Datos de OCTUBRE 2025

Publicacion: 3 de noviembre de 2025

Se modera contraccion

En octubre de 2025, los Indicadores IMEF Manufacturero y No Manufacturero registraron
avances, aunque de distinta magnitud. El indice Manufacturero aumenté a 47.2 puntos, lo que
representa una recuperacion parcial dentro de una fase aun contractiva que se prolonga por
diecinueve meses consecutivos. Por su parte, el Indicador no Manufacturero superd el umbral
de expansion al ubicarse en 50.4 puntos, apuntando a un posible punto de inflexiéon en el
desempefio del sector servicios y comercio. No obstante, en ambos casos la tendencia-ciclo se
mantiene por debajo de 50 puntos, lo que sugiere que los recientes avances en este ultimo
trimestre de 2025 aun no consolidan un cambio sélido en la dindmica econdmica.

Con base en los datos del Indicador IMEF Manufacturero correspondientes a octubre de 2025,
se observa una mejora en el indice general, que aumenté de 46.0 a 47.2 puntos, un repunte de
1.2 unidades respecto a septiembre. A pesar del avance, el indicador se mantiene en zona de
contraccion por décimo noveno mes consecutivo, reflejando una recuperacion aun parcial del
sector manufacturero. El subindice ajustado por tamano de empresa también mejoré 1.2 puntos,
alcanzando 48.0 unidades, y la serie tendencia-ciclo registré una variacion marginal de 0.1
puntos al alza (46.4), lo que sugiere una desaceleracion menos pronunciada, aunque sin
sefiales claras de expansion.

El Indicador IMEF No Manufacturero correspondiente a octubre de 2025, sugiere una mejora
en el indice general, que subié de 49.1 a 50.4 puntos, superando el umbral de expansion y
marcando un posible punto de inflexion en la trayectoria del sector. La medicién ajustada por
tamano de empresa también mostré un avance notable de 3.7 puntos, alcanzando 53.7
unidades, consolidandose como el indicador con mayor impulso del mes. La serie tendencia-
ciclo aument6 ligeramente a 49.8 puntos (+0.2), aunque todavia se mantiene en terreno
contractivo, lo que sugiere que el cambio aun no se refleja plenamente en la dinamica
subyacente.

El INEGI publicé las cifras preliminares del PIB correspondientes al 3T25, que mostraron una
contraccién trimestral de -0.3%. Esto representa una caida de (-) 0.3% respecto al mismo
trimestre del ano anterior. Debemos destacar que los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero adelantaron este resultado del PIB para el tercer trimestre del ano. Si bien los
numeros de octubre sugieren una parcial recuperacion al inicio del 4T25, todavia es prematuro
anticipar la fuerza y permanencia del dinamismo de la actividad econdémica al cierre del afio.
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Grafica 1: Tendencia-ciclo de los Indicadores IMEF Manufacturero y No
Manufacturero
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Indicador IMEF Manufacturero

Con base en los datos del Indicador IMEF Manufacturero correspondientes a octubre de 2025, se
observa una mejora en el indice general, que aument6 de 46.0 a 47.2 puntos, un repunte de 1.2
unidades respecto a septiembre. A pesar del avance, el indicador se mantiene en zona de
contraccién por décimo noveno mes consecutivo, reflejando una recuperacion aun parcial del sector
manufacturero. El subindice ajustado por tamafo de empresa también mejoré 1.2 puntos,
alcanzando 48.0 unidades, y la serie tendencia-ciclo registré una variacién marginal de 0.1 puntos
al alza (46.4), lo que sugiere una desaceleracion menos pronunciada, aunque sin sefiales claras de
expansion.

En su interior, los componentes de Nuevos Pedidos y Produccién mostraron avances, con
incrementos de 4.5 y 2.3 puntos, respectivamente, lo que indica una mejora operativa en la dinamica
de la demanda. No obstante, el Empleo retrocedio (-) 0.9 puntos, hasta 42.6 unidades, acentuando
la debilidad en el mercado laboral industrial. Ademas, el subindice de Inventarios cayo (-) 5.9 puntos
a 46.3 unidades, revirtiendo su posicion previa en zona de expansion. En contraste, Entrega de
Productos se fortalecié con un alza de 3.1 puntos, ubicandose en 52.2 unidades y consolidandose
como el unico componente en expansién. En conjunto, los datos de octubre sugieren una mejora
parcial en el sector, pero aun dentro de una fase contractiva que no permite hablar de una
recuperacion sostenida del ciclo manufacturero.

La grafica del Indicador IMEF Manufacturero correspondiente a octubre de 2025 refuerza el
mensaje de una recuperacion parcial pero todavia fragil en el sector industrial. Tanto la serie
ponderada como la tendencia-ciclo se mantienen por debajo del umbral de expansién, aunque con
una pendiente ligeramente ascendente en los ultimos meses. Esta trayectoria sugiere una
desaceleracion menos intensa en comparacién con el periodo previo, pero sin evidencia concluyente
de un cambio de ciclo. La persistencia de ambas lineas en zona contractiva confirma que, si bien la
actividad manufacturera ha mostrado cierta mejoria reciente, ésta aun no se traduce en una
recuperacion sostenida del sector.
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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
Cambio en )
. ) ) ) Tendencia
Indice Sep’2025 Oct'2025 puntos Direccion Tasa de Cambio 2/
1 (meses)
porcentuales
IIMEF Manufacturero 46.0 47.2 1.2 Contraccion Menos rapida 19
Tendencia-ciclo 46.3 46.4 0.1 Contraccion Menos rapida 19
Ajustad 1 fio d
justado portamano de 46.8 48.0 1.2 Contraccion Menos rapida 14
emoresa
Nuevos Pedidos 42.7 47.2 45 Contraccion Menos rapida 19
Produccion 44 4 46.7 2.3 Contraccion Menos rapida 19
Empleo 435 42.6 -0.9 Contraccion Mas rapida 21
Entrega de Productos 49.1 52.2 31 Expansion - 1
Inventarios 52.2 46.3 -5.9 Contraccion - 1
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.
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Indicador IMEF No Manufacturero

El Indicador IMEF No Manufacturero correspondiente a octubre de 2025, sugiere una mejora en
el indice general, que subi6é de 49.1 a 50.4 puntos, superando el umbral de expansién y marcando
un posible punto de inflexién en la trayectoria del sector. La medicion ajustada por tamano de
empresa también mostr6 un avance notable de 3.7 puntos, alcanzando 53.7 unidades,
consolidandose como el indicador con mayor impulso del mes. La serie tendencia-ciclo aumenté
ligeramente a 49.8 puntos (0.2), aunque todavia se mantiene en terreno contractivo, lo que sugiere
que el cambio aun no se refleja plenamente en la dinamica subyacente.

Dentro de los componentes del Indicador No Manufacturero, Nuevos Pedidos y Produccion
avanzaron con fuerza, ingresando en zona de expansiéon con aumentos de 2.0 y 3.3 puntos,
respectivamente. Por otro lado, el componente de Empleo retrocedié 0.5 puntos, situandose en 48.5
unidades, sefialando una contraccion mas pronunciada en el mercado laboral. Entrega de
Productos se mantuvo en expansion con 51.2 unidades, a pesar de una ligera caida. En conjunto,
los datos de octubre apuntan a un avance relevante del sector no manufacturero, aunque aun
convive con elementos de fragilidad que limitan una lectura de recuperacion plenamente
consolidada.

La grafica del Indicador IMEF No Manufacturero muestra una recuperacion paulatina, aunque aun
contenida, en la actividad del sector servicios y comercio. La linea del indice ponderado logré
ubicarse por encima del umbral de expansién, lo que indica una reactivacién parcial tras varios
meses de estancamiento. No obstante, la serie tendencia-ciclo permanece levemente por debajo
del nivel de 50 puntos, lo que sugiere que, aunque el impulso reciente es positivo, la dinamica
subyacente del sector todavia no se consolida. En conjunto, la evolucién de ambas curvas refuerza
la lectura de un entorno que comienza a mostrar sefiales de alivio, pero aun marcado por la fragilidad
estructural del ciclo no manufacturero.

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 Sep’2025 Oct’2025 puntos Direccidon Tasa de Cambio 2
1/ [meses)
porcentuales
IIMEF No Manufacturero 49.1 50.4 1.3 Expansion - 1
Tendencia-ciclo 49.6 49.8 0.2 Contraccion Menos rapida 13
Ajustado por tamafio de 50.0 537 37 Expansion - 1
empresa
Nuevos Pedidos 48.8 50.8 2.0 Expansion - 1
Produccion 47.2 50.5 33 Expansion - 1
Empleo 49.0 48.5 -0.5 Contraccion Mas rapida 16
Entrega de Productos 51.4 51.2 -0.2 Expansion Menos rapida 19
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 direccidn actual.

Coyuntura econémica

Como de costumbre, el Comité realizdé un analisis y discusion sobre la coyuntura econémica y sus
perspectivas. En lo que respecta a la economia estadounidense, se destacé que los diversos
indicadores muestran que la actividad econdémica se ha venido expandiendo a un ritmo moderado.
La tasa de desempleo ha aumentado ligeramente pero se mantiene baja (4.3%) mientras que la
inflacién ha repuntado desde inicios de afio y se mantiene alta. La incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas se mantiene elevada. En vista de ello, la Reserva Federal se mantiene
atenta a los riesgos por los dos lados de su mandato dual, y juzga que el riesgo del empleo se ha
incrementado en los ultimos meses. Por ello, decidié por una votacion de 10 a 2 bajar la tasa de
referencia en 25pb a 4% en su decision del 29 de octubre. En la discusion del Comité del Indicador,
no hubo unanimidad en esperar otro recorte de 25 puntos base en la ultima decision del afo
programada para el 10 de diciembre.

Los indicadores mas recientes de actividad de la economia mexicana confirman lo que el Comité ya
habia concluido anteriormente de que prevalece una marcada debilidad de la economia nacional.
Ello se reafirmd con la publicacion reciente del PIB trimestral oportuno desestacionalizado que
indicé una disminucion del PIB en el tercer trimestre de 2025 de 0.3% (a tasa trimestral) y una caida
anual con datos originales de 0.2%. Los principales analistas, incluidos los de este Comité, apuntan
hacia un consenso de que la expansion del PIB en este afio sera de entre 0.5 a 0.7%, principalmente
porque se mantendra el estancamiento en la actividad industrial y en la manufacturera, asi como la
inversion privada que ya lleva once meses con contracciones mensuales. Los grandes obstaculos a
la inversiodn contindan siendo la inseguridad, el incierto marco juridico derivado de la reforma judicial
y la incertidumbre fiscal.

Por su parte, la inflacién ha venido descendiendo, pero la definicion subyacente continla en una
senda elevada aumentando a 4.24% anual en la primera quincena de octubre. Este hecho hace que
muchos miembros del Comité cuestionen si fue oportuno que el Banco de México iniciara su ciclo
de baja de la tasa de referencia, y si debe continuar con el mismo. No obstante, la mayoria cree que
la Junta de Gobierno ajustara a la baja en otros 25 puntos la tasa en su préxima reunion del 6 de
noviembre. Con ello, el consenso esperado es una tasa anual de inflacién para 2025 de 3.9%.
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En lo que respecta al T-MEC, de acuerdo con el cronograma establecido, actualmente (de octubre
al préximo enero), las discusiones se encuentran en lo estipulado por la Ley de Estados Unidos de
llevar a cabo consultas y preparativos para el inicio de la proxima etapa de revisién formal prevista
para enero a julio de 2026. A partir de julio, en su caso, dicha revision podra establecer la
renegociacion de las fracciones y capitulos en desacuerdo. El proceso de consultas del T-MEC se
da en un contexto internacional dificil ante la estrategia arancelaria de Trump asi como la volatilidad
de sus decisiones comerciales. Ahora ha aceptado una nueva prérroga a partir del 1 de noviembre
para imponer los aranceles de 30% a las exportaciones mexicanas fuera del marco del T-MEC. Este
proceso tan discrecional por parte de Trump abona a la incertidumbre que afecta las expectativas
acerca de la economia mexicana.

En lo relativo al Presupuesto Federal de 2026, en lo concerniente a la Ley de Egresos, se expresaron
las siguientes preocupaciones: las fuertes reducciones generales en salud y educacion, el elevado
monto de los rubros inamovibles del gasto en pensiones y gasto financiero que absorben cerca del
40% del gasto total, acomodar la prioridad del elevado rubro de los programas sociales y la presiéon
sobre el gasto en infraestructura. Asimismo, PEMEX y CFE seguiran drenando recursos publicos sin
poder encontrar una solucion financiera y operativa definitiva para dichas empresas publicas. Sobre
la Ley de Ingresos, se comentd que las medidas tributarias aprobadas son muy distorsionantes y
discrecionales sin corresponder a una estrategia definida de recaudacién y principios de eficiencia
fiscal. Ademas, la sobre estimacion del PIB infla artificialmente la recaudacion.

En conclusion, es un presupuesto que no tiene margenes de maniobra para acomodar algun shock
inesperado, y externo.
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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 2025:

Enero 2 (jueves)*
Febrero 4 (martes)*
Marzo 3 (lunes)

Abril 1 (martes)

Mayo 2 (viernes)*

Junio 2 (lunes)

Boletin del Indicador IMEF

Julio 1 (martes)

Agosto 1 (viernes)

Sept. 1 (lunes)

Octubre 1 (miércoles)
Noviembre 3 (lunes)
Diciembre 1 (lunes)
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