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1.1 Produccion y Empleo
1.1.1 Produccién

Al igual que en los primeros meses de 2004, durante el segundo trimestre la mayoria de las activi-
dades economicas registraron crecimientos importantes. De hecho, esta tendencia se fue generali-
zando a una mayor cantidad de ramas de actividad. EI crecimiento balanceado de la economia
propicié que durante el segundo trimestre de 2004 el valor real del Producto Interno Bruto se
expandiera a una tasa anual de 3.9 por ciento. Esta expansion, en términos ajustados por
estacionalidad, implicé un aumento de 1.2 por ciento con respecto al trimestre inmediato anterior,
es decir, la economia se increment6 a un ritmo anualizado de 4.9 por ciento.

La consolidacion del proceso de expansion se observé con mas nitidez en el
sector industrial, ya que entre abril y junio de 2004 el 69.4 por ciento de las
ramas manufactureras registraron tasas anuales de crecimiento positivas,
mientras que al cierre de 2003 este porcentaje era Unicamente de 44.9 por
ciento. De hecho, durante el segundo trimestre de 2004 el valor real de la
produccién industrial crecié a una tasa anual de 3.8 por ciento, el mayor
ascenso de los ultimos 15 trimestres.
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mentd a una tasa anual de 4.0 por ciento. Asimismo, en el comparativo tri-
mestral, cifras ajustadas por estacionalidad indican que la produccién ma-
nufacturera fue superior en 0.95 por ciento con respecto al nivel alcanzado en el periodo enero-
marzo de 2004.

De manera similar, en el periodo abril-junio de 2004 la mineria avanz6 a un ritmo anual de 2.4 por
ciento. No obstante, en cifras ajustadas por estacionalidad, la produccién minera se desaceleré a un
ritmo trimestral de 1.68 por ciento.
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A pesar de que durante el segundo trimestre de 2004 se vislumbré un avance equilibrado en la
actividad industrial en el pais, los requerimientos de electricidad por parte de las empresas y el
gobierno no se tradujeron en un aumento sustancial de la generacién de electricidad, gas y agua.
En particular, esa actividad sdlo crecié a una tasa anual de 0.8 por ciento, e incluso, en cifras ajus-
tadas por estacionalidad mostré una contraccion trimestral de 0.18 por ciento.

A la par de lo observado en la industria, el proceso de expansion econémica se hizo también paten-
te en las actividades terciarias. Durante el trimestre abril-junio de 2004 los servicios mantuvieron
un comportamiento balanceado entre sus componentes. En concreto, el valor real de la produccién
de dicho sector se incrementd a una tasa anual de 4.1 por ciento. Esta expansion estuvo conformada
de la siguiente manera:

El aumento en la demanda por cobertura de servicio telefdnico celular y tradicional, y de trans-
porte en diversas zonas del territorio nacional fue un factor clave para que los servicios de
transporte, almacenaje y telecomunicaciones aumentaran a un ritmo anual de 8.2 por ciento.
Asimismo, cifras ajustadas por estacionalidad advierten una expansion anualizada de 3.3 por
ciento en comparacién al primer trimestre de 2004.

Los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler se vieron beneficia-
dos por una mejoria en el mercado de bienes raices y del avance en la demanda por productos
bancarios. Por lo tanto, dichos servicios crecieron 5.0 por ciento en términos anuales, lo que
equivale a un incremento trimestral de 1.61 por ciento una vez eliminado el factor estacional.

El mayor volumen de transacciones con el exterior y el repunte de las actividades turisticas en
el territorio nacional propiciaron que el valor real de los servicios proporcionados en el comer-
cio, los restaurantes y hoteles tuvieran un crecimiento a tasa anual de 4.0 por ciento. De igual
manera, al eliminar el factor estacional dichas actividades aumentaron 0.88 por ciento respecto
al primer trimestre de 2004.

Los servicios comunales, sociales y personales avanzaron de manera mas moderada: a un rit-
mo anual de 1.1 por ciento. Asimismo, cifras ajustadas por estacionalidad advierten un incre-
mento de 0.17 por ciento en comparacién con el periodo enero-marzo de 2004. En esta ocasion
el crecimiento fue consecuencia—en gran medida— del comportamiento observado en los servi-
cios educativos, profesionales, médicos y de esparcimiento.

Por su parte, entre abril y junio de 2004 el factor climatico fue un elemento decisivo para que se
presentara un incremento en la cosecha de maiz, maiz forrajero, chile verde, soya, pifia, aguacate y
cebolla, entre otros. Asi, el volumen de la produccion agropecuaria crecié 5.1 por ciento en el
comparativo anual. De hecho, al eliminar el factor estacional, dicha serie registré un crecimiento
trimestral de 1.37 por ciento, lo cual equivale a una ritmo anualizado de 5.6 por ciento.

El avance que las actividades productivas reportaron durante el segundo trimestre de 2004 propi-
ci6 un incremento en la demanda por bienes importados, destacando los productos de consumo e
intermedios. Ante eso, el valor real de las importaciones totales presentd una variacion anual posi-
tiva de 11.1 por ciento, la mayor expansion desde el cuarto trimestre de 2000. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que durante el segundo trimestre de 2004 las importaciones de bienes 'y
servicios crecieron a una tasa de 2.59 por ciento con respecto al primer trimestre de 2004, es decir,
se expandieron a un ritmo anualizado de 10.8 por ciento.

En suma, el dinamismo que presentaron el PIB y las importaciones totales de bienes y servicios durante
el segundo trimestre provocaron que la oferta agregada creciera 5.8 por ciento en términos anuales.
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OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2002-2004 p_/
(Variacion % real anual)
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Formacion de capital -1.0 -0.4 -1.6 51 0.5 -3.6 0.8 0.8 4.5 5.8
Privada -4.0 5.7 -5.2 54 2.1 -8.1 -4.4 -8.6 4.0 6.8
Publica 14.2 22.4 19.7 4.1 16.8 22.1 26.8 22.7 7.1 1.6
Exportaciones 1.5 1.1 0.2 12.4 3.9 -3.1 -0.7 4.6 10.4 14.4
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El proceso de expansion econémica ha estado impulsado por todos los componentes de la deman-
da agregada. En este sentido, destact el impetu que registraron las exportaciones totales y la inver-
sién privada.

Durante el trimestre abril-junio del presente afio las exportaciones de bienes y servicios crecieron a
una tasa anual de 14.4 por ciento, el mayor ascenso de los Ultimos catorce trimestres. Asimismo,
cifras ajustadas por estacionalidad revelan que el valor real de las exportaciones se incremento a
una tasa trimestral de 3.38 por ciento, lo cual implica una ritmo de expansién anualizado de 14.2
por ciento.

La consolidacion del crecimiento y el avance equilibrado de los diferentes sectores incentivd los
gastos en inversién, principalmente en maquinaria y equipo. En el segundo trimestre de 2004 la
formacién bruta de capital fijo creci6 a una tasa anual de 5.8 por ciento, la mayor tasa desde el
cuarto trimestre de 2000. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que la inversion se expandio
a un ritmo anualizado de 9.2 por ciento. Estos resultados estuvieron sustentados en gran medida
en la recuperacion que se observé en la inversion del sector privado, pues ésta crecid a una tasa
anual de 6.8 por ciento.

De igual manera, la inversion del sector pablico aceler6 significativamente su ritmo de creci-
miento. La inversion publica se expandi6 a una tasa trimestral de 5.95 por ciento segln cifras
ajustadas por estacionalidad. No obstante, el comparativo anual indica que este tipo de inver-
sion sélo crecid a unatasa de 1.6 por ciento. Este crecimiento resulta aparentemente bajo debi-
do a un efecto estadistico, ya que durante el segundo trimestre de 2003 la inversion publica se
incrementd a una tasa anual de 22.1 por ciento, lo cual induce una base de comparacion eleva-
da.

Por tipo de inversion, todos los bienes de capital tuvieron un comportamiento favorable. Sin em-
bargo, el repunte mas significativo tuvo lugar en la adquisicion de maquinaria y equipo importado,
aunque los demas rubros de la inversidon también mantuvieron tasas de crecimiento elevadas. En
particular, durante el segundo trimestre de 2004 los distintos rubros de la inversion se comporta-
ron de la siguiente manera:

Los aumentos en la compra de equipo de transporte, equipo de procesamiento informatico, y
piezas y partes para instalaciones eléctricas, entre otros, propiciaron que el gasto en bienes de
capital importados creciera a una tasa anual de 8.1 por ciento.
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La mayor demanda de vehiculos automotores, maquinaria para la industria petrolera, y tracto-
res y maquinaria agricola fue el principal factor para que entre abril y junio de 2004 la inversion
en maquinaria y equipo nacional creciera 5.3 por ciento en términos anuales.

El dinamismo en la edificacion en general, infraestructura eléctrica y comunicaciones, y de
agua, riego y saneamiento, entre otros, incentivd la inversién en el sector de la construccion. En
esta industria, la inversion se expandi6 a una tasa anual de 4.4 por ciento.

Las erogaciones del sector privado en consumo fueron impulsadas por el incremento en el financiamiento
otorgado por parte de las instituciones bancarias y no bancarias del pais, asi como del repunte significa-
tivo en el empleo formal. Durante el segundo trimestre de 2004 el consumo privado crecié a un ritmo
anual de 5.4 por ciento, el mayor incremento de los ultimos 13 trimestres. Cifras ajustadas por

estacionalidad indican que el consumo privado aument6 2.25 por ciento con respecto al alcanzado en los
primeros tres meses del afio, es decir, se expandi6 a un ritmo anualizado de 9.3 por ciento.

Al interior del consumo destacé el avance que registro la adquisicidn de bienes durables. Las ma-
yores compras en equipo de transporte, “otros equipos y aparatos electronicos”, y muebles metali-
cos incidieron para que el consumo de bienes duraderos aumentara a una tasa anual de 8.5 por
ciento. En paralelo, la compra de bienes no duraderos y servicios registré una variacion anual
positiva de 5.3 por ciento, alentada por la mayor demanda de alimentos, bebidas y tabaco, y pro-
ductos para el cuidado personal y el hogar, principalmente.

En el trimestre abril-junio 2004, en concordancia con los esfuerzos realizados por el Gobierno Fe-
deral en materia de austeridad, las erogaciones del sector publico en gasto corriente se redujeron
5.0 por ciento en comparacion con el mismo periodo de 2003. En esta ocasion, el retroceso fue el
mayor desde el primer trimestre de 2001.

El crecimiento en el consumo del sector privado compensé la reduccion observada en el publico,
por lo que el consumo agregado se expandié a una tasa anual de 4.2 por ciento.

En suma, los incrementos registrados en las exportaciones totales, en la inversion y en el consumo
permitieron que la demanda agregada se expandiera a un ritmo anual de 5.8 por ciento, el mayor
aumento en los Ultimos 14 trimestres.

Evolucién reciente

La evolucion de los indicadores de produccion, empleo, consumo e inversion durante los meses
recientes indica que el proceso de expansidn continda. Entre estos indicadores destaca el creci-
miento registrado por los sectores dedicados al comercio exterior, los cuales incrementaron el va-
lor de sus exportaciones a tasas de dos digitos. Asimismo, la inversién y el consumo privados
mantuvieron su dinamismo y cada vez mas ramas del sector industrial registraron tasas de creci-
miento positivas.

En el tercer trimestre de 2004 las exportaciones manufactureras crecieron a una tasa de 13.8 por
ciento, y el valor de las exportaciones petroleras se increment6 35.1 por ciento, ambas en térmi-
nos anuales. La combinacion de esos dos factores propicié que la venta total de mercancias
mexicanas al exterior aumentara a una tasa anual de 16.3 por ciento.

La consolidacion de un crecimiento econémico balanceado provoco6 que durante el tercer tri-
mestre de 2004 las importaciones de bienes de consumo, intermedios y de capital crecieran a
tasas anuales de 21.1, 16.8 y 14.7 por ciento, en ese orden.
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En julio de 2004 la formacidn bruta de capital fijo aument6 7.0 por ciento
en términos anuales. En el desagregado, se registraron incrementos anua-
les de 10.1y 3.7 por ciento en maquinaria y equipo, y en construccion,
respectivamente. Cifras ajustadas por estacionalidad revelan que en ese
mes la inversién crecié a una tasa mensual de 1.8 por ciento, es decir, se
expandid a un ritmo anualizado de 24.4 por ciento.

Durante el bimestre julio-agosto de 2004 el sector industrial crecid a una
tasa anual de 4.6 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican
gue la produccién industrial crecié a un ritmo bimestral de 1.0 por ciento,
equivalente a un incremento anualizado de 6.1 por ciento. A su interior
se registrd lo siguiente:

- Laactividad manufacturera aumentd a una tasa anual de 5.1 por cien-
to, la mayor cifra para un bimestre similar desde 2000.

- Laindustria de la construccidn crecié a una tasa anual de 4.6 por cien-
to. En términos ajustados por estacionalidad, dicha industria se ex-
pandié a un ritmo bimestral de 2.2 por ciento, es decir, a una tasa
anualizada de 13.7 por ciento.

- Larecuperacion en la actividad secundaria incentivo la demanda de energia eléctrica, fac-
tor fundamental para que la generacién de electricidad, gas y agua se expandiera a una tasa
anual de 2.5 por ciento.

- Elvalor real de la produccién de la industria minera tuvo un incremento marginal, de 0.02
por ciento en términos anuales.

En el bimestre julio-agosto de 2004 el crecimiento del empleo, la mayor disponibilidad de
crédito al consumo y el avance en el intercambio de bienes intermedios a nivel industrial se
tradujeron en un impulso a la actividad comercial interna. En especifico, cifras del INEGI indi-

can que:

- Las ventas en establecimientos dedicados al mayoreo se expandieron a un ritmo anual de
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9.9 por ciento, destacando el incremento en la venta de materiales metali-
cos para la industria, materiales para la construccion, y productos quimicos.

- Lasventasal menudeo crecieron 4.5 por ciento en el comparativo anual,
el mayor ascenso para un periodo similar desde 2000.

Durante el tercer trimestre de 2004 el indice General de Ventas de la Aso-
ciacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD)
se incrementd a una tasa anual de 10.0 por ciento.

El dinamismo del comercio interior y exterior se reflejé en un repunte de
los servicios de comunicaciones, transporte y almacenaje; y servicios fi-
nancieros, actividades inmobiliarias y de alquiler, entre otros. Como con-
secuencia de ello, en el periodo julio-agosto de 2004 el valor real de la
produccidn de las actividades terciarias se expandi6 a un ritmo anual de
4.5 por ciento, lo cual implic6 un incremento anualizado de 4.9 por ciento
en términos ajustados por estacionalidad.
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Por el contrario, debido a una reduccion importante en la cosecha de cultivos como chile ver-
de, mango, cebolla, papa y manzana la actividad agropecuaria cay6 1.3 por ciento en compara-

cion al mismo bimestre de 2003.

En conjunto, en el periodo julio-agosto de 2004 el comportamiento favorable de las actividades
secundarias y terciarias compenso el retroceso del sector agropecuario, lo que resulté en un incre-
mento del IGAE de 4.2 por ciento al compararlo con el nivel registrado en el mismo bimestre del

afio anterior.
1.1.2 Empleo

La recuperacion de las actividades econdmicas ha incidido de manera posi-
tiva sobre el empleo formal. Cabe sefialar que entre enero y septiembre de
2004 el nimero de afiliados al IMSS se incrementé en 361 mil 230 trabajado-
res, equivalente a un aumento relativo de 2.96 por ciento. Para octubre estos
aumentos fueron de 459 mil 232 empleos y 3.77 por ciento, respectivamente.
Estos incrementos son los mayores que se han registrado para periodos si-
milares en los ultimos cuatro afios.

En el tercer trimestre de 2004 la afiliacion de trabajadores al Instituto man-
tuvo una tendencia ascendente y se crearon 137 mil 208 empleos formales,
lo que implica un incremento relativo de 1.1 por ciento. De esta manera, al
30 de septiembre de 2004 la afiliacion total de trabajadores al IMSS ascendi6
a 12 millones 552 mil 22 personas.

Del total de plazas creadas en el trimestre, el 64 por ciento -87 mil 414 per-
sonas- fueron de caracter permanente, lo que refleja las perspectivas favora-
bles que tienen las empresas. De esa manera, la afiliacidn de trabajadores en
esta modalidad ascendié a 10 millones 854 mil 906 plazas. En paralelo, la
afiliacion de caracter temporal creci6 en 49 mil 794 personas, llegando a
1 millén 697 mil 116 trabajadores.

A nivel sectorial, la generacion de empleo formal aumenté de manera ho-
mogénea. En el trimestre julio-septiembre de 2004 se generaron 36 mil 798
(0.9 por ciento) y 27 mil 319 plazas (0.7 por ciento) en las actividades tercia-
rias y secundarias, respectivamente. Asimismo, durante ese mismo periodo
en el sector agropecuario se contrataron a 4 mil 364 trabajadores (1.3 por
ciento).

Sin embargo, la mejoria inequivoca que el empleo formal ha experimentado
en los Gltimos meses aun no se refleja en los indicadores de desempleo. En
este sentido la tasa de desempleo abierta (TDA) se mantuvo en niveles rela-
tivamente elevados durante el periodo julio-septiembre de 2004: 4.04 por
ciento de la PEA, es decir, 0.25 puntos porcentuales por arriba de la TDA
registrada un afio antes. Este resultado estuvo propiciado
preponderantemente por un ascenso significativo en la Tasa Neta de Partici-
pacién Econémica (TNPE), la cual pas6 de 56.2 a 56.7 por ciento entre el
trimestre julio-septiembre de 2003 y el mismo lapso de 2004.

TRABAJADORES ASEGURADOS
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR E INFLACION
SUBYACENTE, 2002-2004

(Variacion % anual)

1.2 Precios y Salarios
1.2.1 Inflacion

En el tercer trimestre de 2004 el entorno externo incidi6 sobre la inflacion en
México a través del alza en los precios de los energéticos, de las materias
primas y de los productos agropecuarios. Los incrementos de los compo-
nentes no subyacentes de la inflacion han coincidido y contribuido a que la
inflacion subyacente se mantenga en un nivel mayor a la meta inflacionaria.

Sin embargo, las perturbaciones que han afectado a la inflacion se han gene-
rado principalmente en el exterior y son, por su naturaleza, transitorias. La

respuesta por parte del Banco de México, que ha venido restringiendo la
postura monetaria durante el afio, ha logrado evitar un mayor deterioro de
\ las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo.

2002

2003

En este contexto, la inflacién anual del indice Nacional de Precios al Consu-
2004 midor (INPC) se ubicé en 5.06 al cierre del tercer trimestre. Lo anterior se

3 INPC

—e— INFLACION SUBYACENTE | compara desfavorablemente con el 4.37 por ciento registrado al cierre del

Fuente: Banco de México.

segundo trimestre del afio. Por su parte, el indice de precios subyacente re-
gistrd un incremento anual de 3.76 por ciento en septiembre, 12 puntos base

superior a la inflacion subyacente anual al cierre del trimestre previo.

La mayor parte del incremento en la inflacion anual del INPC se debe al aumento de 7.93 por
ciento en el indice de precios no subyacentes con respecto a su nivel de un afio antes. Dentro
de los precios no-subyacentes los mayores incrementos se registraron en los precios
agropecuarios, la educacion y los precios de los bienes administrados y concertados. Cabe
destacar que en el caso de los bienes administrados el incremento en su inflacion anual refleja
los crecimientos de los precios internacionales de los energéticos y de las materias primas,
toda vez que sus precios se actualizan en funcién directa de referencias internacionales en
algunos casos y en el resto de ellos los precios se han incrementado tomando en cuenta la
meta de inflacién para el afio.

La inflacion anual subyacente también se incrementd. Al interior del indice subyacente se registra-
ron crecimientos anuales de 3.82 y de 3.69 por ciento en las mercancias y los servicios, respectiva-
mente. La mayor inflacion subyacente de las mercancias se explica por un incremento anual de 6.98
por ciento en el precio de los alimentos, el cual fue parcialmente contrarrestado por la inflacion
anual de 1.68 por ciento del resto de las mercancias. Por su parte, la inflacion subyacente de servi-
cios apoya el proceso de reduccidn de la inflacidn. La inflacion subyacente anual de los servicios
asociados a la vivienda disminuy6 de 4.13 por ciento al cierre del trimestre anterior, a 3.93 por
ciento al cierre de septiembre.

1.2.2 Salarios

Durante el trimestre julio-septiembre los salarios contractuales de jurisdiccion federal registraron
un incremento nominal de 4.5 por ciento, cifra inferior en 0.5 puntos porcentuales a la que se obtuvo
en igual lapso de 2003.

En las actividades orientadas al comercio interno la remuneracién de los trabajadores exhibi6 va-
riaciones reales positivas. Para el periodo julio-agosto de 2004 las retribuciones del personal ocu-
pado en los establecimientos comerciales al menudeo y al mayoreo crecieron en 8.4 y 4.9 por ciento
anual, en cada caso.
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Por el contrario, las remuneracio-
nes medias en la industria manu-
facturera y maquiladora de ex-
portacion presentaron una caida
en el comparativo anual. En par-
ticular, en el bimestre julio-agos-
to de 2004 las percepciones rea-  |ss {2\
les por persona ocupada en di- |, T,
chas actividades se contrajeron

0.9y 2.1 por ciento en términos  |*° \ —_— 4
anuales. 40

35

PRODUCTIVIDAD Y COSTOS
DE LA MANO DE OBRA EN
MANUFACTURAS, 2003-2004
(Variaciéon % anual) */

SALARIO CONTRACTUAL DE
JURISDICCION FEDERAL E

INFLACION, 2003-2004
(Variacion % anual)

L LI s S e e S B 1T EFMAMJJASONDEFMAMIJIJA
Sin embargo, para el lapso julio- dos T IASONREL AT TR 203 2004
agosto de 2004 la productividad = salario nominal

en las manufacturas crecié a un
ritmo anual de 6.1 por ciento,
mientras que los costos unitarios
de la mano de obra en esa industria presentaron un decremento real de 6.5 por ciento anual en
dicho bimestre. Cifras acumuladas en los primeros ocho meses del afio indican que la productivi-
dad de la mano de obra ha aumentado a una tasa anual de 5.4 por ciento y que los costos unitarios
disminuyeron en 4.9 por ciento. Ambos resultados son muy alentadores, puesto que en 2003 estas

tasas habian sido 3.2 y 1.2 por ciento, respectivamente.

C— Costos Productividad

INPC

*/ Promedio movil de tres meses.
Fuente: STyPS y Banco de México. Fuente: INEGI.

1.3 Sector financiero

Durante el tercer trimestre del afio los mercados financieros internacionales reflejaron la percep-
cion de un crecimiento global mas moderado de lo que se habia anticipado, en particular en los
Estados Unidos, y una politica monetaria en ese pais que aumentara la tasa de interés objetivo a un
ritmo mas pausado de lo que se habia considerado anteriormente. La expectativa de una expansién
menos vigorosa respondio a la marcada tendencia alcista de los precios internacionales del petré-
leo, asi como a las cifras oportunas de la actividad econémica y del mercado laboral estadouniden-
se, las cuales no fueron tan favorables como se esperaba.

Los principales factores que influyeron en el comportamiento de los mercados financieros interna-
cionales en el tercer trimestre de 2004 fueron los siguientes:

Las expectativas de crecimiento econémico en los Estados Unidos se ajustaron a la baja. El
crecimiento del PIB real anual de los Estados Unidos esperado por los analistas internacio-
nales para 2004 baj6 de 4.7 por ciento en julio a 4.3 en septiembre, como resultado, principal-
mente, del periodo de menor crecimiento que se observo en el segundo trimestre del afio
(3.3 por ciento). Asi, la revision a la baja estuvo determinada por el efecto adverso del alza
en los precios internacionales del petréleo sobre la demanda interna en el segundo trimestre
del afio y por la generacion de empleos del tercer trimestre de 2004, medida a través de la
némina no agricola, la cual sélo aumenté 85 mil, 128 mil y 96 mil en julio, agosto y septiem-
bre, respectivamente. A la menor creacion de empleos se le sumo el efecto negativo del
deterioro del déficit comercial en las cifras del PIB de la primera mitad del afio, asi como la
desaceleracién de la actividad industrial, la cual creci6 2.9 por ciento trimestral anualizado
en el tercer trimestre, mientras que en el segundo trimestre del afio este crecimiento fue de
4.9 por ciento. No obstante lo anterior, el PIB en el tercer trimestre registré un crecimiento de
3.7 por ciento, impulsado fundamentalmente por las ventas internas al sector privado (con-
sumo privado mas inversion fija bruta) las cuales se vieron parcialmente compensadas por
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FUTUROS DE FONDOS FEDERALES
DE EE. UU.
(Por ciento)

Dic. 04 Mar. 05
(Vencimiento de los contratos)

Jun. 05

31Mar. 2004 ~ —————— 30Jun. 2004 |
|| 30 Sep, 2004 ;

Fuente: Bloomberg.

las contribuciones negativas de
las exportaciones netas y una
acumulacion mas lenta de
inventarios en las empresas.

BONOS DE LARGO PLAZO DEL
TESORO DE EE. UU., ENE-SEP. 2004
(Por ciento)

La percepcion del ritmo de in-
cremento en la restricciéon mone-
taria en los EUA se moderd. Las
autoridades de la Reserva Fede-
ral elevaron la tasa de Fondos
Federales el altimo dia del se-
gundo trimestre de 2004 y refor-
zaron dicha medida en dos oca-
siones (10 de agosto y 21 de sep-
tiembre) durante el tercer trimes-

10 afios

4.0

3.04

25

E F M A M J J A S

Fuente: Reserva Federal.

BONOS DEL TESORO DE EE. UU.
CURVA DE RENDIMIENTO

(Mercado secundario, por ciento)

5.0 q

4.1+

3.2 1

2.3

1.4 4

o
o

3 meses
6 meses T
ai
fi
i
fi
fi
10 afios
30 afios

31 Mar. 2004 ~ —————— 30 Jun. 2004

emememememen 3() Sep. 2004

Fuente: Bloomberg.

INDICE DE RIESGO SOBERANO

EMBI+ ~, 2003-SEP. 2004
(Puntos base)

1,100 |
900 4+
Latinoamérica

700 +

500 T

Asia emergente
~ad
300 4+ ™"V

Europa emergente
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- Emerging Market Bond Index Plus.
Fuente: JP Morgan.

tre. A pesar de los incrementos
en la tasa objetivo de la politica
monetaria, las sorpresas adversas en materia de empleo y en las cifras opor-
tunas generaron la expectativa de que la tasa de interés de politica moneta-
riaaumentaria de manera mas pausada que lo anteriormente anticipado. Ello,
modificé la curva de rendimientos de los instrumentos del Tesoro: en el
tercer trimestre del afio subieron las tasas de interés de tres meses en 38
puntos base, mientras que la tasa de rendimiento del bono a 10 afios dismi-
nuyd6 en 48 puntos base.

En este contexto de una menor expectativa de crecimiento global se ob-
servO una caida de los principales indices bursatiles en los paises
industrializados. La disminucion de las tasas de interés de largo plazo
volvio6 a generar un entorno de mayor disponibilidad de financiamiento
para los proyectos de inversion con riesgo en los paises industrializados
y para las economias emergentes. Los diferenciales de rendimiento para
los bonos corporativos en los Estados Unidos, por ejemplo, disminuye-
ron en el trimestre, a pesar de la reduccion esperada en el ritmo de ex-
pansion econémica en ese pais. De manera similar, los diferenciales de
rendimiento de los bonos sobe-
ranos de las economias emer-
gentes con respecto a los del
Tesoro estadounidense se con-
trajeron en el periodo julio-sep-
750 tiembre de 2004. La reduccion
de los diferenciales de rendi-
miento se observo fundamen-
talmente en América Latina
(109 puntos base) y en Europa
Emergente (38 puntos base), re-
giones en las cuales el riesgo
pais de algunas de sus econo-
mias habia aumentado en el se-
gundo trimestre del afio.

INDICE DE RIESGO SOBERANO

EMBI+ ~, 2003-SEP. 2004
(Puntos base)

650
EMBI+
550

450

350

México
250 1

150

03FMAMJJASO NDO4F M AMIJ AS

- Emerging Market Bond Index Plus.
Fuente: JP Morgan.
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Los factores externos mencionados deben de tenerse en consideracion al examinar la evolucion de
los mercados financieros internos durante el tercer trimestre del afio. Ademas, debe de considerar-
se que el Banco de México aument6 en tres ocasiones el “corto” en el periodo julio-septiembre de
2004. Las acciones del banco central han reflejado el deterioro del balance de riesgos inflacionarios
y la necesidad de evitar que las perturbaciones de oferta, que han incidido sobre los componentes
no subyacentes de la inflacion, contaminen las negociaciones salariales y el proceso de fijacion de
precios en la economia. En este sentido, el banco central ha aclarado que espera que la tasa de
fondeo local siga reflejando, al menos, la mayor astringencia monetaria que se anticipa ocurra en
los Estados Unidos.

1.3.1 Tasas de interés

En el tercer trimestre del afio las tasas de interés internas de corto plazo registraron una tendencia
ascendente, asociada en buena medida a la mayor restriccién monetaria impuesta por las autorida-
des monetarias, dentro y fuera del pais. En el periodo julio-septiembre Banxico incremento en tres
ocasiones el monto del “corto”, el 23 de julio pas6 de 37 a 41 millones de pesos (mp), el 27 de

agosto se modifico de 41 a45 mpy el 24 de septiembre pasé de 45 a 51 mp. En el mismo periodo, la
Reserva Federal estadounidense aumento la tasa objetivo de politica monetaria en dos ocasiones,
llevandola de 1.25 a 1.75 por ciento.

La tasa primaria de Cetes a 28 dias alcanz6 su nivel maximo de los primeros nueve meses del afio
en la quinta semana de septiembre (7.61%). En este contexto, la tasa primaria de Cetes a 28 dias
promedid durante el tercer trimestre del afio 7.12 por ciento, lo que significé un incremento de 77
puntos base con respecto al trimestre anterior. Por su parte, las tasas primarias de los Bonos a 3, 5,
7,10 y 20 afios promediaron 59, 101, 43, 47 y 29 puntos base mas que en el segundo trimestre de
2004.

TASA DE INTERES PRIMARIA DE
CETES 28 DIAS ”, 2003-SEP. 2004

Al cierre del tercer trimestre de

2004 la curva de rendimiento de (Por ciento)

TASAS DE INTERES PRIMARIAS

. . \ S |
las tasas de interés se aplané (EEmEE])
cuando disminuyeron los rendi- 101
mientos correspondientes a los 011

plazos largos. Dicho comporta-
miento estuvo determinado por

8.1 1

la restriccion de la politica mo- 1

netaria, por el desplazamiento 61

propio de la parte larga de la cur- o S

va de rendimiento en los Esta- 28 91 182 364 1092 1820 2548 3640 7343
i 41 (Plazo)

_dosur?ldc_)syporlademandade 03FMAMJJASONDOAFMAMI JAS 31 Mar. 2004 — — —30Jun. 2004

Inversionistas externos por bO' */ Las lineas horizontales representan los promedios 30 Sep. 2004

nos de |argo p|a20 en moneda na- trimestrales. 1/ Tasas nominales a su plazo correspondiente.

Cional Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

1.3.2 Bolsa Mexicana de Valores y titulos de deuda mexicana

Durante el tercer trimestre del afio la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) registré una tendencia al
alza, alcanzando un maximo histdrico el 29 de septiembre, al ubicarse el indice de Precios y Cotiza-
ciones en 10,980.32 unidades. Dicha evolucion estuvo asociada en buena medida a los resultados
financieros favorables de las empresas en el segundo trimestre del afio y la expectativa de que
éstos continuarian mejorando. Es oportuno destacar que las ventas totales de las empresas que
cotizan en la BMV crecieron a tasas anuales de mas de 10.0% en promedio en el periodo abril-junio

13
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iNDICE DE PRECIOS Y BONOS CORPORATIVOS DE EE. UU. de 2004, mientras que las utilida-
COTIZACIONES, 2003- SEP. 2004 Y RIESGO MEXICO, 2003-SEP. 2004 des antes de los intereses, de los
(Puntos) (Puntos base) impuestos, y la depreciacién y
o0 Mo con amortizacion (EBITDA) registra-

e - 20 ron un incremento de mas de
10500 1 200 123 15.0% en promedio en el mismo
periodo. Lo anterior genero la

9,500 1 265 T 204 ., .
percepcion de que en el tercer tri-

8500 1 230 T mestre de 2004 las empresas
. o5 N w | mantendran un crecimiento sos-
" o tenido el cual se ha estado mate-

6,500 1 03FMAMJJASO NDO4FM AMJIJ AS rializando en los reportes de la
5500 I Riesgo Meéxico Calfcacion 888 | mayor parte de las empresas. En
BFMAMJIJASONDO4FMAMIIAS / Diferenciales con bonos del Tesoro de EE. UU. este ConteXtO, EI indice bUrSétiI
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Ful;'fel:)zgol\snggsnor}:’:l’g\llg;zszrg.e 5al0afos. cu I mlné EI tercer trl mestl’e del

afio en 10,957 puntos, un incre-
mento trimestral de 6.57 por cien-
to. Lo anterior, le permiti6 a la BMV ubicarse al cierre de septiembre como uno de los mercados
bursatiles mas rentables a nivel internacional con una ganancia en lo que va del afio de 24.6 por
ciento en pesos y de 22.7 por ciento en doélares.

Es importante destacar que la correlacion entre el indice de Precios y Cotizaciones y el Dow Jones
ha registrado una disminucion considerable. Asi, durante el tercer trimestre de 2004 la correlacion
fue de 45.07 por ciento, mientras que en el segundo trimestre del mismo afio fue de 84.11 por ciento.

El diferencial de rendimiento de
los bonos soberanos de México
con respecto a los del Tesoro es-
tadounidense disminuy6 en el
periodo que se informa. La re-
(Puntos base) (PSS |s=eE) duccion del riesgo pais se pre-
| Gty venezuela pgenina_ 365 sentd en un entorno de menores
tasas de interés de largo plazo,
el cual favorece el atractivo de
los titulos con mayor riesgo, en-
n_w tre ellos los de deuda soberana
de los paises emergentes. La dis-
minucion del riesgo pais de
L 4,700 115 1 _ ;. .

ol ~ Meéxico durante el tercer trimes-
VL tre del afio fue de 27 puntos base,
~ México: Emerging Market Bond Index Plus. mientras que el descenso del dl-
"~/ Emerging Market Bond Index Plus. Chile: Emerging Market Bond Index Global. ferencial de |OS bonOS Corporati-
Fuente: JP Morgan. Fuente: JP Morgan. age -/

vos de los EUA con calificacion
“BBB” fue de 9 puntos base en el
mismo periodo.
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1.3.3 Mercado cambiario

En el periodo comprendido entre julio y septiembre de 2004 el tipo de cambio del peso frente al
ddlar registré una moderada estabilidad asociada a la fortaleza con la cual se percibi6 a la econo-
mia. El 20 de agosto el tipo de cambio se ubico en 11.33 pesos por délar. Sin embargo, a partir de
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esa fecha el tipo de cambio del
peso con respecto al ddlar expe-
rimenté movimientos hacia la  [aalalieElay)
depreciacion. En este contexto, al
30 de septiembre de 2004 el tipo
de cambio spot se ubicé en 11.38 1150 121
pesos por dolar, lo que implico
unaapreciacion de 1.18 por cien-
to con respecto al 30 de junio de o 17
2004.

TIPO DE CAMBIO, ENE.-SEP., 2004 FUTUROS DEL PESO EN EL CME.

(Pesos por ddlar)

11.70 123

11.30 19

115
10.90 4

Por lo que respecta al comporta- 13 , , ,
miento de las cotizaciones de los A sor Deon  wk wnes
contratos a fUturO del peSO mEXi' © 31 Dic. 2003 930 Junio 2004 @ 30 Septiembre 2004
cano en la Bolsa Mercantil de Fuente: Banco de México. Fuente: Chicago Mercantile Exchange, Bloomberg.
Chicago, durante el periodo ju-

lio-septiembre de 2004, los con-

tratos para entrega en diciembre de 2004 y marzo, junio y septiembre de 2005 se apreciaron 2.48,

2.42,2.43 y 2.47 por ciento, en el mismo orden, con respecto a las cotizaciones registradas al cierre

de junio de 2004, ubicandose en 11.52, 11.69, 11.86 y 12.03 pesos por ddlar.

1.3.4 Base Monetaria

La base monetaria, definida como la suma de billetes y monedas en circulacion y los dep6sitos de
las instituciones bancarias en el instituto central, se ubic6 en 280,789 millones de pesos al cierre del
tercer trimestre de 2004. El saldo anteriormente mencionado representa una variacion de 14.0 por
ciento con respecto al mismo trimestre de 2003. Este comportamiento refleja el proceso de
remonetizacion gradual de la economia, pero con una desaceleracion con respecto al afio previo.

La base monetaria se compone de la suma del crédito interno neto y los activos internacionales
netos del Banco de México. El crédito interno neto registroé un saldo nominal negativo de 428,922
millones de pesos al final del periodo en cuestion y disminuyd 18.4 miles de millones de pesos en
el tercer trimestre del afio, en términos de flujo efectivo.

Por su parte, los activos internacionales netos se ubicaron en 709,711 millones de pesos al final del
trimestre, incrementando en 20,313 millones de pesos con respecto al trimestre anterior. En déla-
res, el saldo de los activos internacionales netos fue de 62.3 mil millones, 1.8 mil millones superior
al registrado al cierre del trimestre inmediato anterior.

La acumulacién de los activos

. : BASE MONETARIA, ACTIVOS INTERNACIONALES, Y CREDITO INTERNO NETO
|nterna0|_orjales se debe alacom (Cifras en millones)
pra de divisas a PEMEX por 5.1

mil millones de ddlares, la cual Saldos

fue parcialmente contrarrestada Dic-03 Jun-04 Sep-04
por la venta de 2.6 mil millones A) Base Monetaria (pesos) 303,614.1 278,847.0 280,789.0
de délares al Gobhierno Federal, B) Activos Internacionales Netos (pesos) 663,657.0 697,527.4 709,711.0
Yy la venta de 1.4 mil mi”OﬂeS de Activos Internacionales Netos (ddlares) 59,058.9 60,518.8 62,319.0
doélares a través del mecanismo C) Crédito Interno Neto (pesos) (A-B) -360,042.9 -418,680.4 -428,922.0
para reducir el ritmo de acumu- D) Reserva Internacional Neta (pesos) 645,407.1 681,497.6 653,620.0
lacion de reservas. Reserva Internacional Neta (d6lares) 57,4349 59,128.0 57,615.0

Fuente: Banco de México.
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RESERVA INTERNACIONAL NETA Por su parte, las reservas internacionales brutas disminuyeron en 1.5 mil
Y MONTO DE VENTA DIARIA millones de ddlares, debido a que los pasivos a corto plazo del Banco de
DE DOLARES Mexico se ubican en 3.3 millones de dolares, contrarrestando el incremento
(Millones de délares) de 1.8 mil millones de ddlares en los activos internacionales. Como resulta-

R Verias do, de acuerdo a las adecuaciones al mecanismo para reducir el ritmo de
65.000 1 _ 50 acumulacion de las reservas, la Comision de Cambios anuncid la venta de
80000 ] e | 22 millones de délares diarios durante el periodo de noviembre de 2004 a
55,000 - enero de 2005.
50,000 - *

20 1.3.5 Indicadores Monetarios y Crediticios

45,000

40,000 10

El agregado monetario M1a se ubic6 en 880.8 mil millones de pesos al cie-
D’E 0 rre de septiembre, lo cual representa un aumento de 10.7 por ciento con res-

FMAMJJAS

2008 pecto a septiembre de 2003. A su interior sobresalen por su contribucion al
incremento anual en los depdsitos en cuentas de cheques en los bancos de
10.7 por ciento, componente que representa aproximadamente 60 por ciento
del agregado. Adicionalmente, el componente de los depdsitos en cuenta
corriente en moneda nacional se increment6 en 13 por ciento en términos
anuales al mes de septiembre.

35,000
E FMAMJJASON 1EF MAMJ J ASONI

2002 2003

Fuente: Banco de México.

AGREGADO MONETARIO Mla
(Millones de pesos)

Saldos
Dic-03 Jun-04 Sep-04

M1la 900,844 894,231 880,776
Billetes y monedas en poder del publico 263,595 250,038 247,154
Cuentas de cheques 514,660 522,541 518,878
Moneda nacional 437,470 427,472 417,990
Moneda extranjera 77,190 95,069 100,888
Depésitos en cuenta corriente en M. N. 122,589 121,652 114,744

Fuente: Banco de México.

La estabilidad macroeconémica y las modificaciones realizadas al marco legal del sistema finan-
ciero han permitido que la profundizacion financiera del pais avance. Lo anterior ha incrementado
el ahorro financiero del pais y fortalecido la capacidad de crecimiento econémico de México al
generar internamente una mayor cantidad de recursos financieros con los cuales se puedan em-
prender nuevos proyectos de inversion.

En este contexto, al cierre de septiembre de 2004 el ahorro financiero, definido como el agregado
monetario M3a menos billetes y monedas en circulacion, se ubic6 en 3,713.0 mil millones de pesos.
Lo anterior representa un aumento de 7.2 por ciento en términos reales anuales, y de 73.7 mil millo-
nes con respecto al cierre del trimestre inmediato anterior. Por sus componentes destacan los au-
mentos en términos reales anuales en los valores publicos de 9.6 por ciento, de 7.5 por ciento en los
fondos de ahorro para el retiro excluyendo a las siefores, y de 3.4 por ciento en los valores priva-
dos. Los aumentos anteriormente mencionados fueron parcialmente contrarrestados por la dismi-
nucidn real anual de 1.3 por ciento en la captacion bancaria.



T ERCER T R I M E S

AHORRO FINANCIERO
(Millones de pesos y variaciones reales)

Saldos Var. % anual
Jun-04 Sep-04 Jun-04 Sep-04

Billetes y monedas en poder del publico 250,038 247,154 10.4 9.7
M2a = M1a + activos financieros internos en poder del publico 3,834,043 3,887,380 8.8 6.7
Captacion de los Bancos 849,893 852,089 1.0 -1.3
Valores Publicos 1,536,985 1,581,143 11.3 9.6
Gobierno Federal 886,081 891,647 24 -2.5
Banco de México 212,672 203,530 21.3 18.1
IPAB 286,874 326,445 135 25.8
Otros 151,358 159,522 73.7 64.7
Valores Privados 191,816 199,055 75 3.4
Fondos de Ahorro para el Retiro sin Siefores 361,118 374,318 8.2 7.5
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no residentes 3,889,278 3,960,129 9.3 7.5
Ahorro Financiero 3,639,239 3,712,976 9.1 7.2

Fuente: Banco de México.

El crecimiento del ahorro financiero interno ha facilitado el acceso al

financiamiento para las empresas y los hogares mexicanos. La emision de
valores privados para financiar a las actividades productivas ha continuado
con las colocaciones de Certificados Bursétiles. El financiamiento de las em-
presas a través de la emision de este instrumento mostré un mayor dinamis-
mo en el periodo julio-septiembre de 2004, después de la disminucién que
se observo en el trimestre anterior asociada a la volatilidad financiera inter-
nacional. Las empresas mexicanas colocaron certificados bursatiles durante
el tercer trimestre del afio por un monto superior a los 11 mil millones de
pesos, siendo las principales colocaciones las efectuadas por las Sofoles y
las empresas relacionadas con las telecomunicaciones. Dicho monto fue su-
perior al del trimestre anterior en 9 mil 594 millones de pesos, pero todavia
menor al del mismo periodo de 2003 en 4 mil 34 millones de pesos.

Es alentador notar que los diferenciales de los de bonos corporativos mexi-
canos mostraron una relativa estabilidad durante el tercer trimestre del afio,
a pesar de que las tasas de interés internas de corto plazo han mostrado una
tendencia al alza con la mayor restriccion monetaria. Lo anterior sugiere

que los mercados de crédito corporativo y de otros titulos estan ajustandose
de manera ordenada a los cambios en la politica monetaria, dentro y fuera
del pais. Los Unicos bonos que han aumentado sus diferenciales de rendi-
miento de manera significativa son los colocados en UDIs.

La mayor colocacion de certificados bursatiles ha complementado al otorga-
miento de crédito de la banca comercial a la vivienda, al consumo y a los
intermediarios financieros no bancarios. El crédito vigente directo de la ban-
ca comercial al sector privado, el cual es una aproximacion del otorgamiento
de crédito a este sector, registro una variacion de 16.5 por ciento en términos
reales anuales en septiembre de 2004. A su interior, el crédito vigente directo
al consumo aumentd 41.4 por ciento, impulsado por el disefio de nuevas pro-
mociones para las tarjetas de crédito, particularmente laampliacién del plazo
para el pago, asi como por la autorizacion de tasas fijas tanto en los créditos
para adquirir bienes de consumo duradero (automaéviles) como en los présta-

AHORRO FINANCIERO INTERNO
(Miles de millones de pesos reales
2002=100)

@ Captacion interna @ Resto ® SIEFORES

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Banco de México.
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mos personales. El crédito vigente directo a la vivienda aument6 18.9 por ciento en términos reales en
septiembre, por lo cual ha mostrado una reactivacion importante desde julio de 2003 y acumulé 15
meses consecutivos de mostrar crecimientos anuales reales positivos. Por Gltimo, el crédito vigente
otorgado por la banca comercial a los intermediarios financieros no bancarios aumento6 a una tasa
anual de 49 por ciento en términos reales. Es importante resaltar que durante el trimestre en cuestion
el crédito directo vigente a las empresas y personas fisicas con actividad empresarial aument6 5.1 por
ciento en términos reales en septiembre. Este Gltimo componente es especialmente relevante, dado
que representa mas de la mitad de la cartera de crédito vigente directa.

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO
(Var. % reales anuales)

Dic-03 Jun-04 Sep-04

Crédito Vigente Total 3.0 9.4 115
Cartera Vigente Directa *-/ 8.1 14.3 16.5
Consumo 43.6 46.9 41.4
Vivienda 7.1 15.2 189
Empresas y Personas Fisicas -0.8 1.4 51
Intermediarios Financieros no-Bancarios 8.8 56.4 49.0
Cartera Vigente Asociados a Programas de Reestructura 225 _ 1_8.9 199

1_/ Incluye cartera de crédito vigente e intereses devengados vigentes.
Fuente: Banco de México.

FINANCIAMIENTO DIRECTO DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO
(Var. % reales anuales)

Dic-03 Jun-04 Sep-04

Financiamiento al Sector Privado -75 -1.3 -6.2
Financiamiento Directo 0.2 6.7 10.5
Consumo 40.0 45.9 40.7
Vivienda 12 9.1 10.8
Empresas y Personas Fisicas -8.8 -4.9 0.1
Intermediarios Financieros no-Bancarios 58 22.6 28.9
Titulos Asociados a Programas de Reestructura -17.7 -12.5 -30.1

Fuente: Banco de México.

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA
COMERCIAL POR SECTORES

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA
COMERCIAL TOTAL
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1.4 Sector Externo
1.4.1 Balanza comercial

Durante el tercer trimestre de 2004 la balanza comercial registrd un déficit de 2 mil 101.2 millones
de dolares. Por su parte, el déficit comercial que excluye a las exportaciones petroleras se situé en
8 mil 325.8 millones de dolares.

El dinamismo en las cuentas externas se manifestd de manera conjunta en todo tipo productos
comerciables. En especifico, por el lado de las exportaciones se expandio significativamente la
venta de productos petroleros y manufacturados. Y por el lado de las importaciones, prevalecié un
fuerte dinamismo en todas sus modalidades: de bienes de consumo, intermedios y de capital.

Entre julio y septiembre de 2004 las exportaciones de bienes alcanzaron una cifra récord: 48 mil
199.7 millones de dolares, lo cual implica un crecimiento anual de 16.3 por ciento. Conforme los
mercados internacionales de crudo se vieron afectadas por conflictos geopoliticos y climaticos, las
ventas de México al exterior de productos petroleros aumentaron 35.1 por ciento, ascendiendo a 6
mil 224.6 millones de dolares.

Mientras tanto, las exportaciones no petroleras registraron una expansion a tasa anual de 13.9 por
ciento. En este sentido destacé el crecimiento de 13.8 por ciento de las exportaciones manufacture-
ras, impulsadas por la mejoria en la situacion econémica en la Unién Americana. Por componentes,
las ventas de la industria maquiladora crecieron 14.3 por ciento y las exportaciones del resto de
bienes manufacturados se acrecentaron 13.3 por ciento, ambas en comparacién con el tercer trimes-
tre de 2003.

Es importante mencionar que el proceso de recuperacion del sector exportador de manufacturas se
ha profundizado de manera consistente. En el bimestre julio-agosto de 2004 el 100 por ciento de las
ramas que integran las exportaciones de manufacturas presentaron tasas de variacion anual positi-
vas. Por el contrario, en el mismo periodo de 2003 este porcentaje fue sélo de 38.5 por ciento.

Ademas, en el bimestre julio-agosto de 2004 las exportaciones de la rama méas importante -Produc-
tos Metalicos, Maquinaria y Equipo- se acrecentaron a un ritmo anual de 14.8 por ciento, evolucion
que contrasta con la disminucion de 4.5 por ciento que present6 un afio antes. De hecho, el valor de
las exportaciones de esta rama representd 72.6 por ciento del total de exportaciones manufacture-
ras.

Al mismo tiempo, conforme crecié la demanda internacional por materias primas destinadas al
sector de la construccidn, tales como acero y cemento, las exportaciones extractivas se elevaron a
tasas anuales de 57.0 por ciento, y las agropecuarias lo hicieron en 10.3 por ciento.

Por su parte, durante el tercer trimestre de 2004 el valor de las importaciones de mercancias se situd
en 50 mil 301.0 millones de délares, magnitud que equivale a una expansién anual de 17.1 por
ciento. El dinamismo estuvo presente en todos los rubros de bienes importados:

Las importaciones de bienes intermedios registraron un crecimiento anual de 16.8 por ciento,
el aumento mas elevado desde el cuarto trimestre de 2000. En especifico, el dinamismo de la
industria maquiladora provocé que las importaciones de sus insumos aumentaran 17.0 por
ciento. Asimismo, el resto de las importaciones de bienes intermedios se incremento a un rit-
mo anual de 16.6 por ciento, con lo que acumulan nueve trimestres consecutivos con incremen-
tos anuales.
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Las importaciones de bienes de capital se acrecentaron a una tasa anual de 14.7 por ciento, la
mas elevada en los Gltimos quince trimestres.

Las compras al exterior de bienes de consumo se elevaron a una tasa anual de 21.1 por ciento.

Es conveniente destacar que estos resultados permiten anticipar una aceleracion de la actividad
industrial en los meses subsecuentes.

Cifras acumuladas a septiembre de 2004
Entre enero y septiembre de 2004 se acumul6 un déficit comercial de 3 mil

455.6 millones de délares. En paralelo, el déficit comercial que excluye a las
exportaciones petroleras ascendié a 20 mil 496.5 millones de dodlares.

BALANZA COMERCIAL
2000-2004

(Millones de délares)

En el periodo enero-septiembre de 2004 las ventas totales de bienes al exte-
rior se expandieron a un ritmo anual de 14.9 por ciento, totalizando 139 mil
71.0 millones de dolares.
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Por componentes, las ventas al exterior de productos petroleros crecieron
23.5 por ciento, mientras que las exportaciones no petroleras se elevaron
13.8 por ciento. En particular, las exportaciones de manufacturas se
incrementaron a una tasa anual de 13.6 por ciento, ubicAndose en 117 mil
440.0 millones de délares. A su vez, este Ultimo resultado estuvo com-
puesto por las variaciones anuales positivas de 14.0 y 13.1 por ciento que
registraron las exportaciones de maquila y las del resto de manufacturas,
respectivamente.
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Fuente: Banco de México.

BALANZA COMERCIAL, 2003-2004

(Millones de dolares)

Millones de délares Variacién % Anual
2003 2004 2003 2004
| I 11} |\ | I Il o/ | 1] 1} [\ | I 11}
Exportaciones totales 39107.6 40484.2 41450.6 43879.9| 432945 47576.8 48199.7 72 26 0.0 6.3 107 175 163
Petroleras 49278 42657 46082  4852.0| 50962 5720.1 62246| 79.4 139 130 24.3 34 341 351
No Petroleras 34179.8 362185 368423 39027.9| 381983 41856.7 41975.1 13 42 -14 4.4 118 156 139
Agropecuarias 15085  1254.0 7218 1180.1| 1689.6 14538 7962| 215 191 317 153 120 159 103
Extractivas 105.9 114.7 142.0 154.4 176.4 251.3 2228 151 217 410 508 665 1192 570
Manufactureras 32565.3 34849.8 35978.6 37693.4| 363323 40151.6 40956.1 05  -49 2.0 40 116 152 138
Maguiladoras 17730.8 18866.1 19830.7 21039.5| 19821.9 218409 22668.2] -1.0 5.1 1.3 40 118 158 143
Resto 14834.6 15983.7 161479 16653.8 165104 183107 18287.9 22 48 2.8 40 113 146 133
Importaciones totales 39189.4 41891.1 429721 464932 43717.6 485080 50301.0 28 25 0.1 41 116 158 171
Consumo 49733 48853 52150 64355| 52007 59482 63143| 139 -79 17 0.9 46 218 211
Intermedias 29566.0 32012.8 32788.7 344639 33500.0 37162.7 38286.8 25 05 0.3 57| 136 161 168
Maquiladoras 133311 142231 152053 16297.7| 15277.8 170151 17792.7| -02 59 11 55 146 196 170
Resto 162349 17789.7 175835 18166.2| 18312.2 20147.6 20494.0 4.9 43 04 59 128 133 166
Capital 46502  4993.0 49684  5593.8| 49269 5397.2  5699.9 55  -92 13 -1.3 6.0 8.1 147
Balanza comercial -81.8 -1406.9 -1521.6 -2613.3| -4231  -9312 -2101.2| -950  -14 21 225 4170 -338 381
Maguiladoras 4399.7  4643.0 46254  47418| 45440 48258 48755 32 24 2.0 -0.8 3.3 3.9 54
Resto 44815 60409 -6147.0 -73552| -4967.1 5757.0 -6976.7| -27.4 2.2 10 98] 108 48 135

o/ Cifras oportunas.

Fuente: Banco de México.
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Durante el mismo lapso, las ventas al exterior de productos extractivos se elevaron 79.4 por ciento
y las de bienes agropecuarios se expandieron 13.1 por ciento, con lo cual se ubicaron en 650.5 y 3
mil 939.5 millones de ddlares, respectivamente.

Por su parte, durante los primeros nueve meses de 2004 se importaron mercancias por 142 mil 526.6
millones de délares, nivel superior en 14.9 por ciento al registrado en 2003. EI dinamismo de la
actividad industrial provoco que las importaciones de bienes intermedios y de bienes de capital
presentaran sus tasas de crecimiento mas altas para un lapso similar desde 2000, 15.5y 9.7 por
ciento, en ese orden.

De manera similar, la aceleracién de la demanda nacional gener6 que las importaciones de bienes
de consumo sumaran 17 mil 463.1 millones de délares, equivalente a una expansion a tasa anual de
15.9 por ciento.

1.4.2 Balanza de pagos

Cuenta Corriente

Durante el segundo trimestre de 2004 la cuenta corriente de la balanza de
pagos registré un déficit de 498.5 millones de ddlares. Cabe mencionar que

el monto de este periodo es el menor desde el primer trimestre de 1997.
Asimismo, dicho déficit se ubicé en 0.3 por ciento del PIB, mientras que en

CUENTA CORRIENTE
2000-2004
(Millones de ddlares)

el segundo trimestre de 2003 éste fue de 1.0 por ciento.

En el segundo trimestre de 2004 la balanza comercial tuvo un déficit de
931.2 millones de ddlares. Dicho saldo estuvo influido, principalmente, por | 2401 I

los importantes crecimientos en las exportaciones petroleras y manufacture- | -s2001 I

ras de 34.1y 15.2 por ciento, respectivamente. 4000 1

-4800

El déficit de la balanza de servicios no factoriales se ubic6 en 1 mil 344.2 5600

millones de ddlares. Dicha evolucion se explica, casi en su totalidad, porlos | -0 = =
mayores egresos dentro del rubro de fletes y seguros, equivalentes a 174.2 P
millones de ddlares. En paralelo, el saldo de la balanza turistica incrementd

2000 2001

Fuente: Banco de México.
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su superavit en 196.2 millones de dolares, al situarse en 933.6 millones de
dolares.

A su vez, la balanza de servicios factoriales alcanzé un déficit de 2 mil 837.9 millones de délares.
En especifico, los principales factores que propiciaron dicho resultado fueron:

El incremento de 99.3 millones de délares en el pago neto de intereses, totalizando 1 mil 960.1
millones de dolares.

El crecimiento en el monto de las utilidades reinvertidas por 117.4 millones de délares respec-
to a lo observado en el segundo trimestre de 2003, es decir, un crecimiento anual de 27.7 por
ciento.

Por su parte, las transferencias netas del exterior alcanzaron 4 mil 614.9 millones de délares, monto
superior en 1 mil 5.4 millones de délares al observado en el segundo trimestre de 2003. Cabe
sefialar que ese saldo, ademas de ser un maximo histérico, supera a los ingresos por inversion
extranjera directa.
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Cuenta de Capital

En el trimestre abril-junio de 2004 la cuenta de capital de la balanza de pagos presentd un superavit
de 154.5 millones de délares. En particular, este resultado fue consecuencia fundamentalmente de
los decrementos en el endeudamiento con el exterior, asi como en la inversién extranjera total.

Durante el segundo trimestre se registré un desendeudamiento neto con el exterior por 2 mil 35.0
millones de délares. Dicha evolucién estuvo conformada por las amortizaciones netas de los secto-
res publico y privado por 1 mil 619.5y 415.5 millones de dolares, respectivamente. En este sentido
destacé que el sector publico no bancario amortiz6 un total de 1 mil 174.3 millones de dolares, cifra
mayor en 12.6 por ciento en comparacion a la cantidad amortizada en el mismo lapso de 2003.

Mientras tanto, el Banco de México no reportd operaciones netas con el exterior.

En paralelo, el flujo de inversion extranjera total fue de 616.2 millones de doélares, equivalente a
una reduccion anual de 82.9 por ciento. A su interior, la Inversion Extranjera Directa (IED) totalizé
2 mil 533.6 millones de délares. Esta represent6 5.1 veces el déficit en cuenta corriente. Asimismo,
se presentd una salida neta en la inversion extranjera de cartera por 1 mil 917.5 millones de ddlares,
mayor a la registrada en el trimestre abril-junio de 2003 (229.9 millones de délares).

De manera conjunta, durante el segundo trimestre de 2004 el déficit en cuenta corriente y el supera-
vit en cuenta de capital, aunados al flujo positivo de errores y omisiones por 428.0 millones de
délares, ocasionaron una acumulacion de reservas internacionales netas por 78.7 millones de déla-
res. En consecuencia, al cierre de junio de 2004 las reservas internacionales netas se situaron en 59
mil 128.0 millones de délares.

Cifras acumuladas en el primer semestre de 2004

En el primer semestre de 2004 la cuenta corriente de la balanza de pagos acumuld un déficit de 2
mil 273.6 millones de dolares. En ese periodo el déficit acumulado fue equivalente a 0.7 puntos
porcentuales del PIB.

La balanza comercial se ubicé en 1 mil 354.3 millones de ddlares. Dicho déficit se debid a que
la expansion de 14.2 por ciento de las exportaciones de bienes compensé el incremento de 13.7
por ciento de las importaciones de productos.

La balanza de servicios no factoriales present6 un déficit de 1 mil 835.3 millones de dolares. Al
interior de este rubro destacé el crecimiento a tasa anual de 21.3 por ciento en el saldo de
viajeros, acumulando un superavit de 2 mil 306.7 millones de dolares.

La balanza de servicios factoriales acumulé un déficit de 7 mil 193.8 millones de ddlares. Este
saldo fue resultado de las mayores utilidades reinvertidas (324.1 millones de doélares) y del
incremento del pago neto de intereses (103.4 millones de ddlares).

Las transferencias netas del exterior se situaron en 8 mil 109.8 millones de délares, por lo que
crecieron a una tasa anual de 24.8 por ciento.

Durante el periodo enero-junio de 2004 la cuenta de capital acumul6 un superavit de 4 mil 904.4
millones de doélares.

La deuda neta con el exterior se redujo en 3 mil 638.9 millones de délares, ante las amortizaciones
netas de los sectores publico y privado por 2 mil 299.9 y 1 mil 339.0 millones de délares, respectiva-
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mente. Al mismo tiempo, la inversion extranjera total registrd un flujo neto de 9 mil 815.5 millones
de ddlares. Esta evolucion se integr6 por el ingreso de 10 mil 292.0 millones de délares de IED,
equivalente a un incremento anual de 55.4 por ciento, y la salida neta de 476.4 millones de ddlares
de inversion extranjera de cartera.

Finalmente, durante el primer semestre de 2004 se registré un flujo negativo de 933.8 millones de
ddlares por concepto de errores y omisiones, lo que aunado a los resultados de la cuenta corriente
y de capital provocaron una acumulacién de reservas internacionales netas por 1 mil 693.1 millones

de délares.

BALANZA DE PAGOS, 2002-2004

(Millones de délares)

Enero-junio Variacion Variacion
2002 2003 2003 2004 absoluta Anual
@) (b) (Q (d) (d-c) (b/a) (d/c)
Cuenta Corriente -13772.0 -8936.1 -3551.5 -2273.6 1277.8 -35.1 -36.0
Cuenta de Capital 22570.0 17649.6 9863.9 4904.4 -4959.5 -21.8 -50.3
Pasivos 10765.3 10716.1 5966.4 6176.6 210.2 -0.5 3.5
Endeudamiento -4055.3 -846.2 -1043.8 -3638.9 -2595.1 -79.1 248.6
Banca de desarrollo -1244.2 -1640.7 -1375.0 -1407.7 -32.7 31.9 2.4
Banca comercial -2960.6 -234.0 -940.8 -245.8 695.0 -92.1 -73.9
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s. n.s.
Publico no bancario -3220.2 -2691.3 -118.4 -892.2 -773.8 -16.4
Privado 3369.7 3719.8 1390.4 -1093.2 -2483.6 10.4 n.a.
Pidiregas 5272.3 6202.7 3437.1 1766.6 -1670.5 17.6 -48.6
Otros -1902.6 -2482.9 -2046.7 -2859.8 -813.1 30.5 39.7
Inversién Extranjera 14820.6 11562.3 7010.2 9815.5 2805.3 -22.0 40.0
Directa 14774.6 10783.4 6622.0 10292.0 3670.0 -27.0 55.4
Cartera 46.0 778.9 388.2 -476.4 -864.7 - n.a.
Merc. Accionario -103.6 -123.3 -36.6 -2651.7 -2615.1 19.0
Merc. Dinero 149.6 902.2 424.8 2175.2 1750.4 -

Activos 11804.7 6933.5 3897.4 -1272.2 -5169.7 -41.3 n.a.
Errores y omisiones -1708.3 724.2 -899.9 -933.8 -33.9 n.a. 3.8
Variacion reserva neta 7104.1 9450.9 5413.1 1693.1 -3720.0 33.0 -68.7
Ajustes oro-platay valoracion -14.4 -13.2 -0.6 3.8 4.4 -8.6 n.a.

1/ El monto de inversién extranjera directa es susceptible de importantes revisiones posteriores al alza. Esto se debe al rezago con el que las empresas
con inversion extranjera informan a la Secretaria de Economia sobre las inversiones efectuadas.

n.s. No significativo.
n.a. No aplicable.

-,- Crecimiento superior a 300 por ciento.

Fuente: Banco de México.
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