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La expansion de la actividad productiva registrada durante el lapso abril-junio de
2005 estuvo apuntalada por el desempefio del sector industrial y el de servicios. En
particular, la produccion de estos sectores crecio a tasas anuales de 2.9 y 4.1 por cien-
to, respectivamente. Por el contrario, el volumen de la produccion agropecuaria su-
frié una contraccién anual de 3.3 por ciento como consecuencia del retraso de las
lluvias, ya que éste afect6 la siembra de varios cultivos.

Por actividad econdmica se observo el siguiente comportamiento: Al interior de la
industria se registré una expansion balanceada. Por una parte, el impulso al mercado
de vivienda y la mayor actividad inmobiliaria favorecieron la puesta en marcha de
diversos proyectos de infraestructura publica y privada, lo cual propicié que durante
el segundo trimestre de 2005 la industria de la construccion creciera a una tasa anual
de 5.0 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que la construccion se
expandio 0.6 por ciento con respecto al periodo enero-marzo inmediato anterior.

Asimismo, durante el segundo trimestre de 2005 el valor real de la produccion ma-
nufacturera aumento a una tasa anual de 2.6 por ciento. Cabe sefialar que el dinamis-
mo se generaliz6 a mas ramas manufactureras; de hecho, en este periodo el 76 por
ciento de éstas registraron tasas anuales de crecimiento positivas. No obstante, es
importante advertir que la produccion manufacturera se contrajo 0.34 por ciento con
respecto al nivel alcanzado en el primer trimestre de 2005, segun cifras ajustadas por
estacionalidad. Este resultado se vio afectado, principalmente, por el menor dinamis-
mo registrado en la industria automotriz asociado con la introduccién de nuevos
modelos.

La mineria avanzo a un ritmo anual de 2.8 por ciento, favorecida principalmente por
la mayor extraccion de hierro, carbon mineral, dolomita, oro, silice, zinc y cobre. Por
su parte, la extraccion petrolera avanzo6 1.0 por ciento. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que la mineria se aceleré a un ritmo trimestral de 2.29 por
ciento.



Durante el segundo trimestre de 2005 se registré un aumento en la demanda de
energia que propicié un incremento anual de 1.4 por ciento en la generacién de elec-
tricidad, gas y agua. En términos ajustados por estacionalidad esta actividad tuvo una
expansion de 1.0 por ciento con respecto al periodo enero-marzo previo.

Por su parte, el valor real de la produccion de servicios se incremento a una tasa anual
de 4.1 por ciento. Si bien este avance se dio de manera balanceada, destacaron los
transportes, comunicaciones y los servicios financieros:

Una cobertura mas amplia en la red de telefonia fija y celular incentivo la deman-
da por este tipo de servicios. Este factor fue decisivo para que los servicios de
transporte, almacenaje y telecomunicaciones aumentaran 7.1 por ciento en el com-
parativo anual. A pesar de ello, cifras ajustadas por estacionalidad registraron una
desaceleracién trimestral de 1.07 por ciento.

Los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler crecie-
ron 5.5 por ciento en términos anuales, lo que implica un incremento trimestral
de 1.51 por ciento una vez que se ha descontado el factor estacional.

El comercio, los restaurantes y hoteles registraron un crecimiento a tasa anual de
3.5 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que estas actividades
disminuyeron 0.62 por ciento respecto al primer trimestre de 2005.

Los servicios comunales, sociales y personales presentaron un avance de 1.5 por
ciento en el comparativo anual. En este sentido fue importante la contribucion de
los servicios profesionales, educativos y médicos. No obstante, dichos servicios
retrocedieron 0.20 por ciento en comparacion con el periodo enero-marzo de 2005,
de acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad.

Por el lado de la demanda agregada se observé un crecimiento generalizado. La in-
version y las exportaciones de bienes y servicios fueron los rubros que avanzaron con
mayor impetu. En el segundo trimestre de 2005 la formacion bruta de capital fijo
privado crecio a una tasa anual de 7.6 por ciento, magnitud que implica una expan-
sion trimestral anualizada de 2.4 por ciento segun cifras ajustadas por estacionalidad.
Asimismo, la inversion realizada por el sector publico registré un incremento anual
de 12.8 por ciento. De manera conjunta, la inversion total tuvo un aumento a tasa
anual de 8.5 por ciento.

Por tipo de producto la inversién avanz6 de manera homogénea:

La inversion en maquinaria y equipo de origen importado se incremento a una
tasa anual de 15.9 por ciento. Esto se reflejé en una mayor adquisicion de maqui-
naria y material eléctrico; vehiculos terrestres y sus partes; aparatos mecanicos, e
instrumentos y aparatos de 6ptica, principalmente.

La inversién en maquinaria y equipo nacional crecié 3.1 por ciento en términos
anuales. Este comportamiento se vio favorecido por el avance en la compra de
vehiculos automotores; maquinaria y equipo para las industrias petrolera, de la
construccion y explotacion de minas; carrocerias y remolques para vehiculos au-
tomotores, y maquinaria y equipo industrial y eléctrico.
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pleo formal alentaron el consumo de las empresas y familias. Durante el segundo
trimestre de 2005 el consumo privado crecid a un ritmo anual de 4.4 por ciento. No
obstante, cifras ajustadas por estacionalidad indican gque el gasto en consumo cayo a
una tasa trimestral de 0.54 por ciento.

Al interior del consumo privado el mayor impetu se concentro en los gastos en bienes
duraderos, los cuales crecieron a una tasa anual de 6.2 por ciento. Asimismo, el gasto
en bienes no duraderos y servicios se expandi6 4.2 por ciento en el comparativo anual.
A diferencia del consumo privado, su contraparte publica se contrajo a un ritmo
anual de 0.5 por ciento. De esta manera, el sector publico acumulé siete trimestres
consecutivos con reducciones anuales en su gasto de consumo. En el agregado, el
consumo total de la economia se expandio a una tasa anual de 3.9 por ciento.

Durante el trimestre abril-junio del presente afio las exportaciones de bienes y servi-
cios crecieron a una tasa anual de 6.3 por ciento. En este caso incidi6, fundamental-
mente, el alza en el volumen de exportaciones de manufacturas
(maguilay no maquila), asi como de la venta al exterior de bienes
petroleros. Asimismo, cifras ajustadas por estacionalidad revelan
gue el valor real de las exportaciones se expandi6 a una tasa tri-
mestral de 1.40 por ciento, equivalente a un ritmo anualizado de
5.7 por ciento.
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para lograr que la demanda agregada se expandiera a un ritmo
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1_/ Para el tercer trimestre corresponde a julio-agosto.

trimestre de 2005 la economia acelerd su ritmo de expansion. En
particular, se observa un desempefio mas vigoroso del comercio

exterior, la produccién y el empleo. Asimismo, el consumo pri-
vado y la inversién fortalecieron su dinamismo.



Entre julio y septiembre de 2005 el valor nominal de las ex-
portaciones totales se incrementé a una tasa anual de 13.5 por
ciento. A su interior, las exportaciones manufactureras y pe-
troleras crecieron a tasas anuales de 9.3 y 40.1 por ciento, res-
pectivamente. Asimismo, las importaciones aumentaron a una
tasa anual de 12.1 por ciento, como consecuencia de los incre-
mentos de 21.7, 15.9 y 9.9 por ciento de las importaciones de
consumo, capital e intermedias, en ese orden.

Enjulio de 2005 la formacion bruta de capital fijo se incrementd
2.9 por ciento en términos anuales. El avance se dio de mane-
ra generalizada en todos sus componentes. De esta manera, se
registraron incrementos anuales de 3.2 y 2.5 por ciento en
maguinaria y equipo, y en construccion, respectivamente. A
su vez, cifras ajustadas por estacionalidad revelan que en di-
cho mes la inversion crecio a una tasa anualizada de 11.5 por
ciento.
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Al mes de agosto de 2005 la produccién industrial acumulé un crecimiento bi-
mestral anualizado de 3.5 por ciento, segun cifras ajustadas por estacionalidad. En
el comparativo anual, durante julio-agosto la actividad industrial se expandi6 0.4

por ciento. Por division industrial el resultado fue el siguiente:

La industria de la construccion registré una variacion anual de 2.1 por ciento,
debido a una mayor compra de ladrillos diversos, cemento, estructuras meta-
licas, concreto premezclado y tubos de asbesto-cemento, entre otros.

La actividad manufacturera no registrd crecimiento en el comparativo anual.
No obstante, cifras ajustadas por estacionalidad revelan que al mes de agosto
el valor real de la produccion de las empresas manufactureras se habia acelera-
do a una tasa anualizada de 5.1 por ciento con respecto a junio.

La produccion minera registré un crecimiento de 1.1 por ciento en compara-
cion con el bimestre julio-agosto de 2004, destacando la produccion de la in-
dustria minera no petrolera. Asimismo, la mineria se expandi6 0.74 por ciento
respecto al bimestre inmediato anterior, una vez eliminado el factor estacional.

La demanda de energia eléctrica se incremento, especialmente la destinada al
consumo industrial y residencial, por lo que la generacion de electricidad, gas
y agua se expandié a una tasa anual de 0.7 por ciento.

Durante julio-agosto de 2005 la estabilidad de las tasas de interés, la mayor oferta
de crédito al consumo y la expansion del empleo formal fueron factores primor-
diales para que la actividad comercial continuara creciendo a tasas elevadas:

Las ventas en establecimientos dedicados al menudeo se expandieron a un
ritmo anual de 4.4 por ciento, debido al impulso prevaleciente en la venta en
farmacias, tiendas departamentales, mueblerias, y papelerias y librerias, prin-
cipalmente.
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- Las ventas al mayoreo crecieron 1.2 por ciento en el compa-
rativo anual, debido al avance en el comercio de petroleo,
sus derivados y combustibles; materias primas agricolas; su-
ministros para granjas y medicina veterinaria, y vehiculos,
entre otros.

- Durante el tercer trimestre de 2005 el indice General de Ven-
tas de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) presentd un crecimiento a tasa
anual de 9.4 por ciento. Este resultado se debio, en gran me-
dida, a la favorable evolucion en la venta de articulos de su-
permercado y mercancias en general. Asimismo, durante este
trimestre el valor real de las ventas realizadas por Wal-Mart
se expandi6 a una tasa anual de 14.7 por ciento.

El dinamismo del comercio interior y exterior se reflejé en un

repunte de los servicios de comunicaciones, transporte y al-
macenaje, y servicios financieros, actividades inmobiliarias y
de alquiler, entre otros. Como consecuencia de ello, en el pe-
riodo julio-agosto de 2005 el valor real de la produccion de
las actividades terciarias se expandi6 a un ritmo anual de 4.0
por ciento, lo cual implicé un incremento bimestral
anualizado de 10.7 por ciento en términos ajustados por
estacionalidad.

Asimismo, la regularizacion de las lluvias impulsoé las actividades de siembra de
diversos cultivos, por lo que durante julio-agosto la produccién agropecuaria au-
mentd a una tasa anual de 13.0 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad
indican una expansion bimestral de 17.9 por ciento.

En conjunto, en el periodo julio-agosto de 2005 el comportamiento favorable de las
actividades productivas redundé en un incremento anual del Indicador Global de la
Actividad Econémica (IGAE) de 3.2 por ciento, equivalente a una expansion bimes-
tral anualizada de 18.2 por ciento segun cifras ajustadas por estacionalidad.
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1.1.2 Empleo

Este comportamiento se cristalizé en un incremento significativo
del empleo formal. Durante el tercer trimestre de 2005 la afilia-
cion de trabajadores al IMSS alcanz6 maximos histéricos:

En el periodo que se informa el nUmero de trabajadores afi-
liados al IMSS se incrementé en 220 mil 962 personas, equi-
valente a un crecimiento relativo de 1.73 por ciento. Cabe
destacar que la contratacién observada en este periodo es la
mas alta de los Ultimos cinco afios para un trimestre similar.
Conello, al cierre de septiembre de 2005 la afiliacion al IMSS
ascendio6 a 13 millones 20 mil 745 personas.

En el trimestre que se informa, la mayor cantidad de empleos
formales generados fue de caracter eventual: 136 mil 806 pla-



zas. Por su parte, los trabajadores con afiliacion permanente
aumentaron en 84 mil 156 personas.

A nivel sectorial el crecimiento en el empleo formal fue gene-
ralizado. En los sectores servicios e industrial se concentro la
contratacion de trabajadores: 124 mil 818 y 86 mil 292 perso-
nas, en cada caso. Mientras tanto, en el sector agropecuario
se percibié un incremento de 9 mil 754 plazas afiliadas al IMSS.

Esta recuperacion de empleo formal se tradujo en una reduccién
de los niveles de desempleo urbano.

Entre julio y septiembre la Tasa de Desempleo Abierto (TDA)
en las principales areas urbanas, la cual es calculada de acuer-
do con la metodologia de la Encuesta Nacional de Empleo
Urbano, se ubic6 en 3.75 por ciento, tasa significativamente
inferior a la registrada un afio antes de 4.04 por ciento. Asi-
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mismo, cifras ajustadas por estacionalidad confirman la reduccion del desempleo
urbano, ya que entre el segundo y tercer trimestre de 2005 la TDA ajustada pas6

de 4.09 a 3.51 por ciento.

Por su parte, en el trimestre que se informa la TDA a nivel nacional se ubicé en 3.8
por ciento. Es pertinente sefialar que, debido a que esta tasa empezo a calcularse
en enero de 2005 con la metodologia de la nueva Encuesta Nacional de Ocupa-
cion 'y Empleo, no es posible realizar comparaciones anuales. Asimismo, tampoco
es factible estimar variaciones mensuales porque auin no se disponen de cifras

ajustadas por estacionalidad.

1.2 Precios y Salarios

1.2.1 Inflacién

En septiembre de 2005 la inflacion anual se ubicé en 3.51 por ciento, lo cual significo
una reduccién de 82 puntos base respecto a la registrada en junio (4.33 por ciento).

La disminucion de la inflacion en este periodo se debi6 principal-
mente al descenso de la inflacion de los precios no subyacentes,
que se redujo 2.24 puntos porcentuales, asi como de los precios
de las mercancias subyacentes, cuya inflacion se redujo en 0.44
puntos porcentuales. Cabe mencionar que los tres principales
subindices no subyacentes (agropecuarios, educacion, y admi-
nistrados y concertados) registraron reducciones en su tasa anual
de inflacion. En particular destaca el descenso de 16.12 puntos
porcentuales en la inflacién anual de las frutas y verduras.

La inflacion anual subyacente se redujo en el tercer trimestre de
2005 al pasar de 3.38 en junio a 3.20 en septiembre. Este descen-
so se explica por la disminucién de la inflacion subyacente anual
de las mercancias, la cual fue parcialmente compensada por el
aumento de la inflacién subyacente de los servicios:

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR E INFLACION
SUBYACENTE, 2004-2005
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La inflacion subyacente anual de las mercancias se ubico en 3.05 por ciento en
septiembre. La reduccién de 44 puntos base con respecto a junio se debié a la
disminucion en la inflacion anual tanto del subindice de alimentos como del
subindice de otras mercancias.

Por su parte, la inflacién subyacente anual de los servicios fue de 3.37 por ciento
en el dltimo mes del tercer trimestre de 2005. A su interior, el aumento de 10
puntos base es atribuible al incremento tanto de la inflacidn subyacente anual de
los servicios del costo de la vivienda como de los servicios subyacentes excluyen-
do el costo de la vivienda.

En septiembre de 2005 la inflacién anual no subyacente se ubico en 4.17 por ciento.
La disminucion de 224 puntos base con respecto al nivel registrado en junio de 2005
(6.41 por ciento) se explica por la menor inflacién de sus tres principales subindices,
destacando el subindice de agropecuarios con una disminucién en su inflacién anual
de 742 puntos base.

Al interior del subindice de precios no subyacentes cabe destacar lo siguiente:

La inflacion de agropecuarios pasé de 11.95 a 4.53 por ciento en términos anuales
de junio a septiembre. En el mismo periodo, la inflaciéon anual de las frutas y
verduras descendi6 de 20.47 a 4.35 por ciento. Asimismo, la inflacién anual del
subindice de carnes y huevo disminuyo al pasar de 7.16 a 4.65 por ciento.

El subindice de educacion registré una inflacién anual de 6.65 por ciento, lo que
significd una reducciéon de 78 puntos base respecto al nivel observado en junio
(7.43 por ciento).

La inflacion anual del subindice de precios administrados se redujo de 4.35 por
ciento en junio a 3.65 por ciento en septiembre. A su interior, los precios de la
electricidad y el gas doméstico redujeron sus inflaciones anuales, mientras que las
de las gasolinas de bajo y alto octanaje aumentaron. Cabe destacar que la electrici-
dad registré una variacién anual de 4.48 por ciento en septiembre de 2005, nivel
deflacionario que no se observaba desde 1978. Por su parte la inflacion anual de
los bienes concertados bajo de 2.78 por ciento en junio a 2.68 por
ciento en septiembre.

1.2.2 Salarios

Durante el presente afo, los incrementos directos a los salarios

contractuales de las empresas de jurisdiccion federal mostraron
un comportamiento acorde con la inflacion. En particular, en el

_ \ _ tercer trimestre de 2005 registraron un crecimiento nominal de
] \ 4.6 por ciento.

il i Sin embargo, se percibe un comportamiento mixto en las per-
q cepciones reales del personal ocupado en la industria de la trans-
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de 2005, la remuneracién promedio por trabajador en la indus-

tria manufacturera exhibié una disminucién anual de 0.6 por
Fuente: STyPS y Banco de México. Ciento.
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En tanto que el pago al personal ocupado en la maquila de exportacion creci6 2.1 por
ciento en términos anuales.

Por su parte, las remuneraciones reales por trabajador de las actividades vinculadas al
comercio interno presentaron un retroceso. Entre julio y agosto de 2005, las percep-
ciones del personal ocupado en los establecimientos comerciales al mayoreo y al me-
nudeo retrocedieron 0.3 y 2.7 por ciento anual, en igual orden.

En esta tesitura, la productividad de la mano de obra en la industria manufacturera
registré un incremento real de 0.4 por ciento en el periodo julio-agosto de 2005. De
esta manera, los costos unitarios en las manufacturas presentaron un retroceso anual
de 1.4 por ciento en dicho bimestre.

1.3 Sector Financiero

En términos generales, el comportamiento de los mercados financieros internaciona-
les en el tercer trimestre de 2005 estuvo marcado por la expectativa de que la Reserva
Federal continuaria incrementando la tasa de interés objetivo de la politica moneta-
ria. Esta expectativa se consolidé en julio y agosto ante las perspectivas de crecimien-
to y recuperacion de la actividad econdmica en Estados Unidos, particularmente en
su sector industrial manufacturero. Sin embargo, la devastacion mayor a lo esperado
ocasionada por los huracanes Katrina y Rita despert6 algunas dudas sobre el ritmo al
cual la autoridad monetaria de la Union Americana continuaria incrementando las
tasas de interés. No obstante, la estabilidad de las expectativas de crecimiento de
mediano y largo plazos aunada a las presiones inflacionarias provenientes del incre-
mento en los precios del petréleo y el tono de los comunicados de la Fed, retornaron
las expectativas a la perspectiva alcista de tasas.

En este contexto, las economias emergentes continuaron enfrentando condiciones
favorables de acceso a los mercados internacionales de capital, reflejadas en la ten-
dencia negativa que mantuvieron los diferenciales de tasa que pagan los bonos sobe-
ranos a lo largo del trimestre. La estabilidad y condiciones externas favorables junto
con los descensos en las tasas de interés en los mercados nacionales contribuyeron a
que el crédito continuara su acelerada expansion en México.

De esta forma, los principales aspectos a destacarse del comportamiento de los mer-
cados financieros internacionales en el tercer trimestre son:

Incertidumbre sobre el ritmo de crecimiento de la economia de Estados Unidos
en el corto plazo. Si bien las expectativas de crecimiento para la economia de los
Estados Unidos al cierre del segundo trimestre eran positivas y se consolidaron
durante el tercero, los huracanes Katrina y Rita generaron incertidumbre sobre el
crecimiento de corto plazo en la economia. En este sentido, existian dudas sobre
el sesgo de los efectos del huracan entre el tercer y cuarto trimestres, asi como el
momento en que el crecimiento asociado al esfuerzo de reconstruccion se mate-
rializaria. Esta incertidumbre se manifest6 principalmente y en forma inmediata
en los indices de confianza de los consumidores.

El cambio en la politica monetaria de Estados Unidos. En el tercer trimestre del
afio la Reserva Federal continudé con su politica monetaria restrictiva,
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incrementando en dos ocasiones la tasa de interés objetivo (9 de agosto y 20 de
septiembre). Si bien los huracanes despertaron algunas dudas respecto al ritmo al
cual la Fed incrementaria su tasa objetivo y, por lo tanto acerca de la materializa-
cion del segundo incremento, la expectativa de que los efectos del desastre se
concentrarian en el corto plazo y las presiones inflacionarias de los altos precios
del petroleo fortalecieron la idea de que el retiro del incentivo monetario seguiria
el curso esperado. Asi, se mantuvo la expectativa de que la tasa de fondos federa-
les se ubicaria en 4.25 por ciento al cierre de 2005 y que seguiria incrementandose
para acumular un aumento de al menos 25 puntos base en 2006. Esta expectativa
se reflejo principalmente en las tasas de rendimiento de corto plazo y en menor
medida en las de largo plazo (5, 7, 10 y 20 afios), las cuales se situaron al cierre del
trimestre en niveles ligeramente superiores a los registrados al final del segundo
trimestre del afo.

FUTUROS DE FONDOS FEDERALES
DE EE. UU.
(Por ciento)

BONOS DE CORTO Y LARGO PLAZO
DEL TESORO DE EE. UU., 2005

(Por ciento)

4.7

10 afios
38T

29+

3 meses

3.0

Sep. 05 Dic. 05 Mar. 06 Jun. 06
(Vencimiento de los contratos)

31Dic. 2004 - = - = = 31 Mar. 2005
——%——30 Jun. 2005 ————— 30 Sep. 2005

2.0

E F M A M J J A S

Fuente: Bloomberg. Fuente: Reserva Federal.

Los niveles récord del precio del crudo. Después de mantener una marcada ten-
dencia ascendente en la primera parte del tercer trimestre, el precio del crudo tipo
West Texas Intermediate alcanzo un nuevo maximo historico de cierre el 30 de
agosto (69.81 ddlares por barril). Una parte importante del incremento previo a
los huracanes se explica por la incertidumbre asociada a las elecciones en Irany a
la disminuida capacidad de refinacion en la regién del Golfo de México causada
por huracanes menores previos a Katrina y Rita. Esta situacion se vio agravada
por los huracanes mayores, cuyos efectos destructivos sobre la capacidad de pro-
duccion y distribucion en la zona fueron considerables. Cabe notar que aunque
los elevados precios del petréleo han tenido hasta ahora efectos limitados sobre el
consumo privado, la inversion y el crecimiento de la economia de Estados Uni-
dos, los mercados financieros siguen reflejando el riesgo que conllevan para la
actividad econémica.

El descenso en el riesgo soberano de los principales paises latinoamericanos. Du-
rante el tercer trimestre de 2005 el riesgo soberano de las economias emergentes,
principalmente América Latina, tuvo una evolucién favorable dominada por mo-
vimientos a la baja. De acuerdo a los especialistas, esta situacion refleja los aun
bajos retornos de largo plazo prevalecientes en los mercados de capital de los
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paises desarrollados, que han inducido la busqueda de mayores rendimientos en
otros mercados. Asi, durante el tercer trimestre del afio el diferencial de rendi-
miento de los bonos soberanos de los principales paises de Latinoamérica con
respecto a los del Tesoro estadounidense se redujo y, en algunos casos, alcanzé
minimos histoéricos. EI EMBI plus disminuyd 63 puntos base. Por su parte, el
correspondiente a América Latina retrocedié 70 puntos base. A su interior, desta-
can las bajas de Ecuador (-174 puntos base), Venezuela (-157 puntos base), Argen-
tina (-113 puntos base) y Colombia (-96 puntos base). Cabe mencionar que el
riesgo México baj6 32 puntos base.

1.3.1 Tasas de interés

En el tercer trimestre del afio el Banco de México permitié dos descensos de 25 pun-
tos base cada uno en la tasa de fondeo (26 de agosto y 23 de septiembre), en respuesta
principalmente a la evolucion favorable de la inflacién, que en agosto se situé dentro
del intervalo objetivo establecido por el Banco de México y a que las expectativas

13
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anticipaban reducciones subsecuentes en el crecimiento de los precios. De esta for-
ma, la tasa de fondeo de papel gubernamental alcanz6 9.25 por ciento al cierre del
tercer trimestre de 2005, lo que representd un descenso acumulado de 51 puntos
base respecto al cierre del segundo trimestre.

Cabe notar que si bien esto origin6é un desplazamiento general de la curva de rendi-
mientos hacia menores tasas, este descenso fue mas pronunciado en el retorno de los
instrumentos de largo plazo, lo cual se reflejé en una pendiente mas negativa de la
curva. En este sentido, cabe destacar que mientras el rendimiento de los Cetes a 28
dias se redujo 64 puntos base entre el cierre del segundo trimestre y el del tercero, la
tasa que pagan los bonos a 20 afios acumulé una reduccion de 108 puntos base en el
mismo periodo.

TASA DE INTERES DE FONDEO CURVA DE TASAS DE INTERES

* 1/
GUBERNAMENTAL /, 2005 PRIMARIAS
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trimestrales. 1/ Tasas nominales llevadas en curva de 364 dias.
Fuente: Banco de México. Fuente: Bloomberg.

1.3.2 Bolsa Mexicana de Valores y titulos de deuda mexicana

En el tercer trimestre de 2005 el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) mantuvo una tendencia ascendente, alcanzando un nue-
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vo maximo historico el 30 de septiembre, al ubicarse en 16,120 unidades. Asi, el IPyC
cerro el tercer trimestre de 2005 con una ganancia nominal de 19.53 por ciento con
respecto al cierre de junio.

Ao largo del tercer trimestre del afio el diferencial de rendimiento de los bonos sobera-
nos de México con respecto a los del Tesoro estadounidense se mantuvo a la baja. Asi, la
disminucion del riesgo pais de México durante el tercer trimestre del afio fue de 32
puntos base, mientras que la disminucién del diferencial de los bonos corporativos de
los EUA con calificacion «BBB» fue de 9 puntos base en el mismo periodo.

INDICE DE RIESGO SOBERANO
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. X ' México: Emerging Market Bond Index Plus.
~ Emerging Market Bond Index Plus. Chile: Emerging Market Bond Index Global.
Fuente: JP Morgan. Fuente: JP Morgan.

1.3.3. Mercado cambiario

El tipo de cambio spot se ubicé en 10.76 pesos por dolar el 30 de septiembre de 2005, lo
que implica una apreciaciéon nominal de 0.13 por ciento con respecto al cierre de junioy
de 3.48 por ciento con respecto al cierre de 2004. Cabe destacar que esta situacion se
presentd en un contexto en el que cambi6 el ciclo monetario en México en forma simul-
tanea a un aumento de la tasa de fondos federales.

TIPO DE CAMBIO, 2004-2005 FUTUROS DEL PESO EN EL CME.

(Pesos por délar) (Pesos por dolar)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Chicago Mercantile Exchange,Bloomberg.
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En linea con lo anterior, las cotizaciones de los contratos a futuro del peso mexicano
en la Bolsa Mercantil de Chicago se fortalecieron durante el periodo de julio a sep-
tiembre de 2005. Los contratos para entrega en diciembre de 2005 y marzo, junio y
septiembre de 2006 se apreciaron 1.63, 1.79, 1.95 y 2.51 por ciento, respectivamente,
con relacion a las cotizaciones registradas al cierre de junio, ubicandose en 10.89,
11.00, 11.14 y 11.27 pesos por dolar, respectivamente.

1.3.4. Base Monetaria

La base monetaria se ubic6 en 312.5 mil millones de pesos al cierre de septiembre de
2005. Este saldo representa un aumento real de 11.3 por ciento con respecto al mis-
mo periodo de 2004. A su interior, el crédito interno neto registré un saldo negativo
de 443.0 mil millones de pesos, lo que se compara con el saldo
negativo de 428.9 mil millones de pesos observado al cierre de

RESERVA INTERNACIONAL NETA septiembre de 2004.

Y MONTO DE VENTA DIARIA

DE DOLARES Por su parte, los activos internacionales netos se ubicaron en 755.5
(Millones de ddlares) mil millones de pesos al cierre de septiembre, aumentando en
Iemaconai Net ResenainiemaconalNet e 45.8 mil millones de pesos con respecto al mismo periodo de
64000 - Ve data dedolares s | 2004. En dolares, el saldo de los activos internacionales netos fue
62,000 " de 70.0 mil millones, 7.7 mil millones mas que el registrado al
60,0004 cierre de septiembre de 2004.

58,000 30
Durante el tercer trimestre del afio, la acumulacién de los activos
internacionales se debe a la compra de divisas a PEMEX por 7 mil
| 10 116 millones de délares y a otros flujos positivos por 268 millo-
nes de délares, la cual fue parcialmente contrarrestada por la venta
50000 de 2 mil 158 millones de délares al Gobierno Federal, asi como

por la venta de 849 millones de dolares a traves del mecanismo

para reducir el ritmo de acumulacion de reservas.

56,000 L2

54,0004

52,000+

Fuente: Banco de México.

1.3.5 Indicadores Monetarios y Crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, incluyendo al sector publico, fue de 986.3
miles de millones de pesos en agosto, lo que implicd una variacion real anual de 8.7 por
ciento. A su interior sobresalen los incrementos anuales en los depositos en cuentas de
cheques en moneda nacional en poder de los bancos residentes y los depésitos en cuenta
corriente en moneda nacional de 10.2 y 13.6 por ciento, respectivamente.

AGREGADO MONETARIO M1la INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO

Saldos nominales (mmp) Var. % reales anuales
Dic-04 Ago-05 Dic-04 Ago-05

M1ila 998.3 986.3 52 8.7
Billetes y monedas en poder del publico 301.2 280.5 8.6 7.4
Cuentas de cheques en m.n. en bancos residentes 457.4 469.3 -0.9 10.2
Cuentas de cheques en m.e. en bancos residentes 101.7 107.1 25.2 1.3

Depdsitos en cuenta corriente en M.N. 138.1 135.1 7.1 13.6

Fuente: Banco de México.
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En este contexto, al cierre de agosto de 2005 el ahorro financiero interno, definido
como el agregado monetario M3a menos billetes y monedas en circulacién, se
ubico en 4,272.7 mil millones de pesos. Esto representa un crecimiento de 12.9
por ciento en términos reales anuales. Por sus componentes destacan los aumen-
tos en términos reales anuales en los valores emitidos por el IPAB en poder de
residentes (49.4%) y otros valores publicos en poder de residentes (45.5%).

AHORRO FINANCIERO
(Millones de pesos y variaciones reales)

Saldos nominales Var. % anual
Dic-04 Ago-05 Dic-04 Ago-05

Billetes y monedas en circulacion 340.2 306.0 6.5 6.2

M2a = M1a + activos financieros internos en poder del publico 4,093.9 4,451.5 5.6 11.0

Captacion de los Bancos 917.7 970.7 6.1 9.5

Valores Publicos en poder de residentes 1,579.8 1,849.2 42 13.9

Gobierno Federal 824.0 909.3 -14.0 -3.6

Banco de México 198.2 235.4 24.3 15.3

IPAB 380.4 469.1 37.3 49.4

Otros 177.2 235.5 453 45.5

Valores Privados 206.0 210.1 11.0 3.9

Fondos de Ahorro para el Retiro fuera de Siefores 382.4 424.3 8.8 111
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no

residentes 4,183.0 4,578.7 7.0 12.5

Ahorro Financiero Interno 3,842.9 4,272.7 7.0 12.9

Fuente: Banco de México.

Por otra parte, durante el tercer trimestre de 2005 la circulacion de Certificados Bur-
satiles continuo creciendo. La circulacion de Certificados Bursatiles de corto plazo
aumento en términos reales anuales 169.9 por ciento en septiembre y la circulacién
de Certificados Bursétiles de largo plazo registré un aumento de 17.6 por ciento en el
mismo periodo.

CIRCULACION NETA DE
CERTIFICADOS BURSATILES DE

AHORRO FINANCIERO INTERNO

(Miles de millones de pesos reales
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.
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El otorgamiento de crédito de la banca comercial al sector privado, medido a través
de la cartera de crédito directo vigente se expandi6 31.6 por ciento en términos reales
anuales a agosto. Dicho concepto contabiliza el financiamiento que no esta asociado a
los programas de reestructura ni en cartera vencida. A su interior, destaca la variacion
positiva de todos los componentes, en particular el repunte del crédito a la vivienda,
el cual aumento 44.6 por ciento en términos reales en agosto. En contraste, debido a
los avances en el proceso de saneamiento bancario, la cartera vigente asociada a pro-
gramas de reestructura decrecio 37.5 por ciento en términos reales anuales en agosto.

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

Dic-04 Jun-05 Ago-05

Crédito Vigente Total 20.0 23.3 25.6
Cartera Vigente Directa 26.1 30.0 31.6
Consumo 422 44.4 44.6
Vivienda 24.8 45.1 43.5
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 18.0 20.6 22.6
Intermediarios Financieros no-Bancarios 48.4 29.3 33.3
Cartera Vigente Asociada a Prog. de Reestructura -22.5 -32.0 -37.5

Fuente: Banco de México.

El financiamiento directo total de la banca comercial al sector privado, que incluye
tanto la cartera vencida como la vigente, aumenté a una tasa real anual de 26.0 por
ciento en agosto. Cabe mencionar que la cartera vencida tuvo una disminuciéon de
40.1 por ciento en términos reales anuales.

El saldo del financiamiento de la banca comercial al sector privado, resultado de la
consolidacion del financiamiento directo y de la cartera asociada a los programas de
reestructura, registré un incremento real anual de 14.8 por ciento en agosto.

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

Dic-04 Jun-05 Ago-05

Financiamiento al Sector Privado ’ 9.9 16.0 14.8
Financiamiento Directo 18.3 255 26.0
Valores -7.4 53.0 -20.0
Cartera Vigente 26.1 30.0 31.6
Cartera Vencida -53.6 -44.8 -40.1
Cartera Asociada a Programas de Reestructura -27.5 -31.6 -45.5

*| Se refiere al sector no bancario e incluye valores, cartera de crédito (vigente, vencida y redescontada), intereses devengados vigentes, asi como los titulos
asociados a programas de reestructura.

Fuente: Banco de México.



1.4. Sector Externo

1.4.1. Balanza comercial
Cifras del tercer trimestre de 2005

Durante el trimestre que se informa el comercio de México con el
exterior permanecioé en su senda de expansion. Esto se tradujo en
que la suma de exportaciones e importaciones llegara a un maxi-
mo histérico para un trimestre (110 mil 163.4 millones de déla-
res). En particular, el desempefio reciente de las exportaciones de 300
manufacturas y de las importaciones intermedias y de capital son 0
indicadores de una actividad econémica general en crecimiento. 00
-600
Entre julio y septiembre de 2005 la balanza comercial tuvo un 500
déficit de 1 mil 489.4 millones de dolares, cifra que implica una |™”
reduccién anual de 23.5 por ciento. Por su parte, el déficit comer- | ™" |
cial que excluye a las exportaciones petroleras se incrementé a |
una tasa anual de 25.0 ciento, al situarse en 10 mil 257.2 millones |

.
de dolares. EMMJSNEMMJISNEMMJSNEMMJSNEMMJ S
2001 2002 2003 2004 2005

BALANZA COMERCIAL
2001-2005

(Millones de ddlares)

-2100

Fuiente' Ranen de Méxirn

En el trimestre que se informa las exportaciones de mercancias alcan-
zaron un maximo histérico de 54 mil 337.0 millones de dolares. Esta
cifra implica un crecimiento anual de 13.5 por ciento. Los niveles récord en el precio del
petréleo provocaron que las exportaciones petroleras crecieran a una tasa anual de 40.1

BALANZA COMERCIAL, 2004-2005
(Millones de ddlares)

Millones de délares Variacion % Anual

2004 2005 2004 2005
| 11 1} \Y4 | I Il o/ | 1 111 \Y4 | 11 1]
Exportaciones totales 43193.0 47387.8 47874.3 495434 | 46826.8 53752.3 54337.0 | 10.6 177 15.2 12.8 84 134 13.5

Petroleras 4995.7  5711.3 6256.6 6702.9 6487.5 7670.0 8767.8 21 41.0 322 36.1 29.9 343 40.1
No Petroleras 38197.3 41676.6 41617.6 42840.5 40339.3 46082.3 45569.2 | 11.8 151 131 9.8 5.6 10.6 9.5
Agropecuarias 1786.1  1356.9 841.7 1699.2 1754.6 17455 963.8 | 13.7 5.8 5.4 22.9 -18 28.6 14.5
Extractivas 169.0 240.0 221.8 270.0 270.0 294.1 286.7 | 68.7 113.0 64.4 81.7 59.8 22.6 29.3
Manufactureras 36242.2 40079.7 40554.1 40871.3 38314.7 44042.6 443187 | 116 15.2 13.0 9.1 57 9.9 9.3
Magquiladoras 19820.5 21816.3 22252.5 23062.3 21282.2 242255 247529 | 118 15.6 12.2 9.6 74 11.0 11.2
Resto 16421.7 18263.4 18301.6 17809.0 17032.5 19817.1 195658 | 11.3 146 141 8.4 37 8.5 6.9

Importaciones totales | 43716.9 48507.4 49821.9 54763.5 48772.0 54449.6 55826.4 | 11.6 15.8 15.9 17.8 11.6 123 12.1

Consumo 5200.7 5948.2 6314.3 79459 6554.2 7289.2 7686.7 4.6 21.8 21.1 23.5 26.0 225 21.7
Intermedias 33589.9 37162.7 37807.8 40243.3 36420.5 40885.6 41533.1 | 13.6 16.1 153 16.8 84 10.0 9.9

Magquiladoras 15277.7 17015.1 17411.0 18038.4 16457.4 188359 191809 | 14.6 19.6 145 10.7 77 10.7 10.2

Resto 18312.2 20147.6 20396.8 22204.9 19963.1 22049.8 22352.2 | 128 133 16.0 22.2 9.0 9.4 9.6
Capital 4926.3  5396.5 5699.7 6574.4 5797.3 6274.7  6606.6 5.9 8.1 14.7 17.5 17.7 16.3 15.9
Balanza comercial -523.9  -1119.5 -1947.6 -5220.1 -1945.2 697.3 -1489.4 | 279.9 -32.0 36.3 103.4 |271.3 -37.7 23.5
Magquiladoras 4542.8  4801.2 4841.6 5023.9 4824.8 5389.7 5572.0 33 3.4 4.7 5.9 6.2 123 15.1
Resto -5066.7  -5920.7 -6789.2 -10244.0 -6770.0 -6086.9 -7061.4 | 11.7 5.9 12.1 40.2 33.6 2.8 4.0

o/ Cifras oportunas.
Fuente: Banco de México.
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por ciento, ascendiendo 8 mil 767.8 millones de dolares. Al mismo tiempo, las ventas
al exterior de productos manufactureros aumentaron a una tasa anual de 9.3 por
ciento. A su interior, las exportaciones de la industria maquiladora se acrecentaron
11.2 por ciento, mientras que el resto de manufacturas se elevé 6.9 por ciento. Asi-
mismo, las exportaciones extractivas y agropecuarias se expandieron a tasas mas ace-
leradas, de 29.3 y 14.5 por ciento, respectivamente.

Es importante mencionar que en los meses recientes el desempefio favorable de las
exportaciones de manufacturas se ha extendido de forma generalizada. Entre julio y
agosto de 2005 el 93.5 por ciento de las ramas que conforman las exportaciones de
manufacturas crecieron a tasa anual.

En el tercer trimestre de 2005 las importaciones de bienes ascendieron a 55 mil
826.4 millones de ddlares, es decir, aumentaron 12.1 por ciento anual. A su interior,
las compras al exterior de bienes intermedios se acrecentaron 9.9 por ciento anual.
Por componentes, las compras de insumos de la industria maquiladora crecieron
10.2 por ciento, mientras que el resto de las importaciones de bienes intermedios
observo un incremento de 9.6 por ciento. Asimismo, las importaciones de bienes
de capital y consumo se incrementaron a tasas anuales de 15.9 y 21.7 por ciento,
respectivamente.

Cifras acumuladas en el periodo enero-septiembre de 2005

Entre enero y septiembre de 2005 México registré un déficit comercial de 4 mil 131.8
millones de dolares, saldo superior en 15.1 por ciento al observado en el mismo pe-
riodo de 2004.

En los primeros nueve meses de 2005 las exportaciones de productos mexicanos su-
maron 154 mil 916.1 millones de ddlares, cifra que implica un incremento anual de
11.9 por ciento. En particular, las ventas al exterior de productos petroleros registra-
ron una expansion anual de 35.1 por ciento, mientras que las exportaciones de ma-
nufacturas aumentaron 8.4 por ciento, ubicandose en 126 mil 676.0 millones de d6-
lares. A su interior, las exportaciones de maquila y las del resto de manufacturas se
incrementaron 10.0 y 6.5 por ciento, respectivamente. Asimismo, las ventas al exte-
rior de productos extractivos crecieron 34.9 por ciento y las de bienes agropecuarios
se elevaron 12.0 por ciento.

Por su parte, entre enero y septiembre de 2005 las importaciones de bienes alcanza-
ron un monto de 159 mil 48.0 millones de délares, es decir, crecieron a una tasa anual
de 12.0 por ciento. ElI desempefio positivo de la produccién industrial generé una
mayor demanda de bienes intermedios y de capital, por lo que las importaciones de
este tipo de bienes se expandieron a una tasa anual de 9.5 y 16.6 por ciento, respecti-
vamente. Asimismo, las compras al exterior de bienes de consumo se elevaron a un
ritmo anual de 23.3 por ciento.

1.4.2 Balanza de pagos
Cuenta Corriente

Durante el segundo trimestre de 2005 la cuenta corriente de la balanza de pagos
registré un déficit de 18.9 millones de délares, saldo que representa una reduccion de



181.0 millones de dolares respecto al mismo lapso de 2004. Cabe NN e s
mencionar que el déficit de este periodo es el menor desde el  ERREET e
segundo trimestre de 1996. Asimismo, dicho monto se ubicé en
0.01 por ciento del PIB.

(Millones de dolares)

La caida en el déficit de la cuenta corriente estuvo compuesto
por: a) una disminucion anual en el déficit en la balanza comer-
cial, b) incrementos anuales en los déficit de las balanzas de ser-
vicios factoriales y no factoriales, y ¢) un incremento anual en las | 5200
transferencias netas del exterior. 4000 -
-4800 —
En el segundo trimestre de 2005 la balanza comercial presentd | e
un déficit de 697.3 millones de doélares, nivel inferior en 422.3 6400
millones de ddlares al registrado en el mismo periodo de 2004, R
es decir, tuvo una reduccion a tasa anual de 37.7 por ciento.

Este resultado se explica, principalmente, por la significativa ex-
pansion de las exportaciones petroleras (34.3 por ciento), que
es consecuencia del alza constante en el precio internacional del petroleo.

Fuente: Banco de México.

El déficit de la balanza de servicios no factoriales se ubicoé en 1 mil 624.4 millones de
dolares, es decir, presentd un crecimiento anual de 378.8 millones de dolares (30.4
por ciento). Dicha evolucion se explica, casi en su totalidad, por los mayores egresos
de fletes y seguros de 340.8 millones de ddlares. En paralelo, el saldo de la balanza
turistica incrementé su superavit en 104.4 millones de dolares, al situarse en 1 mil
23.5 millones de délares.

A su vez, la balanza de servicios factoriales alcanz6 un déficit de 3 mil 20.9 millones
de ddlares, cifra superior en 23.3 por ciento -571.4 millones de ddlares— a la registra-
da en el periodo abril-junio de 2004. En especifico, los principales factores que propi-
ciaron dicho resultado fueron:

El incremento de 189.6 millones de dolares en el pago neto de intereses, el cual
totaliz6 2 mil 3.9 millones de dolares.

El crecimiento en los egresos por comisiones en 227.9 millones de délares respec-
to a lo observado en el segundo trimestre de 2004.

Por su parte, las transferencias netas del exterior sumaron 5 mil 323.7 millones de
dolares, monto mayor en 708.9 millones de ddlares al observado en el segundo
trimestre de 2004. Cabe sefialar que ese saldo ademas de ser un maximo histoérico,
supero a los ingresos de inversion extranjera directa por quinto trimestre consecu-
tivo.

Cuenta de Capital

En el trimestre abril-junio de 2005 la cuenta de capital de la balanza de pagos presen-
t6 un superavit de 24.7 millones de ddlares, nivel gue implica una reduccion anual de
123.8 millones de délares. En particular, este resultado estuvo compuesto por un
menor desendeudamiento con el exterior, mayores ingresos en inversion extranjera,
y mayores activos en el exterior propiedad de residentes en el pais.
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Durante el segundo trimestre se registré un desendeudamiento neto con el exterior
por 1 mil 168.8 millones de ddlares. Por un lado, dicha evolucién estuvo conformada
por las amortizaciones netas del sector publico por 3 mil 910.1 millones de ddlares.
En este sentido destacé que el sector publico no bancario amortizé un total de 3 mil
138.9 millones de dolares, cifra mayor en 167.3 por ciento en comparacion con el
mismo lapso de 2004. Por otro, el sector privado se endeudo en 602.3 millones de
dolares, y el financiamiento canalizado a proyectos Pidiregas ascendié a 2 mil 139.0
millones de doélares. Mientras tanto, el Banco de México reporté operaciones netas
nulas con el exterior.

En paralelo, el flujo de inversion extranjera total fue de 4 mil 450.6 millones de dola-
res, equivalente a un incremento anual de 254.7 por ciento. A su interior, la Inversion
Extranjera Directa (IED) totalizé 3 mil 370.4 millones de ddlares, superior en 198.2
millones de délares (6.2 por ciento) en el comparativo anual. Los ingresos por IED
representaron 178.8 veces el déficit en cuenta corriente. Asimismo, se presentd una
entrada neta en la inversion extranjera de cartera por 1 mil 80.1 millones de dolares,
mientras que en el trimestre abril-junio de 2004 se registré una salida neta de 1 mil
917.5 millones de ddlares.

De manera conjunta, durante el segundo trimestre de 2005 el déficit en cuenta
corriente y el superavit en cuenta de capital, aunados al flujo positivo de errores y
omisiones por 28.3 millones de ddlares, ocasionaron una acumulacion de reservas
internacionales netas por 35.2 millones de dolares. En consecuencia, al cierre de
junio de 2005 las reservas internacionales netas se situaron en 61 mil 773.8 millones
de ddlares.

Cifras acumuladas en el primer semestre de 2005

En el primer semestre de 2005 la cuenta corriente de la balanza de pagos acumulé un
déficit de 2 mil 540.9 millones de dolares, monto superior en 918.2 millones de dola-
res al observado en el mismo lapso de 2004 (56.6 por ciento). En ese periodo el déficit
acumulado fue equivalente a 0.7 puntos porcentuales del PIB.

La balanza comercial incrementé su déficit en 999.0 millones de délares (60.8 por
ciento) respecto al primer semestre de 2004, al ubicarse en 2 mil 642.4 millones
de ddlares. El alza en el déficit se debid a que el crecimiento de 11.0 por ciento de
las exportaciones de bienes fue mas que compensado por el incremento de 11.9
por ciento de las importaciones de productos.

La balanza de servicios no factoriales presentd un déficit de 1 mil 959.2 millones
de ddlares, saldo superior en 199.7 millones de dolares (11.3 por ciento) al obser-
vado en el primer semestre de 2004. Al interior de este rubro destaco el creci-
miento a tasa anual de 21.0 por ciento en el saldo de viajeros, acumulando un
superavit de 2 mil 745.2 millones de délares.

La balanza de servicios factoriales acumul6 un déficit de 7 mil 444.1 millones de
dolares, nivel que representa un aumento anual de 1 mil 114.6 millones de dola-
res (17.6 por ciento). Este saldo fue resultado, principalmente, de las mayores
utilidades reinvertidas (182.8 millones de ddlares) y del incremento del pago neto
de intereses (358.9 millones de ddlares).
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Las transferencias netas del exterior se situaron en 9 mil 504.8 millones de déla-
res, por lo que crecieron a una tasa anual de 17.2 por ciento.

Durante el periodo enero-junio de 2005 la cuenta de capital acumul6 un superavit de
4 mil 100.4 millones de dolares, lo que implica una reduccion de 2 mil 29.0 millones
de délares respecto a 2004.

En particular, la deuda neta con el exterior se incrementd en 2 mil 317.2 millones de
dolares. Al mismo tiempo, la inversion extranjera total registré un flujo neto de 11
mil 352.2 millones de dolares; esta evolucion se integré por el ingreso de 7 mil 463.8
millones de dolares de IED, y la entrada neta de 3 mil 888.4 millones de dolares de
inversion extranjera de cartera.

Finalmente, durante el primer semestre de 2005 se registré un flujo negativo de 1 mil
281.6 millones de dolares por concepto de errores y omisiones, lo que aunado a los
resultados de la cuenta corriente y de capital provocaron una acumulacion de reser-
vas internacionales netas por 277.5 millones de dolares.

BALANZA DE PAGOS, 2003-2005
(Millones de délares)

Anual Enero-junio Variacion Variacion
2003 2004 2004 2005 absoluta Anual

@ (b) (c) (d) (d-c) (b/a) (d/c)
Cuenta Corriente -8603.7 -7354.6 -1622.7 -2540.9 -918.2 -14.5 56.6
Cuentade Capital 18657.0 13085.2 6129.4 4100.4 -2029.0 -29.9 -33.1
Pasivos 11723.5 18922.6 7834.4 13669.4 5835.1 61.4 74.5
Endeudamiento -1334.4 -1126.0 -3407.3 2317.2 57245 -15.6 n.a.
Banca de desarrollo -1640.7 -2680.2 -1407.7 -1710.6 -302.9 63.4 21.5
Banca comercial -529.2 -906.1 -246.1 -1699.4 -1453.3 71.2 -\
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s. n.s.
Publico no bancario -2691.3 -1759.3 -892.2 -4211.1 -3318.9 -34.6 -\
Privado -2675.9 -1729.0 -2627.9 4497.3 7125.2 -35.4 n.a.
Pidiregas 6202.7 5948.6 1766.6 5441.0 3674.4 -4.1 208.0
Inversién Extranjera 13057.9 20048.6 11241.7 11352.2 110.6 53.5 1.0
Directa "/ 12279.0 17377.4 11718.1 7463.8 -4254.3 41.5 -36.3
Cartera 778.9 2671.2 -476.4 3888.4 4364.9 243.0 n.a.
Merc. Accionario -123.3 -2522.2 -2651.7 856.0 3507.7 -\ n.a.
Merc. Dinero 902.2 5193.4 2175.2 3032.4 857.2 - 39.4
Activos 6933.5 -5837.4 -1705.0 -9569.1 -7864.1 n.a. .-
Errores y omisiones -615.6 -1672.5 -2809.7 -1281.6 1528.1 171.7 -54.4
Variacion reserva neta 9450.9 4061.4 1693.1 277.5 -1415.6 -57.0 -83.6
Ajustes oro-plata y valoracion -13.2 -3.2 3.8 0.4 -3.4 -75.6 -90.2

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.





