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Presentacion

Esta publicacion incluye el Informe sobre la Situacion Econdmica y las Finanzas Pu-
blicas, asi como el de la Deuda Publica, ambos correspondientes al segundo trimestre
de 2005.

Con la presentacion del primer Informe, dividido en los apartados de Situacién Eco-
noémica y de Finanzas Publicas, el Ejecutivo Federal cumple con lo dispuesto en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2005 y la Ley de
Ingresos de la Federacion para el ejercicio correspondiente al mismo afio.

También en cumplimiento con lo dispuesto en la Ley General de Deuda Publica, asi
como en el Presupuesto de Egresos de la Federacion y la Ley de Ingresos de la Federa-
cion para el Ejercicio Fiscal de 2005, se rinde al H. Congreso de la Unién el Informe de
la Deuda Publica relativo al segundo trimestre de 2005.

La presente version se complementa con los anexos de finanzas publicas y deuda
publica en los que se incluye informacion relevante especifica, asi como sus corres-
pondientes apéndices estadisticos.

I. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
Y LAS FINANZAS PUBLICAS

1. SITUACION ECONOMICA

Durante el segundo trimestre de 2005 la economia tuvo un desempefio favorable. La
expansion de la actividad econémica estuvo apuntalada por la evolucién tanto de la
produccion industrial como de los servicios. EI mayor dinamismo observado en el
aparato productivo nacional se tradujo en un incremento significativo del empleo
formal que redundoé en un fortalecimiento de la demanda interna. En particular, el
incremento en el gasto del sector privado y el crecimiento de la inversion publica se
constituyeron como los principales impulsores de la expansion de la economia mexi-
cana. Asimismo, el intercambio comercial de México con el exterior mantuvo tasas
de crecimiento elevadas.

El manejo responsable de las politicas fiscal y monetaria coadyuvo a que las expecta-
tivas inflacionarias del sector privado se corrigieran a la baja. Ello, aunado a un flujo
importante de remesas y a un moderado déficit de las cuentas externas, propicio un
fortalecimiento de la paridad cambiaria del peso frente al ddlar.

En este contexto de estabilidad macroecondémica, se anticipa que durante el segundo
trimestre de 2005 la economia se haya expandido alrededor de 4.0 por ciento en el
comparativo anual.

1.1 Produccién y empleo

1.1.1 Produccion

Durante el primer trimestre de 2005 la economia mexicana registré un avance de 2.4
por ciento. Esta cifra estuvo afectada por la menor cantidad de dias laborables (5) que
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PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2003-2005 ™
(Variacion % real anual)
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incrementod a una tasa trimestral de 0.86 por
ciento, equivalente a una expansion anualizada
de 3.50 por ciento.

Al interior de las divisiones que integran los servicios se observé un desempefio favo-
rable:

Los servicios de transporte, almacenaje y comunicaciones registraron un incre-
mento anual de 7.8 por ciento, en términos reales. Este resultado estuvo favoreci-
do por la expansion de la telefonia celular y tradicional. Una vez descontado el
factor estacional, estos servicios mostraron un avance trimestral de 2.79 por cien-
to, es decir, a un ritmo anualizado de 11.6 por ciento.

Las actividades relacionadas con el comercio, restaurantes y hoteles se expandie-
ron a una tasa anual de 3.3 por ciento como consecuencia de las mayores ventas
de mercancias asociadas al comercio interior y exterior, asi como de los elevados
niveles de ocupacion hotelera. Sin embargo, cifras ajustadas por estacionalidad
mostraron un retroceso de 0.45 por ciento con respecto al periodo octubre-di-
ciembre de 2004.

Los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler registra-
ron un crecimiento anual de 5.1 por ciento. Esta cifra en términos ajustados por
estacionalidad implicé un avance de 1.4 por ciento con respecto al trimestre ante-
rior, equivalente a un incremento anualizado de 5.71 por ciento.

Los servicios comunales, sociales y personales se expandieron a una tasa anual de
1.6 por ciento. En términos ajustados por estacionalidad los servicios comunales
crecieron a un ritmo trimestral de 0.57 por ciento. Esta expansion se atribuye al
impulso de los servicios profesionales, médicos y educativos, principalmente.

Por su parte, durante el primer trimestre de 2005 el valor real de la produccion del
sector industrial retrocedié a un ritmo anual de 0.2 por ciento. Como se mencioné
anteriormente, este resultado estuvo afectado por la menor cantidad de dias labora-
bles que tuvo este periodo con respecto al primer trimestre de 2004 —cuando se corri-
ge por este efecto se detecta un crecimiento anual de 1.8 por ciento—. Asimismo, el
desempefio de este sector fue consecuencia, en parte, de la desaceleracion que se
observo en este periodo en la industria manufacturera estadounidense.
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Al interior de las divisiones que componen la actividad industrial se observaron los
siguientes resultados:

La industria de la construccioén crecié a una tasa anual de 1.0 por ciento, acumu-
lando de esta manera 12 trimestres consecutivos con variaciones positivas. No
obstante, cifras ajustadas por estacionalidad indican que esta actividad tuvo una
disminucion de 0.8 por ciento con respecto al periodo octubre-diciembre de 2004.

La produccion manufacturera tuvo una contraccion anual de 0.2 por ciento. Este
resultado fue consecuencia, en gran parte, de la caida anual de 9.9 por ciento que
registro la produccion de la industria automotriz. Asimismo, influyé de manera
negativa la contraccion mensual que tuvo en marzo la actividad manufacturera
estadounidense. No obstante, cifras ajustadas por estacionalidad indican que la
produccién manufacturera nacional crecié a una tasa trimestral de 0.07 por cien-
to.

La produccion de la mineria retrocedioé a una tasa anual de 1.1 por ciento, mien-
tras que con respecto al trimestre inmediato anterior disminuydé 0.11 por ciento
segun cifras ajustadas por estacionalidad.

La generacion de electricidad, gas y agua cay0 a una tasa anual de 1.2 por ciento
como consecuencia del menor consumo de energia eléctrica por parte del sector
industrial. Asimismo, esta division muestra un decremento trimestral de 0.48 por
ciento una vez que se elimina el factor estacional.

Por su parte, durante el primer trimestre de 2005 el sector agropecuario retrocedi6 a
una tasa anual de 1.5 por ciento, esto debido a una menor recoleccién de cultivos
como maiz, trigo, naranja, maiz forrajero, jitomate, entre otros. Al eliminar el factor
estacional, la produccion agropecuaria tuvo una caida trimestral de 1.47 por ciento.

Durante el primer trimestre de 2005 las importaciones de bienes y servicios crecieron
a una tasa anual de 7.9 por ciento, lo cual implicé un avance trimestral de 1.03 por
ciento segun cifras ajustadas por estacionalidad. A su interior, destacaron los incre-
mentos observados en las importaciones de bienes de consumo y de capital, princi-
palmente.

De esta forma, durante los primeros tres meses de 2005 la oferta agregada exhibié un
incremento anual de 3.9 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad muestran un
avance de 0.38 por ciento con respecto a octubre-diciembre de 2004.

Demanda agregada

En el primer trimestre de 2005 los rubros que integran la demanda agregada exhibie-
ron un elevado dinamismo, destacando el ascenso de la inversiéon publica y la conso-
lidacién del gasto del sector privado

Las expectativas sobre la evoluciéon econémica futura incidieron de manera favorable
en la formacion bruta de capital fijo. En particular, la inversion total registré un creci-
miento anual de 6.5 por ciento, lo cual implicé una expansion trimestral de 1.45 por
ciento segun cifras ajustadas por estacionalidad. Al interior de los rubros que confor-
man la inversién se observaron los siguientes resultados:
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OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2003-2005 "~

(Variacion % real anual)
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esta variable se expandi6 9.12 por cien-
to con relacion al periodo octubre-di-
ciembre de 2004.

Los gastos en inversion por tipo de bien mostraron una evolucion balanceada duran-
te el primer trimestre de 2005. En particular, la compra de maquinaria y equipo
importado continud registrando crecimientos importantes:

Los gastos en maquinaria y equipo importado se expandieron a un ritmo anual de
16.8 por ciento debido a la mayor compra de aparatos para procesamiento
informatico; piezas y partes para instalaciones eléctricas; maquinaria para trabajar
los metales; maquinaria y partes para industrias no especificadas, y maquinaria
para la industria de caucho, principalmente.

La adquisicién de maquinaria y equipo de origen nacional crecio a una tasa anual
de 2.7 por ciento. Este resultado se vio favorecido por el incremento en la compra
de vehiculos automotores; carrocerias y remolques para vehiculos automotores;
maquinaria y equipo para las industrias petrolera, de la construccion y explota-
cion de minas, y motores eléctricos, generadores y similares.

La inversion en construccion exhibié un crecimiento de 1.0 por ciento en compa-
racion con el primer trimestre de 2004. Este avance estuvo impulsado por el in-
cremento en la edificacion de viviendas, escuelas, edificios para la industria, co-
mercio y servicios, hospitales y clinicas, asi como por las obras de agua, riego y
saneamiento —obras de riego, perforaciones de pozos, sistemas de agua potable y
conduccidn, y drenaje urbano-.

Asimismo, durante el primer trimestre de 2005 la mayor oferta de crédito al consu-
mo, el incremento en el empleo formal y el abatimiento inflacionario impulsaron el
consumo del sector privado, rubro que crecié a una tasa anual de 5.4 por ciento, el
mayor incremento para un periodo similar desde 2001. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que el consumo privado aument6 1.34 por ciento con respec-
to al nivel alcanzado en el lapso de octubre-diciembre de 2004.

Al interior del consumo destacé el crecimiento anual de 5.5 por ciento en la adquisi-
cion de bienes no durables y servicios, particularmente las compras de alimentos,
bebidas y tabaco; comunicaciones; comercio; servicios financieros, y actividades in-



mobiliarias y de alquiler, entre otros. Por su parte, el consumo de bienes duraderos se
incrementd a una tasa anual de 5.0 por ciento, debido al aumento en la adquisicion
de productos de cuero y piel; enseres mayores; alfombras, tapetes y similares, y otros
equipos y aparatos electrénicos.

Es pertinente sefialar que durante el primer trimestre de 2005 el consumo del sector
publico no registré variacion anual alguna.

Por su parte, durante los primeros tres meses de 2005 el valor real de las exportacio-
nes de bienes y servicios crecié a una tasa anual de 4.8 por ciento. Esta cifra estuvo
afectada principalmente por el magro desempefio de las exportaciones del sector au-
tomotriz, las cuales cayeron a una tasa anual de 8.5 por ciento —considerando Unica-
mente autos y camiones terminados—. Por ello, cifras ajustadas por estacionalidad
indican que las exportaciones totales tuvieron un retroceso trimestral de 0.21 por
ciento.

De esta manera, en los primeros tres meses del afio la demanda agregada de la econo-
mia crecid a una tasa anual de 3.9 por ciento.

Evolucidén reciente

Los principales indicadores coyunturales muestran que la economia continda transi-
tando por la fase expansiva del ciclo. Durante el segundo trimestre de 2005 las varia-
bles macroecondémicas exhibieron un avance generalizado y el aparato productivo
crecié de manera balanceada. Asimismo, la inversion privada mantuvo su dinamis-
mo Yy propicioé una recuperacion importante del empleo formal.

A nivel sectorial, la produccién de los servicios y la actividad industrial mostraron el
mayor avance. Por su parte, el sector agropecuario crecio a ritmos mas moderados.

En el bimestre abril-mayo de 2005 la produccién del sector servicios registré un in-
cremento anual de 4.7 por ciento, tasa superior en 0.8 puntos porcentuales al creci-
miento observado en el mismo periodo del afio anterior. Es importante mencionar
que el comercio domeéstico y los servicios de comunicaciones y transportes, y finan-
cieros jugaron un papel importante. Respecto al comercio cabe
destacar lo siguiente:

ACTIVIDAD ECONOMICA, 2003-2005
(Variacion % real anual)
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do por el buen desemperio de las ventas en las tiendas especiali-
zadas y departamentales, principalmente.

Por su parte, durante el bimestre abril-mayo de 2005 la actividad
industrial se expandié a un ritmo anual de 4.1 por ciento. Cifras
ajustadas por estacionalidad indican que el volumen de la pro-
duccién industrial crecié a una tasa bimestral de 1.31 por ciento,
es decir, a un ritmo anualizado de 8.1 por ciento.

El resultado de la actividad industrial estuvo conformado por un
desempefio balanceado entre sus divisiones. Si bien los crecimien-
tos mas importantes se observaron en la construccién y en las
manufacturas, la mineria y la generacion de electricidad mostra-
ron avances moderados.

La industria de la construccion crecié a una tasa anual de 5.8 por
ciento, lo cual tuvo como consecuencia una mayor demanda de
cemento, varillacorrugada, ladrillos diversos, estructuras metali-
cas, tubos y laminas de hierro, acero y concreto premezclado.
Una vez descontado el efecto estacional, el avance bimestral de
esta actividad fue 1.84 por ciento, es decir, la construccion se ex-
pandio a un ritmo anualizado de 11.6 por ciento.

La industria manufacturera registré un crecimiento anual de 4.0 por ciento. Este dina-
mismo, se encuentra asociado principalmente al avance de 4.3 por ciento en la produc-
cion de las empresas de transformacion, ya que la maquila solo crecio 1.7 por ciento.

La mineriay la generacion de electricidad, gas y agua tuvieron crecimientos anua-
les de 3.3 y 0.9 por ciento, respectivamente.

En paralelo, en el periodo abril-mayo de 2005 la actividad agropecuaria present6 un
crecimiento anual de 2.8 por ciento. Este comportamiento fue reflejo de una mayor
cosecha de frijol, papa, alfalfa verde y sorgo forrajero, entre otros.

PRODUCCION INDUSTRIAL
2004-2005
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De esta manera, en el bimestre abril-mayo de 2005 la actividad
productiva nacional registré un crecimiento anual de 4.3 por cien-
to, tasa que supera en mas de medio punto porcentual a la ex-
pansion observada en el mismo lapso del afio anterior. Cifras ajus-
tadas por estacionalidad revelan que el Indicador Global de la
Actividad Econémica (IGAE) creci6 a una tasa bimestral de 0.86
por ciento, es decir, a un ritmo anualizado de 5.3 por ciento.

El buen desempefio econémico propicié un incremento signifi-
cativo en los gastos destinados a la formacion bruta de capital
fijo. Por una parte, durante abril de 2005 la adquisicion de ma-
quinaria y equipo crecié a una tasa anual de 17.6 por ciento. Esta
cifra estuvo compuesta por un incremento anual de 23.2 por cien-
to en la compra de maquinaria y equipo importado, asi como
por un aumento de 6.9 por ciento en la de origen nacional. Por la
otra, la inversion realizada en la construccion se expandi6 a una



tasa anual de 6.5 por ciento. De esta forma, durante abril de 2005 la inversion total
crecio 12.3 por ciento con respecto a la registrada un afio antes.

En lo que se refiere a las cuentas externas cabe destacar el dinamismo del intercambio
comercial. Durante el segundo trimestre de 2005 las transacciones comerciales de
Meéxico con el exterior crecieron a tasas anuales mas elevadas que las registradas en
los primeros tres meses del afio. Esta situacion es particularmente clara en las expor-
taciones manufactureras, agropecuarias y petroleras. Al mismo tiempo, se observé
un mayor dinamismo en las importaciones de bienes intermedios.

Las exportaciones petroleras siguieron creciendo a tasas anuales muy elevadas, en
el trimestre que se informa lo hicieron en 34.2 por ciento. Asimismo, las exporta-
ciones de manufacturas se incrementaron a una tasa anual de 9.9 por ciento, cifra
que estuvo impulsada por el favorable desemperio de la industria maquiladora de
exportacion (11.0 por ciento) y por el resto de exportaciones manufactureras (8.5
por ciento). Del mismo modo, las exportaciones agropecuarias y extractivas se
expandieron a ritmos anuales de 28.6 y 22.6 por ciento, respectivamente. De esta
manera, en el segundo trimestre de 2005 las exportaciones totales tuvieron una
expansion anual de 13.4 por ciento.

En el periodo abril-junio de 2005 las importaciones de bienes intermedios se ele-
varon a una tasa anual de 10.0 por ciento; a su interior, las compras de insumos
importados para la industria maquiladora crecieron 10.7 por ciento, mientras que
el resto de importaciones intermedias crecio 9.4 por ciento en comparacion con lo
registrado en el segundo trimestre de 2004. Por su parte, las importaciones de
bienes de consumo y de capital avanzaron a ritmos anuales de 22.5 y 16.3 por
ciento, respectivamente.

1.1.2 Empleo

El favorable desempefio de la actividad econdmica, el aumento de la inversion y el
dinamismo del sector exportador propiciaron que el empleo formal registrara un
crecimiento importante:

En el segundo trimestre de 2005 el nimero de trabajadores
afiliados al IMSS se incrementé en 186 mil 958 personas. De
esta manera, al cierre de junio de 2005 la afiliacion al instituto
ascendié a 12 millones 799 mil 783 trabajadores, lo cual re-
presentd un maximo histdrico. Esta cifra implica un crecimien-
to anual de 384 mil 969 trabajadores, es decir, un incremento
relativo de 3.1 por ciento.

TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS
2004-2005
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dores en la actividad industrial y en los servicios, los cuales tuvie-
ron avances trimestrales de 151 mil 301 y 97 mil 354 plazas, en
cada caso. En contraste, en el sector agropecuario se perdieron 62
mil 365 empleos.

La mejoria observada en el mercado laboral formal sélo se re-
flej6 de manera moderada en las tasas de desempleo. En parti-
cular, entre abril y junio de 2005 la Tasa de Desempleo Abierto
(TDA) se ubicé en 3.53 por ciento de la Poblacion Econémica-
mente Activa (PEA), tasa inferior al 3.9 por ciento registrado
en el trimestre inmediato anterior. Cabe aclarar que ambas ci-
fras corresponden a los resultados de la nueva Encuesta Nacio-
nal de Ocupacién y Empleo, los cuales no tienen un compara-
tivo anual debido a que la encuesta comenzé a publicarse en
enero de 2005.

1.2 Precios y salarios

1.2.1 Inflacion

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR E INFLACION
SUBYACENTE, 2004-2005

(Variacion % anual)
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La inflacion anual se ubicé en 4.33 por ciento en junio de 2005, lo
que representd una reduccion de 6 puntos base respecto al creci-
miento de los precios registrado en marzo (4.39%). La disminu-
cion de la inflacion en este periodo se debié principalmente al
menor ritmo de crecimiento de los precios de los bienes adminis-
trados y concertados, que se redujo en 2.18 puntos porcentuales,
asi como de la inflacion subyacente, que disminuy6 en 0.23 pun-
tos porcentuales. Cabe destacar que todos los componentes del
subindice de precios administrados presentaron reducciones en
su tasa anual de inflacién durante el segundo trimestre. En este
renglén resalta la contribucion de la electricidad, cuyo precio re-
gistro deflaciones anuales a partir de mayo.

En lo que respecta a la inflacion subyacente anual, ésta se redujoen el
segundo trimestre al pasar de 3.61 en marzo a 3.38 en junio, conti-
nuando asi la tendencia descendente que se observa desde noviem-
bre de 2004. Destaca la disminucién en sus dos componentes:

La inflacién subyacente anual de las mercancias se ubic6 en 3.49 por ciento en
junio. La reduccion de 12 puntos base con respecto a marzo se debio fundamen-
talmente a la disminucion en la inflacién anual del subindice de alimentos, toda
vez que la inflacién anual del subindice de otras mercancias mantiene una ligera
tendencia al alza desde 2003.

Por su parte, la inflacién subyacente anual de los servicios fue de 3.27 por ciento
en el ultimo mes del segundo trimestre. A su interior, la reduccion de 34 puntos
base en el periodo es atribuible tanto a la disminucién de la inflacién anual de los
servicios del costo de la vivienda como del resto de los servicios.

En junio de 2005, la inflacion anual no subyacente se ubic6 en 6.41 por ciento. El
aumento de 37 puntos base con respecto al nivel registrado en marzo de 2005 (6.04%)



se explica principalmente por la mayor inflacion del subindice de agropecuarios, la
cual fue parcialmente compensada por la disminucién de la inflacién de los bienes
administrados y concertados. Al interior del subindice no subyacente, cabe destacar
lo siguiente:

La inflacion de agropecuarios paso de 5.73 a 11.95 por ciento en términos anuales
de marzo a junio. Este incremento se explica principalmente por el incremento en
la inflacién anual de las frutas y verduras en el periodo, la cual pas6 de 4.65 a
20.47 por ciento, y en menor medida por la inflacion anual del subindice de car-
nesy huevo, la cual pas6 de 6.39 a 7.16 por ciento. El comportamiento del subindice
de frutas y verduras se explica por el incremento significativo en los precios de
algunos productos agricolas, a causa de problemas de oferta en México y Estados
Unidos relacionados con el clima.

La inflacion anual del subindice de precios administrados y concertados se redujo
en el segundo trimestre, al pasar de 5.70 por ciento en marzo a 3.52 por ciento en
junio. Dentro de este renglon, la inflacion anual del subindice de precios adminis-
trados se redujo de 8.39 por ciento en marzo a 4.35 por ciento en junio, lo cual
refleja la disminucion en el crecimiento anual de todos los precios administrados.
En particular, la electricidad registr6 una variacion anual de -3.35 por ciento en
junio de 2005, nivel deflacionario que no se observaba desde 1978. Por su parte la
inflacion anual de los bienes concertados baj6 de 3.19 por ciento en marzo a 2.78
por ciento en junio.

1.2.2 Salarios

A lo largo de 2005 los incrementos nominales en los salarios contractuales de jurisdic-
cion federal han exhibido un comportamiento muy similar al registrado el afio prece-
dente. En particular, en el segundo trimestre de 2005 estos salarios tuvieron un incre-
mento de 4.5 por ciento en comparacion con el mismo lapso de 2004.

Por actividad econdmica, las remuneraciones mostraron el siguiente comportamien-
to. Entre abril y mayo de 2005, la remuneracion por persona ocupada en la industria
manufacturera disminuyd 1.1 por ciento anual. Asimismo, el pago
a los trabajadores de la industria maquiladora de exportacion mos-
tr6 una caida de 1.2 por ciento en términos anual.

Por ello, en el bimestre abril-mayo de 2005 los costos unitarios de  [HAEEASUSIBEEIEELEE

la mano de obra empleada en la industria manufacturera dismi- ISkt

SALARIO CONTRACTUAL DE
JURISDICCION FEDERAL E

nuyeron a una tasa anual de 5.1 por ciento. Asimismo, la produc-
tividad por trabajador en esta actividad crecio en términos reales

a una tasa anual de 0.9 por ciento.

Las remuneraciones reales promedio en las actividades orienta- | «o4 H |
das al mercado interno también cayeron en el comparativo anual.
En particular, durante el bimestre abril-mayo de 2005, las per-

351 H H

cepciones del personal ocupado en los establecimientos comer- | 2°

E M M J S

ciales al menudeo se redujeron a una tasa anual de 1.2 por ciento, 2004 2005
mientras que aquellas pagadas en los comercios al mayoreo dis- — skt norminel INPC
minuyel’on 5.3 por ciento. Fuente: STyPS y Banco de México.
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1.3 Sector Financiero

El comportamiento de los mercados financieros internacionales en el segundo tri-
mestre de 2005 estuvo influido en gran medida por los siguientes factores: la expecta-
tiva de que la autoridad monetaria de Estados Unidos continuara incrementando la
tasa de interés objetivo, el resultado negativo de los referéndum sobre la constitucion
europea en Francia y Holanda, y el incremento de las cotizaciones internacionales de
los hidrocarburos y su volatilidad.

Durante este periodo, las tasas de interés de corto plazo en Estados Unidos mantuvie-
ron la tendencia al alza que venian mostrando desde 2004, mientras que las tasas de
largo plazo descendieron. En este contexto, los diferenciales de rendimiento de los
bonos soberanos de las economias emergentes mostraron un comportamiento relati-
vamente estable y terminaron en niveles inferiores a los de cierre del trimestre ante-
rior. Por su parte, el comportamiento de las tasas de interés en México estuvo deter-
minado en primera instancia por la expectativa del fin del ciclo de mayor astringencia
monetaria, que se materializo hacia finales del trimestre a traves de los anuncios de
politica monetaria del Banco de México. Asi, las tasas de interés de corto plazo se
incrementaron durante el periodo en 2 puntos base (CETES a 28 dias) mientras que
las de largo plazo disminuyeron a partir de la segunda mitad del trimestre. En estas
circunstancias, el crédito bancario y no bancario a los hogares y las empresas siguio
aumentando a tasas elevadas.

A continuacion, se presenta un breve recuento de los principales factores que afecta-
ron el comportamiento de los mercados financieros en el segundo trimestre:

Expectativas de crecimiento de la economia de Estados Unidos. La cifra prelimi-
nar de crecimiento del PIB en el primer trimestre en Estados Unidos y los
indicadores sucesivos para el segundo indujeron revisiones a la baja en el creci-
miento esperado para 2005. Sin embargo, la relativa solidez del consumo privado
y del mercado laboral alimentaron la percepcién de que la menor actividad in-
dustrial manufacturera representaba un ajuste de existencias que se corregiria
para la segunda mitad de 2005. Si bien esto mejord las expectativas y actualmente
se anticipa que el crecimiento econémico y la produccion industrial en el segundo
semestre del afio seran solidos, los elevados precios del petréleo y su volatilidad
representan un factor de incertidumbre importante.

Politica monetaria en Estados Unidos. Las perspectivas de crecimiento, aunado a
las presiones inflacionarias derivadas de los altos precios de los hidrocarburos,
llevaron a los mercados financieros a anticipar que la Reserva Federal continuaria
incrementando la tasa de interés objetivo. En este sentido, la tasa de fondos fede-
rales se increment6 en dos ocasiones en el segundo trimestre (3 de mayo y 30 de
junio). La Reserva Federal ha continuado manifestando que la politica monetaria
debe regresar a una posicién mas neutral y que las condiciones macroeconémicas
asi lo permiten. Ante este escenario, las expectativas implicitas en los mercados de
futuros ubican la tasa de fondos federales en 4.0 por ciento al cierre de 2005. Este
cambio en la tasa esperada al cierre del afio (en marzo se ubicaba en 4.25%),
implica que la Fed no incrementaria la tasa de referencia en una de las cuatro
reuniones restantes del afio. En este entorno de tasas y perspectivas de crecimien-
to, la curva de rendimiento se desplazé marginalmente hacia arriba en la region
de corto plazo en el segundo trimestre de 2005, mientras que la parte de largo




FUTUROS DE FONDOS FEDERALES BONOS DE CORTO Y LARGO PLAZO
DE EE. UU. DEL TESORO DE EE. UU., 2004-2005
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Reserva Federal.

plazo (5, 7, 10 y 20 afios) se situd por debajo de los niveles registrados en los dos
trimestres previos.

Precios internacionales del petréleo. Durante el segundo trimestre del afio, los
precios internacionales del petréleo mantuvieron una tendencia ascendente, al-
canzando maximos historicos en varias ocasiones. Entre los factores que contri-
buyeron a este comportamiento destacan: la perspectiva de una sélida demanda
global; el riesgo de interrupciones en la produccion, amplificado por el estrecho
margen entre oferta y demanda; asi como diversos factores coyunturales de ca-
racter climatico y laboral que se concatenaron a lo largo del primer semestre del
afo.

Renegociacion de la deuda soberana argentina. Si bien desde febrero los
inversionistas que detentaban el 76% de la deuda argentina en falta de pago ha-
bian accedido a la oferta del gobierno, hasta principios de junio se resolvieron las
cuestiones legales que habian retrasado la reestructuracion de la deuda y el inter-
cambio de los bonos en falta por los nuevos soberanos.

Descenso en el riesgo soberano de las principales economias de América Latina.
Las menores tasas de interés de largo plazo en los paises desarrollados y la conse-
cuente busqueda de rendimientos mas atractivos por parte de los inversionistas,
se tradujeron en mejoras en el acceso de las economias de mercado emergentes a
los mercados de capital. En lo referente a América Latina, el indice de riesgo sobe-
rano que aglutina a las principales economias de la region acumulé una caida de
116 puntos base a lo largo del segundo trimestre. Si bien una parte importante de
esta reduccion se explica por los ajustes que realizé la correduria internacional JP
Morgan para incluir en los indices de riesgo soberano los nuevos bonos de deuda
argentina renegociada, cabe notar que en 5 de las otras 7 economias de la region
consideradas en el indice, el riesgo pais acumul6 una reduccién en el segundo
trimestre.

Prospectos sobre la integracién de Europa. El referéndum que tuvo lugar en Fran-
cia a finales de mayo y su rechazé a la constitucion europea tuvo un impacto
importante sobre los mercados financieros globales. En primer lugar, se percibio
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BONOS DEL TESORO DE EE. UU. PRECIOS DEL PETROLEO,
CURVA DE RENDIMIENTO 2004-2005

(Mercado secundario, por ciento) (Dolares por barril)
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que esto representaba un retroceso en la busqueda de las reformas estructurales
en Europa, cuya ausencia se ha mencionado comunmente como la causa del bajo
crecimiento econémico en la regiéon. En segundo lugar, este evento afect6 las pers-
pectivas de las economias emergentes en la regién, toda vez que el resultado fue
visto como un rechazo a la eventual entrada de paises periféricos a la Unién Euro-
pea, principalmente Turquia.

La apreciacion del délar vy la correccion del déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos. En el segundo trimestre, el délar estadounidense acumuld una aprecia-
cion de 7.2 por ciento respecto al euro, 5.5 por ciento respecto a la libra esterlinay
3.4 por ciento frente al yen, a pesar del elevado déficit en cuenta corriente. Entre
las causas se encuentran principalmente la revision a la baja de las expectativas de
crecimiento en otras economias industrializadas, la evolucion alcista de las tasas
de corto plazo en Estados Unidos y la depreciacion del euro que sobrevino al
resultado de los referéndum antes mencionados. Los movimientos que tuvieron
lugar durante el trimestre en las cotizaciones de las principales divisas internacio-
nales van en sentido contrario al que, de acuerdo a los analistas, son necesarios
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para ir corrigiendo los desequilibrios que se han presentado en las principales
economias del mundo. Lo anterior contribuye a incrementar la incertidumbre
sobre un posible ajuste brusco en las divisas como resultado de una correccion
abrupta de estos desequilibrios.

1.3.1 Tasas de interés

Durante el trimestre, el Banco de México no incremento el nivel del corto y el 24 de
junio anuncio la desvinculacién de las tasas de interés a sus equivalentes en Estados
Unidos. Asi, la tasa de interés de fondeo bancario en México se incrementd en 24
puntos base tras el anuncio de politica monetaria de la Reserva Federal del 3 de mayo.
Sin embargo, a raiz del comunicado de desvinculacion del Banco de México de las
tasas de interés externas, las tasas de interés en México no respondieron al incremen-
to en la tasa de fondos federales del 30 de junio. De esta forma, la tasa de fondeo se
mantuvo cerca de 9.75 por ciento, nivel que habia alcanzado desde el 12 de mayo.

TASA DE INTERES DE FONDEO CURVA DE TASAS DE INTERES

PRIMARIAS ¥
(Por ciento)
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*/ Las lineas horizontales representan los promedios
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Fuente: Banco de México. Fuente: Bloomberg.

La expectativa de estas medidas de politica monetaria en México se reflejé en la curva
de rendimiento, de modo que las tasas de largo plazo disminuyeron en la segunda
mitad del trimestre. Ademas de la percepcion de que el ciclo alcista de las tasas de
interés habia llegado a su fin, los resultados favorables en la inflacion, particularmen-
te la subyacente, contribuyeron a dicho comportamiento.

1.3.2 Bolsa Mexicana de Valores y titulos de deuda mexicana

En el segundo trimestre de 2005 el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) mantuvo una tendencia ascendente. Asi, el IPyC cerro el
segundo trimestre de 2005 con una ganancia nominal de 6.4 por ciento con respecto
al cierre de marzo.

Durante la mayor parte del trimestre, el diferencial de rendimiento de los bonos so-
beranos de México con respecto a los del Tesoro estadounidense se mantuvo a la baja,
disminuyendo en 12 puntos base durante el periodo, mientras que la disminucién
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del diferencial de los bonos corporativos de los EUA con calificacion «BBB» fue de 1
punto base en el mismo lapso.

INDICES BURSATILES, 2004-2005 INDICES BURSATILES, 2004-2005

(En términos de doélares) (En términos de délares)
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1.3.3. Mercado cambiario

El tipo de cambio spot se ubico en 10.78 pesos por ddlar el 30 de junio de 2005, lo que
representd una apreciacion de 3.49 por ciento con respecto al cierre de marzo y de
3.35 por ciento con respecto al cierre de 2004. Entre las posibles causas de la aprecia-
cion se ha mencionado que las bajas tasas de interés estadounidenses a largo plazo
motivaron la busqueda de mayor rentabilidad por parte de inversionistas internacio-
nales, lo que propicié mayor disponibilidad de recursos para las economias emergen-
tes. También, algunos especialistas han sostenido que la posible anticipacion de los
mercados internacionales a la apreciacion de la divisa de China, con quien México



compite de manera importante en el terreno comercial, podria haber tenido un efec-
to sobre la cotizacién del peso.

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 abril a junio
de 2005. Los contratos para entrega en septiembre y diciembre de 2005 y marzo de
2006 se apreciaron 5.32, 5.37 y 5.66 por ciento, respectivamente, con relacion a las
cotizaciones registradas al cierre de marzo, ubicandose en 10.90, 11.07 y 11.20 pesos
por dolar, respectivamente.

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

La base monetaria se ubic6 en 314.1 mil millones de pesos al cierre de junio de
2005. Este saldo representa un aumento real de 8.0 por ciento con respecto al mis-
mo periodo de 2004. A su interior, el crédito interno neto registré un saldo negativo
de 393.1 mil millones de pesos, lo que se compara con el saldo negativo de 418.7
mil millones de pesos observado al cierre de junio de 2004.

RESERVA INTERNACIONAL NETA
Y MONTO DE VENTA DIARIA DE

Por su parte, los activos internacionales netos se ubicaron en 707.2
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AGREGADO MONETARIO M1a INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO

1.3.5 Indicadores monetarios y crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, incluyendo al sector publico, fue de
955.3 miles de millones de pesos en mayo, lo que implicé una variacién real anual de
6.8 por ciento. A su interior sobresalen los incrementos anuales en los depésitos en
cuentas de cheques en moneda extranjera en poder de los bancos residentes y los depo-
sitos en cuenta corriente en moneda nacional de 11.9 y 9.3 por ciento, respectivamente.

En este contexto, al cierre de mayo de 2005 el ahorro financiero interno, definido
como el agregado monetario M3a menos billetes y monedas en circulacion, se ubicé
en 4,114.4 mil millones de pesos. Esto representa un crecimiento de 10.8 por ciento
en términos reales anuales. Por sus componentes destacan los aumentos en términos
reales anuales en los valores emitidos por el IPAB en poder de residentes (54.5%) y
otros valores publicos en poder de residentes (41.2%).

Por otra parte,
durante el se-
gundo trimes-
tre de 2005 la

Var. % reales anuales
Dic-04 May-05

Saldos nominales (mmp)
Dic-04 May-05

Mla

Billetes y monedas en poder del publico
Cuentas de cheques en m.n. en bancos residentes

Cuentas de cheques en m.e. en bancos residentes
Dep6sitos en cuenta corriente en M.N.

circulacion de
Certificados
Bursatiles conti-
nué creciendo.
La circulacion

998.3 955.3 52

301.2 278.1 8.6

457.4 441.8 -0.9

106.5 25.2

7.1

1017

138.1 128.9

Fuente: Banco de México.

de Certificados

Bursatiles de
corto plazo aumenté en términos reales anuales 99.3 por ciento en junio y la circula-
cion de Certificados Bursatiles de largo plazo registré un aumento de 23.6 por ciento
en el mismo periodo.

El marco de estabilidad macroeconémica y financiera permitié que el financiamiento
bancario directo vigente al sector privado continuara creciendo en forma acelerada,

AHORRO FINANCIERO

(Millones de pesos y variaciones reales)

Var. % anual
May-0¢

Saldos nominales
May-05

Dic04 Dic-04

Billetes y monedas en circulacion
M2a = M1la + activos financieros internos en poder del pablico

340.2 307.7 6.5

4,093.9 4,307.8 5.6

917.6 929.4 6.1

Captacion de los Bancos

Valores Publicos en poder de residentes 1,579.8 1,796.5

Gobierno Federal 824.0 878.4
Banco de México
IPAB
Otros

Valores Privados

198.2 221.8

380.4 474.3
177.2 222.0
206.0 195.7

Fondos de Ahorro para el Retiro sin Siefores 382.4 4204
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no residentes

Ahorro Financiero Interno

4,183.0 4,422.1

3,842.8 4,114.4

4.2
-14.0
243
37.3
453
110
8.8
7.0 10.5

7.0 10.8

Fuente: Banco de México.



registrando una tasa anual de 30.2 por ciento en mayo. A su interior, el crecimiento
del financiamiento a los hogares siguio siendo el elemento méas dinamico. En este
sentido, el crédito al consumo se expandié en mayo a una tasa de 43.3 por ciento
anual, mientras que el financiamiento a la vivienda lo hizo en 41.7 por ciento. Por su
parte, el crecimiento del crédito directo vigente canalizado a las empresas y personas
fisicas con actividad empresarial fue de 20.7 por ciento anual en mayo.

CIRCULACION NETA DE
CERTIFICADOS BURSATILES DE

AHORRO FINANCIERO INTERNO
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El financiamiento directo total de la banca comercial al sector privado, que incluye
tanto la cartera vencida como la vigente, aument6 a una tasa real anual de 26.3 por
ciento en mayo. Es importante destacar que la cartera vencida registré una disminu-
cion de 37.2 por ciento en términos reales anuales.

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO

(Var. % reales anuales)

Dic-04 Mar-05 May-05

Crédito Vigente Total 20.0 222 233
Cartera Vigente Directa 26.1 29.6 30.2
Consumo 422 443 433
Vivienda 248 345 417
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 18.0 213 20.7
Intermediarios Financieros no-Bancarios 48.4 39.0 425
Cartera Vigente Asociada a Prog. de Reestructura -22.5 -31.2 -30.9

Fuente: Banco de México.

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 progra-
mas de reestructura, registré un incremento real anual de 16.5 por ciento en
mayo.
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Dic-04 Mar-05 May-05
Financiamiento al Sector Privado ’ 9.9 13.1 16.5
Financiamiento Directo 18.3 22.8 26.3
Valores 7.4 -21.2 58.7
Cartera Vigente 26.1 29.6 30.2
Cartera Vencida 53.6 -44.1 -37.2
Cartera Asociada a Programas de Reestructura 275 -31.0 -30.9

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

Fuente: Banco de México.

INFORMES SOBRE LA SITUACION ECONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y LA DEUDA PUBLICA

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

1.4. Sector externo
1.4.1. Balanza comercial
Cifras del segundo trimestre de 2005

Durante el trimestre que se informa el intercambio comercial de

BALANZA COMERCIAL Meéxico con el exterior continué creciendo a tasas elevadas. De

2001-2005

esta manera, la suma de exportaciones e importaciones alcanzé

(Millones de délares) un maximo histérico de 108 mil 194.4 millones de ddlares. Asi-
mismo, el dinamismo de las exportaciones de manufacturas y de
”; las importaciones de bienes intermedios y de capital indican que
- la actividad econémica nacional seguira en expansion.
x En el segundo trimestre de 2005 México registro un déficit comer-
1200 cial de 699.5 millones de dolares, cifra menor en 37.5 por ciento a
1500 la observada el afio anterior. En contraste, el déficit comercial que
1800 : excluye a las exportaciones petroleras se elevo a una tasa anual de
2100 22.5 ciento, al ubicarse en 8 mil 364.7 millones de ddlares.
-2400
oot e s et 008 Entre abril y junio de 2005 el valor de las exportaciones de bienes
Fuente: Banco de México. alcanz6é un maximo histérico de 53 mil 747.5 millones de ddla-

res, lo cual implica una expansion anual de 13.4 por ciento. Por

un lado, el elevado precio del petréleo provocé que las exporta-
ciones petroleras se incrementaran a una tasa anual de 34.2 por ciento, ascendiendo 7
mil 665.2 millones de dolares. Por otro, las ventas al exterior de productos no petro-
leros crecieron 10.6 por ciento. Este resultado se debid, principalmente a la expansion
anual de 9.9 por ciento de las exportaciones manufactureras. En particular, las ventas
de la industria maquiladora aumentaron 11.0 por ciento, mientras que el resto de las
exportaciones manufactureras se acrecenté 8.5 por ciento.

Cabe sefialar que la expansion del sector expotador es patente en todas las ramas
manufactureras. Entre abril y mayo de 2005, el 100 por ciento de las ramas que inte-
gran las exportaciones de manufacturas mostraron tasas anuales de crecimiento posi-
tivas. En el mismo lapso de 2004, este porcentaje fue de 93.7 por ciento.

Asimismo, las exportaciones de productos agropecuarios y las extractivas se expan-
dieron a tasas anuales de 28.6 y 22.6 por ciento anual, respectivamente.
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BALANZA COMERCIAL, 2004-2005
(Millones de ddlares)

Millones de doélare, Var. % Anual
2004 2005 2004 2005
| 1l 1} \Y | Il o/ | 1 1l \Y | I
Exportaciones totales | 43193.0 47387.8 47874.3 49543.4 | 46826.8 537475 10.6 177 152 128 84 13.4

Petroleras 4995.7 5711.3 6256.6 6702.9 6487.5 7665.2 2.1 41.0 32.2 36.1 | 29.9 34.2
No Petroleras 38197.3 41676.6 41617.6 42840.5 | 40339.3 46082.3 11.8 151 13.1 9.8 56 10.6
Agropecuarias 1786.1 1356.9 841.7 1699.2 1754.6 17455 13.7 5.8 5.4 229 -18 28.6
Extractivas 169.0 240.0 221.8 270.0 270.0 294.1 68.7 113.0 64.4 81.7 | 59.8 226
Manufactureras 36242.2 40079.7 40554.1 40871.3 | 38314.7 44042.6 11.6 15.2 13.0 91 57 9.9
Magquiladoras 19820.5 21816.3 222525 23062.3 | 21282.2 242255 11.8 15.6 12.2 9.6 74 11.0
Resto 16421.7 18263.4 18301.6 17809.0 | 170325 19817.1 11.3 14.6 14.1 84 37 8.5

Importaciones totales | 43716.9 48507.4 49821.9 547635 | 487720 54446.9 11.6 15.8 15.9 17.8 116 12.2

Consumo 5200.7 5948.2 6314.3 7945.9 6554.2 7289.2 4.6 21.8 21.1 235 | 26.0 225
Intermedias 33589.9 37162.7 37807.8 40243.3 | 36420.5 40883.0 13.6 16.1 15.3 16.8 8.4 10.0

Magquiladoras 15277.7 17015.1 17411.0 18038.4 | 16457.4 18833.2 14.6 19.6 14.5 10.7 77 10.7

Resto 18312.2 20147.6 20396.8 22204.9 | 19963.1 22049.8 12.8 133 16.0 222 9.0 9.4
Capital 4926.3 5396.5 5699.7 6574.4 5797.3 6274.7 5.9 8.1 14.7 175 | 177 16.3
Balanza comercial -523.9  -1119.5 -1947.6 -5220.1 | -1945.2 -699.5 | 279.9 -32.0 36.3 1034 | 2713 -37.5
Maquiladoras 4542.8 4801.2 4841.6 5023.9 4824.8 5392.3 3.3 3.4 4.7 59 6.2 12.3
Resto -5066.7  -5920.7 -6789.2 -10244.0 | -6770.0 -6091.7 11.7 -5.9 12.1 40.2 | 33.6 2.9

o/ Cifras oportunas.
Fuente: Banco de México.

En el periodo abril-junio de 2005 las importaciones de mercancias sumaron 54 mil
446.9 millones de délares, es decir, aumentaron a una tasa anual de 12.2 por ciento.
Por una parte, las compras al exterior de bienes intermedios crecieron 10.0 por ciento
en el comparativo anual. A su interior, las compras de insumos de la industria
maquiladora se incrementaron 10.7 por ciento, mientras que el resto de las importa-
ciones de bienes intermedios aumentd 9.4 por ciento y acumulé doce trimestres con-
secutivos en expansion. Por otra parte, las importaciones de bienes de consumo y
capital se incrementaron a tasas anuales de 22.5 y 16.3 por ciento, respectivamente.

Cifras acumuladas en el primer semestre de 2005

Durante el primer semestre de 2005 la balanza comercial de México registré un défi-
cit de 2 mil 644.7 millones de dolares, nivel mayor en 60.9 por ciento al observado en
el mismo periodo de 2004. Por su parte, el déficit comercial que excluye a las expor-
taciones petroleras aument6 a una tasa anual de 36.0 por ciento, ascendiendo a 16 mil
797.4 millones de ddlares.

Entre enero y junio de 2005 las exportaciones de mercancias ascendieron a 100 mil
574.3 millones de ddlares, es decir, crecieron a una tasa anual de 11.0 por ciento. En
dicho periodo las ventas al exterior de productos petroleros se incrementaron 32.2
por ciento, mientras que las exportaciones no petroleras se elevaron 8.2 por ciento.
En particular, las exportaciones de manufacturas registraron una expansion anual de
7.9 por ciento, ubicandose en 82 mil 357.3 millones de délares. A su interior, las
exportaciones de maquila y las del resto de manufacturas se acrecentaron 9.3 y 6.2
por ciento, respectivamente.
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CUENTA CORRIENTE
2001-2005
(Millones de délares)

-4800

-5600

-6400

Asimismo, las ventas al exterior de productos extractivos aumentaron 37.9 por ciento
y las de bienes agropecuarios se elevaron 11.4 por ciento.

Por su parte, en el primer semestre de 2005 las importaciones totales alcanzaron un
nivel de 103 mil 219.0 millones de dolares, cifra que representa un crecimiento anual
de 11.9 por ciento. El dinamismo de la actividad industrial impulsoé las importaciones
de bienes intermedios y de capital, las cuales se expandieron a tasas anuales de 9.3 y
16.9 por ciento, respectivamente. Cabe sefalar que la expansién de las importaciones
de capital es la mayor desde el segundo semestre de 2000. Asimismo, la aceleracion
de la demanda nacional provocé que las compras al exterior de bienes de consumo
aumentaran a un ritmo anual de 24.2 por ciento.

1.4.2 Balanza de pagos al primer trimestre de 2005

Cuenta corriente

Durante el primer trimestre de 2005 la cuenta corriente de la
balanza de pagos registré un déficit de 2 mil 601.4 millones de

délares, cifra mayor en 1 mil 282.4 millones de ddlares al que se
observé en el mismo periodo de 2004. Como porcentaje del PIB

-2400 4

-3200 4

-4000 4

dicho déficit se ubico en 1.5 por ciento, 0.7 puntos porcentuales
mayor que en el primer trimestre de 2004. Dicho incremento se
explica, principalmente, por el aumento del déficit comercial.

- En particular, la balanza comercial registré un déficit de 1 mil

- 945.2 millones de délares, saldo superior en 1 mil 421.3 millones
= de dolares al registrado en el mismo lapso de 2004, equivalente a

un ascenso de 271.3 por ciento.

IRV IV Y Entre enero y marzo, la balanza de servicios no factoriales regis-

2001

2003 2004 2005

tro un déficit de 536.0 millones de dolares, superior en 22.2 mi-

Fuente: Banco de México. llones de délares al registrado en el mismo periodo de 2004. Den-

tro de este rubro destaco el incremento de 371.3 millones de do6-
lares en el superavit de la balanza turistica, el cual ascendié a un nivel récord de 1 mil
721.7 millones de dolares. A su vez, los egresos por fletes y seguros aumentaron 269.0
millones de délares, ubicandose en 1 mil 417.3 millones de ddlares.

Por su parte, la balanza de servicios factoriales registré un déficit de 4 mil 301.3 millo-
nes de dolares, es decir, tuvo un aumento anual de 525.1 millones de ddlares. A su
interior sobresali6é que:

las utilidades reinvertidas registraron un incremento de 159.5 millones de ddlares,
alcanzando un nivel histéricamente elevado: 1 mil 702.0 millones de ddlares, y

el pago neto de intereses se ubic6 en 2 mil 680.7 millones de délares, lo que representa
un crecimiento de 110.3 millones de délares en términos anuales (4.3 por ciento).

En el periodo enero-marzo de 2005, las transferencias netas del exterior se elevaron a
una tasa anual de 19.6 por ciento (686.2 millones de ddlares) y registraron un supera-
vit de 4 mil 181.1 millones de ddlares. En particular, los ingresos por remesas familia-
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res se incrementaron en 692.9 millones de doélares, totalizando 4 mil 65.0 millones de
doélares.

Cuenta de capital

Durante el primer trimestre de 2005 la cuenta de capital de la balanza de pagos pre-
sentd un superavit de 3 mil 638.4 millones de ddlares, cifra que implica una reduc-
cion anual de 1 mil 874.5 millones de ddlares.

Por un lado, se registr6 un flujo neto de 6 mil 580.2 millones de ddlares por concepto
de inversion extranjera:

La inversidn extranjera de cartera registré un ingreso neto de 2 mil 808.3 millones
de ddlares, la cifra mas alta desde el primer trimestre de 1994. Por componentes,
se observ6 una entrada neta de capital en el mercado de dinero por 2 mil 415.9
millones de dodlares; mientras tanto, el mercado accionario registré un flujo neto
hacia el pais de 392.4 millones de dolares.

La Inversién Extranjera Directa (IED) presentd una entrada de recursos de 3 mil
771.9 millones de dodlares, cifra inferior en 4 mil 305.9 millones de dolares a la
registrada durante el primer trimestre de 2004. Es importante aclarar que esta
contraccién se explica por las fusiones y adquisiciones de empresas que se regis-
traron en el primer trimestre de 2004, ya que al excluir estas operaciones la IED
tuvo un crecimiento anual de 16.0 por ciento. Asimismo, cabe mencionar que la
IED representd 1.4 veces el déficit en cuenta corriente, lo que ratifica la
sustentabilidad de las cuentas externas.

El endeudamiento neto con el exterior se ubicé en 3 mil 370.0 millones de doélares. El
sector publico registro un desendeudamiento neto de 2 mil 11.6 millones de ddlares,
mientras que el sector privado incurrié en un endeudamiento neto de 5 mil 381.6
millones de ddlares. Por su parte, el Banco de México report6 operaciones netas con
el exterior nulas.

Asimismo, los activos en el exterior de los residentes en México se incrementaron en
6 mil 311.8 millones de délares.

De esta manera, durante el primer trimestre de 2005 el déficit en cuenta corriente y el
superavit en cuenta de capital, sumado al flujo negativo de errores y omisiones por
793.2 millones de dodlares, se tradujeron en una acumulacion de reservas internacio-
nales netas por 242.3 millones de ddlares. Con ello, al cierre de marzo de 2005 las
reservas internacionales netas ascendieron a 61 mil 738.6 millones de doélares.
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BALANZA DE PAGOS, 2003-2005

(Millones de délares)

Anual Enero-marzo Variacion Variacion
2003 2004 2004 2005 absoluta Anual
(a) (b) © (d) (d-c) (bla) (dfc)
Cuenta Corriente -8453.1 -7394.1 -1319.1 -2601.4 -1282.4 -125 97.2
Cuenta de Capital 18041.6 12309.7 5513.0 3638.4 -1874.5 -31.8 -34.0
Pasivos 11108.1 18147.1 8565.0 9950.2 1385.2 63.4 16.2
Endeudamiento -1334.4 -1126.0 -953.9 3370.0 4323.9 -15.6 n.a.
Banca de desarrollo -1640.7 -2680.2 -962.5 -939.4 23.1 63.4 2.4
Banca comercial -529.2 -906.1 -231.4 -769.3 -537.9 71.2 2325
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s. ns.
Publico no bancario -2691.3 -1759.3 282.1 -1072.2 -1354.3 -34.6 n.a.
Privado 3526.8 4219.6 42.1 6150.9 6193.0 19.6 n.a.
Pidiregas 6202.7 5948.6 81.1 3302.0 3220.9 -4.1 -
Otros -2675.9 -1729.0 -123.2 2848.9 2972.1 -354 n.a.
Inversién Extranjera 12442.5 19273.1 9518.9 6580.2 -2938.7 54.9 -30.9
Directa 11663.6 16601.8 8077.8 3771.9 4305.9 423 -53.3
Cartera 778.9 2671.2 1441.0 2808.3 1367.3 243.0 94.9
Merc. Accionario -123.3 -2522.2 -2476.7 392.4 2869.1 - n.a.
Merc. Dinero 902.2 5193.4 3917.7 2415.9 -1501.9 -- -38.3
Activos 6933.5 -5837.4 -3052.0 -6311.8 -3259.8 n.a. 106.8
Errores y omisiones -150.8 -857.4 -2581.0 -793.2 1787.8 -- -69.3
Variacion reserva neta 9450.9 4061.4 1614.4 242.3 -1372.1 -57.0 -85.0
Ajustes oro-plata y valoracién -13.2 -3.2 -1.5 15 3.0 -75.6 n.a.

1/ El monto de inversion extranjera directa es susceptible de importantes revisiones posteriores al alza. Esto se debe al rezago
con el que las empresas con inversién 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.



