenida por encima del umbral antes de anticipar una transicion firme hacia una fase
expansiva.
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Grafica 2: Indicador IMEF Manufacturero y su tendencia-ciclo

Manufacturero
1
c4
(%] A B -
43
46
a4
a2
40
38
36 r T T T T T T T T T 1
03/15 09,17 09,18 09,19 0920 08/21 09/22 08/23 0524 05/25 03/25
indice Manufacturero Fonderado e Tendencia-Ciclo
Cuadro 1: Indicador IMEF Manufacturero y sus componentes
Cambio en
— . . ) . .. . Tendencia
Indice Agosto 2026 (Septiembre” 2024 puntos Direccion Tasa de Cambio ( 12_,
meses
porcentuales”
IIMEF Manufacturero 49.9 50.0 0.1 Umbral - 1
Tendencia-ciclo 49.6 45.9 0.3 Contraccion Menos rapida 31
Ajustad t fio d . .
Justado portamano de 52.5 51.9 -0.6 Expansion Menos rapida 7
empresa
Muevos Pedidos 51.4 50.2 -1.2 Expansion Menos rapida 2
Produccién 49.8 47.7 -2.1 Contraccion Mas rapida 2
Empleo 49.6 50.2 0.6 Expansion - 1
Entrega de Productos 46.0 49.5 3.5 Contraccion Menos rapida 9
Inventarios 52.4 52.4 0.0 Expansion Igual 5
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 direccidn actual.
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Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero correspondiente a septiembre de 2026 mostrd una ligera
mejora en el indice general, que pasé de 49.0 a 49.2 puntos, un avance de 0.2 unidades respecto
a agosto, aunque permaneciendo por debajo del umbral de expansion. En contraste, la serie
tendencia-ciclo disminuyé marginalmente (-) 0.1 puntos hasta ubicarse en 49.0 unidades, lo que
sugiere que la mejora del indicador general todavia no se refleja en la dinamica subyacente del
sector. Por su parte, la medicién ajustada por tamafio de empresa retrocedié (-) 1.2 puntos hasta
48.5 unidades, manteniéndose en zona de contraccion y reflejando una mayor debilidad entre
distintos segmentos empresariales.

En el desglose por componentes se observaron nuevamente sefiales mixtas. Nuevos pedidos
retrocedio ligeramente (-) 0.1 puntos hasta 49.3 unidades, mientras que Produccion avanz6 0.3
puntos hasta 48.2 unidades, moderando su ritmo de contracciéon. EIl Empleo disminuyd (-) 0.3 puntos
hasta 47.6 unidades, profundizando la debilidad del mercado laboral. En contraste, Entrega de
Productos avanzé 0.9 puntos hasta 51.2 unidades, consolidandose como el Unico componente en
zona de expansion. En conjunto, los datos de septiembre sugieren una estabilizacién parcial de la
actividad no manufacturera, aunque todavia caracterizada por un bajo dinamismo y sefales
heterogéneas que no permiten anticipar una recuperacion sostenida del sector.

La grafica del Indicador IMEF No Manufacturero correspondiente a septiembre de 2026 muestra una
estabilizacion de la actividad del sector servicios y comercio, aunque todavia dentro de un entorno
de bajo dinamismo. Tanto la linea del indice ponderado como la tendencia-ciclo permanecen por
debajo del umbral de expansion (50 puntos) y muestran una trayectoria practicamente lateral en los
meses mas recientes, sin una pendiente ascendente que permita anticipar una recuperacion firme.
Este comportamiento sugiere que el deterioro observado previamente ha dejado de intensificarse,
pero la actividad continua estancada alrededor de niveles contractivos. En este sentido, la evolucion
de ambas series confirma que el sector no manufacturero mantiene un desempefio fragil, con
senales de estabilizacion, pero todavia sin la traccion necesaria para consolidar una transicion
sostenida hacia una fase expansiva.

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 .
e . . 5 - e . Tendencia
Indice Agosto’2026 |Septiembre 2024 puntos Direccion Tasa de Cambio ( ]2‘,
meses;
porcentuales"'
IIMEF No Manufacturero 49.0 49,2 0.2 Contraccion Menos rapida 7
Tendencia-ciclo 49.1 45.0 -0.1 Contraccién Mas rapida 25
Ajustado por tamario de . o
! P 49.7 438.5 -1.2 Contraccion Mas rapida 2
empresa
Muevos Pedidos 49.4 49.3 -0.1 Contraccion Mas rapida 5
Produccign 47.9 43.2 0.3 Contraccion Menos rapida 11
Empleo 47.9 47.6 -0.3 Contraccion Mas rapida 27
Entrega de Productos 50.3 51.2 0.9 Expansion Mas rapida 7
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 direccidn actual.

Analisis de Coyuntura

La actividad econdmica muestra una ligera mejoria, pero esto no es generalizado en todos los
sectores. La actividad econdmica mejora por dos factores: 1) de abril a junio, el gasto publico en
inversion fisica se incrementd, muy probablemente por el Mundial de Futbol y 2) el crecimiento
acelerado en las exportaciones de equipo de computo.

Con esto, es posible que el PIB de México crezca 1.7% este afio, que implica una aceleracion
respecto al crecimiento del 2026, pero sigue ubicandose por debajo del crecimiento promedio anual
de 2.2% que mostraba el PIB de México hasta 2018.

Sin embargo, la economia mexicana no esta exenta de riesgos. Por un lado, en julio, el gasto en
construccion del sector publico cayd 13% mensual, lo que podria sefalar que nuevamente se cierra
la llave al gasto publico en inversion fisica, lo que limitaria el crecimiento econémico en el resto del
afio. Por el lado de las exportaciones de equipo de cdmputo, hasta julio registran un crecimiento de
200%, pero tienen un bajo valor agregado nacional, con la mayor parte de los insumos proviniendo
desde Asia. Esto supone una oportunidad de crecimiento, pero también un riesgo en el contexto de
la revision del T-MEC.

Por su parte, las finanzas publicas estan seriamente presionadas por el gasto rigido y el lento avance
en el proceso de consolidacion fiscal. Hacia adelante los datos recién publicados de la Encuesta
Intercensal, hacen evidente que las pensiones presionaran cada vez mas al gasto publico, lo que
sube la probabilidad de recortes en la calificacion crediticia de la deuda soberana de México.

Por el lado de la inflacion, sigue mostrando riesgos al alza, particularmente por el sector servicios.
Finalmente, el tipo de cambio ha subido en los ultimos dias como resultado de la expectativa de una
politica monetaria mas restrictiva en Estados Unidos, mientras que para México se espera que este
ano se mantenga sin cambios la tasa de interés. Con esto, el diferencial de tasas de interés entre
México y Estados Unidos se reduciria a un nuevo minimo historico, desincentivando las operaciones
de carry trade que habian favorecido la apreciacion del peso.
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¢ Qué es el Indicador IMEF?

El Indicador IMEF es un indice de difusién 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 y, a
partir de la evolucion esperada de esos sectores, inferir la posible evolucién 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 senal 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 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 implement6
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
publicacién del boletin. El marco metodolégico 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, metodologicos 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. EI INEGI brinda el apoyo para los ajustes estacionales y el célculo
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 ultimo 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 informacién 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 graficas 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 2026:

Enero 2 (viernes)*
Febrero 3 (martes)*
Marzo 2 (lunes)

*Por dia festivo

Abril 1 (miércoles)
Mayo 4 (lunes)*
Junio 1 (lunes)

Boletin del Indicador IMEF

Julio 1 (miércoles)
Agosto 3 (lunes)
Sept. 1 (martes)

Octubre 1 (jueves)

Noviembre 2 (lunes)
Diciembre 1 (martes)
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