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La informacion coyuntural disponible sugiere que durante el cuarto trimestre de 2005
el valor real del Producto Interno Bruto (PIB) crecera a una tasa anual alrededor de
3.0 por ciento. Esta cifra descansa enteramente en el dinamismo del sector industrial
y de servicios ya que se anticipa una contraccion significativa de la produccion
agropecuaria. De hecho, se calcula que en el ultimo trimestre de 2005 el crecimiento
anual del PIB no agricola haya ascendido a 3.8 por ciento.

1.1 Produccion y Empleo
1.1.1 Produccién

Durante el tercer trimestre de 2005 la actividad productiva registré un avance gene-
ralizado en los tres sectores econdmicos, lo cual propicié que el valor real del PIB
creciera en ese periodo a una tasa anual de 3.3 por ciento. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que durante dicho periodo la economia nacional se expandi6 a
un ritmo trimestral de 2.1 por ciento, el mayor avance desde el primer trimestre de
2000.

La actividad terciaria se distinguié por mantener un crecimiento elevado, el cual estu-
vo apuntalado fundamentalmente por el dinamismo que se observé en el sector de
las telecomunicaciones, en los servicios financieros y en el comercio interno. Asi, en-
tre julio y septiembre de 2005 el valor real del sector servicios se incrementd a una
tasa anual de 4.3 por ciento, el mayor ascenso en los ultimos tres trimestres. Cifras
ajustadas por estacionalidad indican que la produccion de este sector se expandi6 a
una tasa trimestral de 1.7 por ciento, es decir, a un ritmo anualizado de 6.9 por ciento.

Al interior de los servicios se observaron los siguientes resultados:

Los servicios de transporte, almacenaje y comunicaciones avanzaron 6.6 por cien-
to en comparacion con el mismo trimestre de 2004. Una vez eliminado el factor
estacional, el crecimiento trimestral de estos servicios fue de 2.9 por ciento, es
decir, a un ritmo anualizado de 12.2 por ciento. Este es el mayor incremento des-
de el primer trimestre de 2004.

Los servicios finan-
cieros, seguros, acti-
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restaurantes y hoteles se incrementaron a una tasa anual de 3.1 por ciento. Este
resultado implicé una expansion trimestral de 1.6 por ciento segun cifras ajusta-
das por estacionalidad.

Los servicios comunales, sociales y personales crecieron a un ritmo de 2.3 por
ciento, como resultado del ascenso en los servicios profesionales, educativos, mé-
dicos y de esparcimiento, entre otros. Cifras ajustadas por estacionalidad indican
que estos servicios aumentaron a una tasa trimestral de 1.2 por ciento, es decir, a
un ritmo anualizado de 4.8 por ciento.

Por su parte, en el periodo julio-septiembre de 2005 el valor real de la produccion
industrial creci6 a una tasa anual de 0.6 por ciento. En concordancia con lo anterior,
cifras ajustadas por estacionalidad muestran un aumento trimestral del sector secun-
dario de 0.4 por ciento, es decir, una tasa anualizada de 1.6 por ciento. No obstante, es
importante sefialar que hacia el cierre de dicho trimestre la produccion industrial se
acelero.

Al interior de la produccion industrial se observaron los siguientes resultados:

La industria de la construccion registré un incremento anual de 2.1 por ciento,
equivalente a una variacion de 0.9 por ciento con respecto al periodo abril-junio
segun cifras ajustadas por estacionalidad. Este resultado se derivé del desarrollo
de proyectos de edificacion en general (viviendas, escuelas, edificios para la indus-
tria, entre otros) y de la construccion de vias de transporte (autopistas, carreteras
y caminos, principalmente).

Durante el tercer trimestre de 2005 el valor real de la produccién manufacturera
aumentd a una tasa anual de 0.2 por ciento, lo cual en cifras ajustadas por
estacionalidad es equivalente a una aceleracion trimestral de 0.3 por ciento (1.2
por ciento atasa anualizada). En particular, las ramas que contribuyeron con mayor
fuerza al avance en la actividad fabril fueron la produccién de vehiculos automo-
tores, productos a base de minerales no metalicos y maquinaria y equipo eléctri-
cos, principalmente. Es importante advertir que hacia finales del trimestre las
actividades manufactureras mostraron un mayor dinamismo; de hecho, cifras
ajustadas por estacionalidad indican que durante agosto y septiembre estas activi-
dades se expandieron a ritmos mensuales de 0.8 y 1.2 por ciento, es decir, a tasas
anualizadas de 10.5 y 15.5 por ciento, respectivamente.

En el periodo julio-septiembre de 2005 la produccion de la industria minera tuvo
un incremento anual de 1.4 por ciento. Este resultado se derivé, fundamental-
mente, del aumento en la extraccion de productos minerales tales como oro, car-
bon mineral y dolomita, entre otros. No obstante, cifras ajustadas por estacionalidad
indican que la produccién de esta industria se contrajo a un ritmo trimestral de
0.83 por ciento, es decir, a una tasa anualizada de 3.3 por ciento.

En el tercer trimestre de 2005 la generaciéon de electricidad, gas y agua crecio a
una tasa anual de 1.0 por ciento, como resultado de una mayor demanda de elec-
tricidad para uso residencial e industrial. Asimismo, cifras ajustadas por
estacionalidad indican que esta rama tuvo un crecimiento trimestral de 0.6 por
ciento, equivalente a una tasa anualizada de 2.5 por ciento.
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OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2003-2005 "/
(Variacién % real anual)

Por su parte, entre julio y septiembre de 2005 el sector agropecuario registré un avan-
ce importante en su evolucion. En dicho lapso, la actividad primaria se incremento
10.6 por ciento en el comparativo anual. Esto fue reflejo de una mayor superficie
sembrada y cosechada, lo que se tradujo en un incremento en la produccion de cul-
tivos tales como soya, trigo, maiz, mango y ajonjoli, principalmente. En cifras ajusta-
das por estacionalidad dicho sector registré una expansion trimestral de 5.3 por cien-
to, es decir, a un ritmo anualizado de 23.0 por ciento.

En concordancia con el avance mostrado en la actividad productiva, durante el tercer
trimestre de 2005 se presenté una mayor demanda por bienes extranjeros. La mayor
disposicion de crédito al consumo y un tipo de cambio estable se tradujeron en ma-
yores importaciones de bienes de consumo. Asimismo, la estabilidad macroeconémica
favorecio la importacion de bienes de capital. Ello propicié que el valor real de las
importaciones de bienes y servicios aumentara a un ritmo anual de 8.6 por ciento.
Cifras ajustadas por estacionalidad revelan que entre julio y septiembre de 2005 las
importaciones crecieron a una tasa trimestral de 2.70 por ciento, es decir, a un ritmo
anualizado de 11.2 por ciento.

En conjunto, el comportamiento del PIB y de las importaciones de bienes y servicios
ocasiono que durante el tercer trimestre de 2005 la oferta agregada registrara un cre-
cimiento anual de 4.9 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que la
oferta agregada se expandio a una tasa trimestral de 2.5 por ciento, el mayor avance
desde el primer trimestre de 2000.

Demanda Agregada

Durante el periodo julio-septiembre de 2005 la expansién de la demanda agregada se
dio de manera balanceada. El gasto privado, la inversion publica y las exportaciones
de bienes y servicios se expandieron a tasas anuales elevadas.

En dicho lapso, la estabilidad macroecondémica favorecio la puesta en marcha de di-
versos proyectos de inversion, lo cual implicé una mayor demanda por maquinariay
equipo, especialmente el importado. La formacién bruta de capital fijo realizada por
el sector privado crecié a una tasa anual de 6.5 por ciento, lo cual implicé en cifras
ajustadas por estacionalidad una expansion trimestral de 3.6 por ciento, equivalente a
un crecimiento
anualizado de 15.2
por ciento. En pa-
ralelo, la inversion
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equivalente a una expansion trimestral de 3.0 por ciento en cifras ajustadas por
estacionalidad (12.5 por ciento a tasa anualizada).

Por tipo de inversién, durante el tercer trimestre de 2005 la compra de bienes de
capital avanz6 de manera generalizada. No obstante, sobresalié la adquisicion de
magquinaria y equipo importado, y en menor medida, su contraparte nacional y la
inversion en construccion.

Durante julio-septiembre de 2005 la inversion en maquinaria y equipo importado se
incremento a una tasa anual de 15.6 por ciento. A este comportamiento contribuye-
ron en gran medida los ascensos en las compras de aparatos mecanicos, calderas y
partes, maquinas y material eléctrico, instrumentos y aparatos de Opticay médicos, y
vehiculos terrestres y sus partes, principalmente.

A su vez, durante el tercer trimestre de 2005 la inversion en maquinaria y equipo
nacional creci6 4.0 por ciento en términos anuales, lo cual se atribuye al incremento
en lacompra de vehiculos automotores, carrocerias y remolques para vehiculos auto-
motores, maquinaria y equipo industrial eléctrico, y maquinaria y equipo para la
industria petrolera, principalmente.

Asimismo, la inversién en construccion se expandid a una tasa anual de 2.1 por cien-
to, lo cual refleja el dinamismo en la construccion de infraestructura diversa —edifi-
cios para la industria, el comercio y los servicios, vivienda, caminos, carreteras y auto-
pistas, entre otros-—.

En lo que respecta al gasto de las familias y empresas, las decisiones de consumo del
sector privado se vieron alentadas por la recuperaciéon del empleo formal, la disminu-
cion en el costo del financiamiento, el abatimiento inflacionario y la mejoria de los
salarios reales.

Durante el tercer trimestre de 2005 el consumo privado se expandié a un ritmo anual
de 6.3 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican un ascenso trimestral de
este rubro de 4.0 por ciento, es decir, a una tasa anualizada de 17.0 por ciento.

Al analizar el consumo privado de acuerdo al tipo de bien adquirido sobresalio la
compra de bienes duraderos. El consumo de articulos duraderos crecio 7.6 por cien-
to, la mayor expansion en los ultimos tres trimestres. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que este rubro del gasto tuvo un crecimiento trimestral de 4.5
por ciento. El consumo privado se concentré en la adquisicion de vehiculos automo-
tores; discos y cintas magnetofénicas; productos de cuero y piel (excepto calzado),
prendas de vestir; azulejos y lozas, y enseres mayores, principalmente.

Por su parte, la compra de bienes no durables y de servicios se increment6 a una tasa
anual de 5.9 por ciento. A su interior destaco el gasto en alimentos, bebidas y tabaco;
productos para el cuidado personal y del hogar; comunicaciones; servicios financie-
ros y de seguros; el comercio interno, y las actividades inmobiliarias y de alquiler, y
de transporte y almacenaje. Al eliminar el factor estacional, el consumo de este tipo
de bienes registré una expansion trimestral de 3.8 por ciento.

En contraste, las erogaciones en gasto corriente del Gobierno Federal se redujeron 0.2
por ciento en comparacion con el tercer trimestre de 2004. Segun datos ajustados por
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estacionalidad, el consumo publico se mantuvo constante con respecto al realizado
en el segundo trimestre de 2005.

De manera conjunta, el avance en el consumo privado y la caida de su contraparte
publica, provocaron que el consumo total en la economia creciera 5.7 por ciento en
términos anuales. Cifras ajustadas por estacionalidad revelan un incremento trimes-
tral del consumo de 3.3 por ciento.

A su vez, durante el tercer trimestre de 2005 las ventas al exterior de bienes y servicios
se incrementaron a una tasa anual de 5.0 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad
revelan que el valor real de las exportaciones aumento a una tasa trimestral de 1.8 por
ciento, equivalente a una expansion anualizada de 7.6 por ciento.

Evolucion reciente

La informacion de coyuntura referente al cuarto trimestre de 2005 indica que la pro-
duccion industrial y de servicios continlda avanzando de manera significativa. Asi-
mismo, se observa un fuerte dinamismo en el sector exportador del pais y la inver-
sién es el componente con mayor crecimiento de la demanda agregada. La expansion
econémica propicié la ampliacién de oportunidades laborales en el mercado formal
de trabajo y la disminucién generalizada de los niveles de desempleo.

Al interior de las actividades productivas se observaron los siguientes resultados:

Cifras ajustadas por estacionalidad indican que al mes de noviembre de 2005 la
produccion industrial acumulé un crecimiento bimestral anualizado de 4.7 por
ciento. En el comparativo anual, durante octubre-noviembre la actividad indus-
trial se expandi6 2.7 por ciento. Por rama de actividad destacé el avance de la
construccion y la industria maquiladora:

- En el bimestre octubre-noviembre de 2005 el valor real de la construccion se
expandié a un ritmo anual de 4.0 por ciento. Asimismo, cifras ajustadas por
estacionalidad indican que al mes de noviembre la construcciéon habia acumu-
lado un crecimiento bimestral anualizado de 5.2 por ciento.

- Laactividad manufacturera registré un incremento anual de
2.7 por ciento. Este resultado estuvo compuesto por un cre-
cimiento anual de 3.8 por ciento en la produccion de las em-
presas maquiladoras, asi como de un incremento de 2.6 por
ciento en la industria de la transformacion. Es importante

140 destacar la reactivacion que se registro en la industria auto-

motriz, una vez que ésta termin0 el proceso de

reconfiguracion de sus lineas de produccion inherente a la

136 1 — introduccion de nuevos modelos. Datos proporcionados por

_/ la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA)

PRODUCCION INDUSTRIAL
2004-2005

(Indice, 1993=100)
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- Durante el bimestre octubre-noviembre de 2005 el valor real de la produccion
en la industria minera tuvo un incremento anual de 1.4 por ciento. Asimismo,
cifras ajustadas por estacionalidad revelan gue al mes de noviembre esta in-
dustria habia acumulado una expansién bimestral anualizada de 7.8 por cien-
to. El incremento en la produccion minera se concentr6 en la extraccion de
oro, plata, carbon mineral y yeso, principalmente.

- Lageneracion de electricidad, gas y agua creci6 0.7 por ciento en comparacion
con el bimestre octubre-noviembre de 2004. No obstante, cifras ajustadas por
estacionalidad advierten una contraccion bimestral anualizada de 2.3 por ciento.

Por su parte, el favorable desempefio de las comunicaciones y de los servicios
financieros propicio que en el periodo octubre-noviembre de 2005 el valor real de
la produccion del sector terciario se expandiera a un ritmo anual de 4.2 por cien-
to, lo cual implicé en cifras ajustadas por estacionalidad un crecimiento bimestral
anualizado de 2.3 por ciento. Es importante destacar que el dinamismo de los
servicios de comercio, restaurantes y hoteles se vio disminuido por el impacto
que tuvo el huracan Wilma en el estado de Quintana Roo, pues el tornado ocasio-
no el cierre de un sinnimero de habitaciones en los hoteles de Canciny Cozumel,
principalmente. No obstante, se estima que una parte de la demanda por servi-
cios turisticos se haya canalizado a otros centros de playa del pais, lo cual podria
haber compensado parcialmente el efecto adverso de este huracan.

Durante octubre-noviembre de 2005 la produccidén agropecuaria se vio severa-
mente afectada por razones climatolégicas. Por una parte, el paso del huracan
Stan afect6 la siembra y cosecha de diversos productos en los estados de Chiapas,
Hidalgo, Oaxaca, Puebla y Veracruz, principalmente. Por otra, la sequia que im-
per6 en los estados de Chihuahua, Durango, Guanajuato y Zacatecas mermo de
forma significativa a una gran cantidad de cultivos, pues redujo a gran escala la
superficie cosechada del ciclo primavera-verano. A tasa anual, el valor real de la
produccién agropecuaria se contrajo 7.5 por ciento. Este resultado implica una
caida bimestral de 9.2 por ciento, segun cifras ajustadas por estacionalidad.

De esta manera, en el periodo octubre-noviembre de 2005 el In-
dicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) registro un cre-
cimiento anual de 2.8 por ciento, equivalente segun cifras ajusta-
das por estacionalidad a una contracciéon marginal de 0.1 por cien-
to con respecto al bimestre previo. Es importante sefialar que
este resultado esta influido negativamente por el desempefio de
la produccién agropecuaria, ya que en el bimestre de referencia
la actividad econdémica no agricola creci6 a una tasa anual de 3.7
por ciento.

Esta informacion coyuntural permite anticipar que durante el
cuarto trimestre de 2005 el valor real del PIB se haya incrementado
a una tasa anual alrededor de 3.0 por ciento (3.8 por ciento el
componente no agricola). De materializarse este pronostico, en
términos ajustados por estacionalidad la economia habria creci-
do a una tasa trimestral de 1.1 por ciento.

INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA, 2003-2005

(Indice, 1993=100)
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El crecimiento econdmico propicié un incremento en el em-
pleo formal, lo cual aunado a la mejoria en las condiciones de
financiamiento y al aumento de los salarios reales fueron pila-
res fundamentales para sostener la expansion de la demanda
interna.

PIB E INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA, 2003-2005

(Variacion % real anual)

Durante el cuarto trimestre de 2005 el indice General de
Ventas de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservi-
21 cio y Departamentales (ANTAD) tuvo un crecimiento anual
de 8.7 por ciento. Por su parte, en dicho trimestre el valor
real de las ventas realizadas por Wal-Mart se expandi6 a una
T T T tasa anual de 14.8 por ciento. No obstante, los resultados de
2008 0o 2005 la Encuesta Mensual de Establecimientos Comerciales que

. Para ol ouarto timeare comesponde a realiza el INEGI indican que durante el bimestre octubre-
octubre-noviembre. noviembre el valor real de las ventas al menudeo se
Fuente: INECL incremento a una tasa anual de 2.6 por ciento, mientras que

[ ERE IGAE ]

las de mayoreo registraron una contraccion anual de 1.5
por ciento.

Durante octubre de 2005 la formacion bruta de capital fijo se increment6 a una
tasa anual de 7.3 por ciento. Por tipo de producto, la inversién se destiné princi-
palmente a la adquisicién de aparatos mecanicos, calderas y partes; maquinas y
material eléctrico, y vehiculos automotores. De manera acumulada, en el periodo
enero-octubre de 2005 la inversion en capital fijo crecio a una tasa anual de 7.3
por ciento, superior al ritmo de 6.3 por ciento registrado en el mismo lapso de
2004.

Asimismo, la demanda externa sigui6 constituyendo un elemento de apoyo primor-
dial para el sector exportador nacional.

En el trimestre que se informa las exportaciones se incrementaron a una tasa anual
de 19.0 por ciento. Cabe destacar que las exportaciones manufactureras crecieron
a un ritmo anual de 17.4 por ciento, gracias a las expansiones de 15.0 y 20.5 por
ciento que se observaron en las maquiladoras y en el resto de exportaciones ma-
nufactureras, respectivamente. Por su parte, las importaciones aumentaron 13.8
por ciento con respecto al periodo octubre-diciembre de 2004. A su interior, las
importaciones de consumo, capital e intermedias se expandieron a ritmos anuales
de 25.6, 14.6 y 11.3 por ciento, en ese orden.

Empleo y Desocupacion

La evolucion de las actividades productivas permitié ampliar las oportunidades labora-
les en el mercado formal de trabajo. Durante el cuarto trimestre de 2005 la afiliacion de
trabajadores al IMSS tuvo el mejor desempefio para un periodo similar desde 1999:

En particular, en el periodo que se informa la afiliacion de trabajadores al IMSS se
incrementd en 65 mil 280 personas. Con ello, al 31 de diciembre de 2005 el nu-
mero de trabajadores afiliados al IMSS ascendio a 13 millones 86 mil 25 personas.
Esta cifra implica que en 2005 se crearon 576 mil 599 empleos formales, lo cual es
equivalente a un incremento relativo de 4.61 por ciento, la mayor expansion des-
de 1999.
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Por sector econémico, la contratacion de personal se concentré en los servicios y la
industria. Durante 2005 se generaron 382 mil 788 empleos formales en las activida-
des terciarias y 242 mil 626 plazas en la industria. Por el contrario, en el sector
agropecuario el total de personal asegurado descendié en 49 mil 502 trabajadores.!

Durante el cuarto trimestre de 2005 el desempleo a nivel nacional se ubic6 en 3.1
por ciento de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), esta cifra es 0.6 puntos
porcentuales inferior a la tasa de desempleo observada en el mismo periodo de
2004 (3.7 por ciento). Asimismo, la tasa de desempleo urbano disminuyé 0.7 pun-
tos porcentuales, al pasar de 4.8 a 4.1 por ciento de la PEA entre el cuarto trimestre

de 2004 y el mismo periodo de 2005.

1.2 Precios y Salarios
1.2.1 Inflacién

Al cierre de 2005, la inflacion anual se ubico en 3.33 por ciento. Cabe
destacar que éste es el nivel méas bajo para un cierre de afio desde
1968, en el cual el crecimiento de los precios se ubicd en 2.43 por
ciento.? A este resultado de cierre anual contribuyeron tanto el ma-
nejo prudente de la politica monetaria por parte del Banco de Méxi-
co como el comportamiento favorable de los precios de los produc-
tos agropecuarios, asi como de los administrados y concertados.

En lo que respecta a la evolucion de los precios en el dltimo trimes-
tre, la disminucion de la inflaciéon fue de 18 puntos base y se expli-
ca primordialmente por el descenso de la inflacién de los produc-
tos agropecuarios. En particular destaca la disminucion de 6.21
puntos porcentuales en la inflacion anual de las frutas y verduras.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR E INFLACION

SUBYACENTE, 2004-2005

450 4 HHHH _

4004 HHHHH HHHH —

3.50 4 HHHH ol

IR

3004 HHHHH HHHH

Ene. Abr. Jul. Oct.  Ene.  Abr. Jul. Qct.
2004 2005

[« 3 |nflacion INPC —— Subyacente

Fuente: Banco de México.

! Los restantes 687 puestos de trabajo creados en el sector formal no fueron clasificados por el IMSS en ninguno

de los tres sectores de actividad.

2E| indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) se construye desde 1969. El dato de inflacion para 1968 fue
elaborado por el Banco de México con base en el Indice de Precios al Mayoreo de la Ciudad de México.
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La inflacion anual subyacente se redujo en el cuarto trimestre de 2005 al pasar de 3.20
en septiembre a 3.12 en diciembre. Este descenso se explica por la disminucién de la
inflacién anual de las mercancias, la cual fue parcialmente compensada por el au-

mento de la inflacion de los servicios:

La inflacién anual de las mercancias fue de 2.82 por ciento al cierre del cuarto
trimestre de 2005. La reduccion de 23 puntos base respecto al trimestre anterior
se debid6 a la disminucion en la inflacion anual del subindice de alimentos, la cual
fue en parte contrarrestada por el incremento de la inflacion del subindice de
otras mercancias.

Por su parte, la inflacion anual de los servicios se ubico en 3.46 por ciento en
diciembre. A su interior, el aumento de nueve puntos base es atribuible al incre-
mento de la inflacién anual de los servicios del costo de la vivienda, que fue par-
cialmente compensado por el descenso de la inflacién de los servicios excluyendo
el costo de la vivienda.

La inflacién anual no subyacente registré un nivel de 3.76 por ciento al cierre de
2005. La disminucion de 41 puntos base con respecto a septiembre de 2005 (4.17 por
ciento) se explica principalmente por el descenso observado en la inflacién de los
productos agropecuarios, el cual fue parcialmente compensado por el aumento de la
inflacion de los bienes y servicios administrados y concertados.

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

La inflacién de los productos agropecuarios pasé de 4.53 a -0.18 por ciento en
términos anuales de septiembre a diciembre. En el mismo periodo, la inflacion
anual de las frutas y verduras descendio de 4.35 a -1.86 por ciento. Asimismo, la
inflacion anual del subindice de carnes y huevo disminuyo al pasar de 4.65 a 0.93
por ciento.

INFLACION INPC

La inflacion anual del subindice de
precios administrados ascendié de
3.65 por ciento en septiembre a 7.13

VARIACION VARIACION
Dic-05/Dic-04 _ Dic-04/Dic-03 por ciento en diciembre. A su inte-
Inflacién INPC 3.33 5.19 rior, todos sus componentes mostra-
Subyacente 3.12 3.80 ron incrementos en sus inflaciones
Mercancias 2.82 3.87 anuales. Destaca el aumento de la in-
Servicios 3.46 3.72 flacion anual de la electricidad, que
No subyacente 3.76 8.20 paso de una deflacion de 4.48 por
Administrados y concertados 4.76 751 ciento en septiembre a una inflacion
Administrados 7.13 10.02 de 4.27 por ciento en diciembre; no
Concertados 2.43 5.13 obstante este es el nivel mas bajo para
Agropecuarios 0.18 1011 un cierre de afio desde 1992. Por su
Frutas y verduras -1.86 6.43 parte la inflacién anual de los bienes
Carnes y huevo 0.93 12.69 concertados bajo de 2.68 por ciento
—Educacion (colegiaturas) 6:63 L0 en septiembre a 2.43 por ciento en

Fuente: Banco de México.

diciembre.
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El subindice de educacioén registré una inflacién anual de 6.63 por ciento, lo que
significé una reduccion marginal de dos puntos base respecto al nivel observado
en septiembre (6.65 por ciento).

1.2.2 Salarios

Durante el cuarto trimestre de 2005 los salarios contractuales de YNNI 1 eI
jurisdiccion federal tuvieron un incremento anual de 4.5 por cien- RIS [oe] ol R = o= I\ =
to en terminos nominales, magnitud superior al aumento obser- NN\ Ies o Rte ol
vado un afio antes (3.9 por ciento). De esta forma, en el trimestre
que se informa el poder adquisitivo de estos salarios mejoro a
una tasa anual de 1.3 por ciento. Asimismo, durante el bimestre
octubre-noviembre de 2005 el salario promedio de cotizacion al i
IMSS se increment6 a una tasa anual de 2.4 por ciento en térmi- | *51 B N
nos reales.

(Variacion % anual)

354 HH HH
Sin embargo, las remuneraciones reales por trabajador ocupa-

do en los establecimientos comerciales mostraron una dismi- | H (RITIHRIR TN
nucion generalizada. Durante el periodo octubre-noviembre de LEFMAMIJASONDEFMAMIIASOND
2005 la retribucion media real en los establecimientos comer- |
ciales dedicados al menudeo se redujo 1.6 por ciento en el com-
parativo anual. Asimismo, las percepciones reales por trabaja-
dor en el comercio mayorista cayeron a una tasa anual de 5.1
por ciento.

25

——= Salario nominal INPC |

Fuente: STyPS y Banco de México.

Por su parte, durante el bimestre octubre-noviembre de 2005 las percepciones reales
por persona ocupada en la industria manufacturera y maquiladora crecieron 0.9 y
1.8 por ciento en términos anuales, respectivamente.

En lo referente a los indicadores de competitividad de la mano de obra, entre
octubre y noviembre pasado la productividad en las manufacturas crecié a un
ritmo anual de 1.7 por ciento, mientras que los costos unitarios de la mano de
obra en esa industria presentaron un decremento de 1.5 por ciento en dicho
bimestre.
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1.3 Sector Financiero

Las expectativas de los principales analistas econémicos en el cuarto trimestre de
2005 apuntaban a que el crecimiento global se mantendria en los proximos trimes-
tres. En este sentido, los indicadores econdmicos para Estados Unidos publicados a lo
largo del periodo, confirmaron que los efectos de los huracanes que afectaron la re-
gion del Golfo fueron temporales y que la actividad econémica retomo rapidamente
el paso previo a los desastres. Adicionalmente, los indicadores positivos en Alemania
y Japon alentaron la expectativa de que el crecimiento se aceleraria en esas regiones,
conformando una perspectiva de expansion econdmica global méas balanceada.

Si bien los mercados mantuvieron la expectativa de que la Reserva Federal continua-
ria incrementando su tasa de interés objetivo en 2006, el comportamiento favorable
de la inflacién subyacente y algunos signos de desaceleracion en el mercado inmobi-
liario de los Estados Unidos surgidos a finales del afio —sefialados expresamente por la
propia Fed como un factor de riesgo para el consumo privado—alimentaron la nocién
de que el ciclo restrictivo de la politica monetaria en ese pais se encontraba cerca de
su final.

En este contexto, las economias emergentes continuaron enfrentando un entorno
favorable, caracterizado por expectativas de crecimiento global, liquidez en los mer-
cados financieros internacionales y precios elevados de las materias primas. Estos
factores, aunados a la persistencia de tasas de largo plazo moderadas en EU, se vieron
reflejados en la tendencia a la baja que mantuvieron los diferenciales de tasa que
pagan los bonos soberanos a lo largo del trimestre. En el caso de México, la estabili-
dad y las condiciones externas favorables, aunadas a los descensos en las tasas de
interés en los mercados nacionales, contribuyeron a que el crédito continuara cre-
ciendo a tasas elevadas.

De esta forma, en el comportamiento de los mercados financieros internacionales en
el cuarto trimestre destacan los siguientes aspectos:

Las expectativas de crecimiento de la economia global: Los efectos de los huraca-
nes Katrina y Rita deterioraron las expectativas de crecimiento en Estados Unidos
al inicio del cuarto trimestre. Entre las variables que reflejaron inmediatamente el
efecto de los desastres naturales y tuvieron efectos negativos importantes sobre
las expectativas destacaron la confianza del consumidor y los precios de la ener-
gia. Sin embargo, indicadores sucesivos como el empleo y la actividad industrial
aunados al impulso fiscal esperado para la reconstruccion de las zonas afectadas,
reestablecieron las perspectivas favorables de crecimiento. Por otra parte, la soli-
dez de los indicadores financieros del sector corporativo en la zona del euro se
tradujo en expectativas de que la inversion y el consumo privados complementa-
rian el dinamismo del sector exportador, particularmente en Alemania, dando
lugar a mejores perspectivas de crecimiento para la regién. Adicionalmente, en el
cuarto trimestre se consolidaron las expectativas de recuperacion del crecimiento
en Japon, auspiciadas principalmente por el comportamiento del sector laboral y
la inversion privada.

Evolucién de la politica monetaria en EU: Si bien se percibi6 la posibilidad de una
interrupcién en los incrementos de la tasa de interés objetivo de la Reserva Fede-
ral tras los huracanes, esta expectativa se disipé a medida que los efectos del de-
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sastre resultaron menores a lo que se temiay los indicadores reflejaron un el dina-
mismo de la actividad econémica a lo largo del cuarto trimestre. En virtud de lo
anterior y el riesgo de presiones inflacionarias derivadas de los altos precios de la
energia, la Fed continud con su politica monetaria restrictiva, incrementando en
25 puntos base la tasa de interés objetivo en dos ocasiones (el 1 de noviembre y 13
de diciembre). Sin embargo, hacia finales del afio el comportamiento favorable
de la inflacion subyacente y la presencia de indicadores tentativos de desaceleracion
en el mercado de casas-habitacion —enfatizados en los comunicados de la Fed
como un riesgo a la solidez del consumo privado— indujeron una revision de las
expectativas sobre la conduccién de la politica monetaria. Esto alento la expectati-
va de que el ciclo restrictivo de la politica monetaria concluiria a mediados de
2006. A su vez, estas perspectivas se reflejaron en una moderacion del ritmo al
cual venian incrementandose las tasas de interés de corto plazo y en una disminu-
cion acumulada de los rendimientos de largo plazo en noviembre y diciembre.

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

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

(Por ciento)

10 afios
38+

294

3 meses

Dic. 05 Mar. 06 Jun.06 Sep. 06
(Vencimiento de los contratos)
31Mar.2005 = = = s m 30 Jun. 2005 2.0
——>¢——30 Sep. 2005 ——4——30 Dic. 2005 E F M A M J J A S O N D
Fuente: Bloomberg. Fuente: Reserva Federal.

BONOS DEL TESORO DE EE. UU.
CURVA DE RENDIMIENTO
(Mercado secundario, por ciento)

PRECIOS DEL PETROLEO, 2005

(Délares por barril)

65.0 +

WTI

55.0+

45.04

25

35.0 Mezcla Mexicana

1 afoT
2 afios T
3 afios T
5 afios T
7 afios +
10 afios T~
20 afios

3 meses
6 meses T

(Plazo)

25.0

—————31 Mar. 2005 30 Jun. 2005
——>——30 Sep. 2005 — —— =30 Dic. 2005

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
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El comportamiento de los precios del crudo. Los precios internacionales del pe-
tréleo mantuvieron una tendencia descendente durante el trimestre, de modo
que el WTI cerr6 el afio en 61.04 ddlares por barril (dpb). Esto representé una
reduccion acumulada de 5.20 dpb en el trimestre y de 8.77dpb respecto de su
maximo anual registrado el 30 de agosto de 2005. La disminucién en los precios
del energético a lo largo del trimestre respondio principalmente a la expectativa
de un invierno menos frio que en afios anteriores y a lo elevado de los inventarios
de crudo de Estados Unidos, que se ubicaron en diciembre cerca de su maximo
de los dltimos 10 afios para ese mes. No obstante la reduccion observada, los
precios internacionales se mantuvieron relativamente elevados y su comporta-
miento se caracterizo por una alta volatilidad a lo largo del periodo (la alta sensibi-
lidad del mercado petrolero se manifest6 particularmente al cierre del afio, cuan-
do estallo el conflicto sobre la provision de gas natural entre Rusia y Ucrania).
Cabe notar que los mercados financieros internacionales reaccionaron positiva-
mente ante el dinamismo de la economia global en un contexto de precios de los
hidrocarburos aun elevados.

Demanda por titulos con riesgo en los mercados financieros internacionales. En
términos generales, el incremento en las tasas de interés de corto plazo en Estados
Unidos no tuvo efectos significativos sobre los diferenciales que pagan los titulos
soberanos de las economias emergentes. Esto se debi6 en buena medida a que el
incremento en los rendimientos de corto plazo no se tradujo en aumentos acu-
mulados de las tasas interés de largo plazo en EU.? En este sentido, de acuerdo a
los especialistas, la disminucion en los diferenciales reflejo la disposicion de los
inversionistas internacionales a asumir mayores riesgos con el objetivo de mante-
ner rendimientos nominales altos. Sin embargo, cabe notar que en lo referente a
América Latina esta actitud hacia el riesgo soberano fue selectiva, ya que mientras
los indices de México y Brasil registraron descensos acumulados en el trimestre,
los diferenciales que pagan Argentina, Ecuador, Chile y Venezuela registraron in-
crementos moderados. Es importante destacar que el riesgo pais de México regis-
tré un minimo histérico el 23 de noviembre de 2005 (113 puntos base), situacion
que estuvo en linea con el incremento en la calificacién de la deuda mexicana por
parte de la agencia internacional Fitch Ratings en diciembre.*

%Las tasas de rendimiento que pagan los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 y 20 afios acumularon variacio-
nes de +5 y -1 puntos base a lo largo del cuarto trimestre, respectivamente.

“EIl 7 de diciembre de 2005, Fitch elevd la calificacion de la deuda mexicana en moneda extranjera de ‘BBB-’ a ‘BBB’
y la de la deuda en moneda nacional de ‘BBB’ a ‘BBB+'.
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INDICE DE RIESGO SOBERANO TIPOS DE CAMBIO, 2005

* |
EMBI+ -, 2005 (D6lares por divisa)
(Puntos base)

Libra Euro
197 1.36

500

Latinoamérica

400 + 1.88 4 4129

300 +

1.70 115
E F MAMJ J A S OND

’*/Emerging Market Bond Index Plus. l
Fuente: JP Morgan. Fuente: Bloomberg.

200

M\,V\M‘ 1.79 4 T 122
N D

E F M A M J J A S O

Libra Euro

1.3.1 Tasas de interés

En el cuarto trimestre del afio el Banco de México permitié tres descensos, dos de 25y
uno de 50 puntos base, en la tasa de fondeo (28 de octubre, 25 de noviembre y 9 de
diciembre, respectivamente). Estas decisiones fueron consecuencia de la evolucion fa-
vorable de la tasa de inflacion general, que cerré el afio dentro del rango objetivo del
Banco Central (3.33 por ciento), asi como de las condiciones positivas imperantes en el
entorno financiero internacional. De esta forma, la tasa de fondeo bancario alcanz6 8.25
por ciento al cierre del cuarto trimestre de 2005, lo que represent6 un descenso acumu-
lado de 100 puntos base respecto al cierre del tercer trimestre.

Lo anterior provocé que la curva de rendimientos se desplazara hacia menores tasas
de interés, aunque este descenso fue méas pronunciado en los plazos cortos. En este
sentido, cabe destacar que mientras el rendimiento de los Cetes a 28 dias se redujo
100 puntos base entre el cierre del tercer trimestre y el del cuarto, la tasa que pagan
los bonos a 20 afios acumulé una reduccion de 30 puntos base en el mismo periodo.

TASA DE INTERES DE FONDEO CURVA DE TASAS DE INTERES

BANCARIO”, 2005 PRIMARIAS Y
(Por ciento) (Por ciento)

7.54 + + + + + + +

X X 28 91 182 364 1092 1820 2548 3640 7343
(Plazo)

E FM oA M I J A S o N ° —*——31 Mar. 2005 — — —30 Jun. 2005

8.0

*/ Las lineas horizontales representan los promedios ——&—30 Sep. 2005 ——4&———30 Dic. 2005
trimestrales. 1/ Tasas nominales llevadas en curva de 364 dias.
Fuente: Banco de México. Fuente: Bloomberg.
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1.3.2 Bolsa Mexicana de Valores y titulos de deuda mexicana

En el cuarto trimestre de 2005 el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) mantuvo una tendencia ascendente, alcanzando un nue-
vo maximo historico el 14 de diciembre al ubicarse en 18,054 unidades. Asi, el IPyC
cerro el cuarto trimestre de 2005 con una ganancia nominal de 10.44 por ciento con
respecto al cierre de septiembre, habiendo acumulado en 2005 una ganancia de 37.81
por ciento en pesos y de 44.61 en términos de dolares.

INDICES BURSATILES, 2005 INDICES BURSATILES, 2005

(En términos de doélares) (En términos de ddlares)

EUA Argentina
Brasil México
1,750 11,000 605

15,500

14,000 + 1 1,600 [ 570

10,750 +

12,500 1 + 1450 + 535

1Py 10,500 +
Bovespa
11,000 4+

+ 1,300 T 500

10,250 +

9,500 A + 1,150 1 465

8,000 1,000 10,000
EFMAMIJ J AS OND E FMA MJ J A S OND

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

430

Bovespa IPyC | |

Dow Jones

Merval

A lo largo del cuarto trimestre del afio el diferencial de rendimiento de los bonos
soberanos de México con respecto a los del Tesoro estadounidense se mantuvo a la
baja. Asi, la disminucién del riesgo pais de México durante el cuarto trimestre del afio
fue de 10 puntos base, mientras que el diferencial de los bonos corporativos de los
EUA con calificacion «BBB» subi6 13 puntos base en el mismo periodo.

INDICE DE RIESGO SOBERANO INDICE DE RIESGO SOBERANO

EMBI+ ™, 2005 EMBI ™/, 2005
(Puntos base) (Puntos base)

Brasil y Venezuela Argentina 225
6,800

525 1 - 5,700

475 1 - 4,600 México

’ 150+

425 | 4 3,500
W\ 1254

375 + h —~+ 2,400

L\‘/Al‘q\‘v\k 1004
325 4 =+ 1,300 Chile
o
75+
L]
275 200 M
E F M A M J J A S O N D 50

E F M A M J J A S O N D

Brasil Venezuela ;

Argentina - México: Emerging Market Bond Index Plus.
! Emerging Market Bond Index Plus. Chile: Emerging Market Bond Index Global.
Fuente: JP Moraan. Fuente: JP Morgan.
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1.3.3 Mercado cambiario

Durante la mayor parte del cuarto trimestre el tipo de cambio del peso frente al dolar
mantuvo una tendencia hacia la apreciacion. Sin embargo, el 9 de diciembre el Banco
de México realizé un recorte de 50 puntos base en la tasa de fondeo, el cual resultd
mayor al esperado de 25 puntos base, situacion que de acuerdo a los analistas se
reflejo en presiones sobre el peso en las semanas siguientes. De esta forma, el tipo de
cambio spot se ubico en 10.63 pesos por délar el 30 de diciembre de 2005, lo que
implico una apreciacion nominal de 1.27 por ciento con respecto al cierre de septiem-
bre y de 4.70 por ciento con respecto al cierre de 2004.

En linea con lo anterior, las cotizaciones de los contratos a futuro del peso mexicano
en la Bolsa Mercantil de Chicago descendieron durante el periodo de octubre a di-
ciembre de 2005. Los contratos para entrega en marzo, junio, septiembre y diciem-
bre de 2006 se apreciaron 2.78, 2.87, 3.51 y 3.52 por ciento, respectivamente, con
relacion a las cotizaciones registradas al cierre de septiembre, ubicandose en 10.70,
10.82, 10.87 y 11.00 pesos por dolar, respectivamente.

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

(Pesos por ddlar) (Pesos por doélar)

12.0

11.60

11.40 1 1154

1120 4 11.04

11.00 + 105

10.80 +

10.0 4

10.60 4+

9.5 4

Mar. 06 Jun. 06 Sep. 06
(Vencimiento de contratos)

10.40

E F M A M J J A S O N D [ @ 30 junio 2005 30 septiembre 2005 @30 diciembre 2005 |

Fuente: Banco de México. Fuente: Chicago Mercantile Exchange, Bloomberg.

1.3.4 Base Monetaria

La base monetaria se ubic6 en 380.0 mil millones de pesos al cierre de diciembre de
2005. Este saldo representa un aumento real de 8.1 por ciento con respecto al cierre
de 2004. A su interior, el crédito interno neto registré un saldo negativo de 408.1 mil
millones de pesos, monto mayor al saldo negativo de 375.9 mil millones de pesos
observado al cierre de diciembre de 2004.

Por su parte, los activos internacionales netos se ubicaron en 788.2 mil millones de
pesos al cierre de diciembre de 2005, aumentando en 71.9 mil millones de pesos con
respecto al mismo periodo de 2004. En délares, el saldo de los activos internacionales
netos fue de 74.1 mil millones, 9.9 mil millones mas que el registrado al cierre de
diciembre de 2004.

Durante el cuarto trimestre del afo, la acumulacién de los activos internacionales se
debid a la compra de divisas a PEMEX por 6 mil 835 millones de ddlares y a otros
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RESERVA INTERNACIONAL NETA Y
MONTO DE VENTA DIARIA DE

DOLARES
(Millones de ddlares)

Reserva Venta
Internacional Doélares

70,000 4 r 50

Reserva Internacional Neta

66,000 Venta diaria de délares
62,000

58,000 4

54,000

50,000

04 M M J S N OB M M J S N

Fuente: Banco de México.

flujos positivos por 602 millones de dolares, la cual fue parcial-
mente contrarrestada por la venta de 2 mil 292 millones de dodla-
res al Gobierno Federal, asi como por la venta de 1 mil 14 millo-
nes de dolares a través del mecanismo para reducir el ritmo de
acumulacion de reservas.

1.3.5 Indicadores Monetarios y Crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, incluyendo al sec-
tor publico, fue de 1,040.1 miles de millones de pesos en no-
viembre, lo que implicé una variacion real anual de 9.2 por cien-
to. A su interior sobresalen los incrementos anuales en los dep0si-
tos en cuentas de cheques en moneda nacional en poder de los
bancos residentes y los depdsitos en cuenta corriente en moneda
nacional de 10.3 y 13.3 por ciento, respectivamente.

Al cierre de noviembre de 2005 el ahorro financiero interno, de-

finido como el agregado monetario M3a menos billetes y monedas en circulacion, se
ubicé en 4,442.5 mil millones de pesos. Esto representa un crecimiento de 13.9 por

AGREGADO MONETARIO M1a INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO

Saldos nominales (mmp) Var. % reales anuales

Dic-04 Nov-05 Dic-04 Nov-05

Mila 998.3 1,040.1 5.2 9.2
Billetes y monedas en poder del publico 301.2 290.5 8.6 7.9
Cuentas de cheques en m.n. en bancos residentes 457.4 495.7 -0.9 10.3
Cuentas de cheques en m.e. en bancos residentes 101.7 112.9 25.2 3.0
Depositos en cuenta corriente en M.N. 138.1 141.0 7.1 13.3

Fuente: Banco de México.

AHORRO FINANCIERO
(Millones de pesos y variaciones reales)

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

Billetes y monedas en circulacion 340.2 327.2 6.5 7.8

M2a = M1la + activos financieros internos en poder del publico 4,093.9 4641.4 5.6 12.8

Captacion de los Bancos 917.7 975.7 6.1 4.4

Valores Publicos en poder de residentes 1,579.8 1,953.4 4.2 21.0

Gobierno Federal 824.0 968.7 -14.0 9.1

Banco de México 198.2 243.3 24.3 26.0

IPAB 380.4 489.9 37.3 34.8

Otros 177.2 251.6 45.3 47.9

Valores Privados 206.0 223.3 11.0 6.5

Fondos de Ahorro para el Retiro fuera de Siefores 382.4 437.5 8.8 11.4
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no

residentes 4,183.0 4,769.6 7.0 134

Ahorro Financiero Interno 3,842.9 4,442.5 7.0 13.9

Fuente: Banco de México.
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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
(34.8%) y otros valores publicos en poder de residentes (47.9%).

Por otra parte, durante el cuarto trimestre de 2005 la circulacion de Certificados Bur-
satiles continud creciendo. En este sentido, la circulacion de Certificados Bursatiles de
corto plazo aument6 en términos reales anuales 158.2 por ciento en noviembre, mien-
tras que la de los de largo plazo registré un aumento de 15.3 por ciento en el mismo
periodo.

CIRCULACION NETA DE
CERTIFICADOS BURSATILES DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO

AHORRO FINANCIERO INTERNO

(Miles de millones de pesos reales
2002=100)

500 (Miles de millones de pesos de 2005)

4,000 O SIEFORES
O Resto
3,500 Captacion interna

3,000 200 4
1702 112 27

2,500
150
127.4

2,000 1006

100
1,500

1,000 50 4

500

I-03 1V-03 1-04 1I-04 111-04 IV-04 I-05 1I-05 [1I-05 IV-05

*/ Incluye corporativos, estatales y municipales y organismos
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 descentralizados.

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

El otorgamiento de crédito de la banca comercial al sector privado, medido a travées
del saldo de la cartera de crédito directo vigente, se expandié 27.8 por ciento en tér-
minos reales anuales a noviembre. A su interior, destaca la variacion positiva de todos
los componentes, en particular el repunte del crédito a la vivienda, el cual aumenté
60.5 por ciento en términos reales en noviembre. En contraste, debido a los avances
en el proceso de saneamiento bancario, la cartera vigente asociada a programas de
reestructura decreci6 35.4 por ciento en términos reales anuales en noviembre.

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 22.6 por

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO

(Var. % reales anuales)

Dic-04 Sep-05 Nov-05

Crédito Vigente Total 20.0 2.8 22.4
Cartera Vigente Directa 26.1 29.3 27.8
Consumo 42.2 44.8 46.8
Vivienda 24.8 53.0 60.5
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 18.0 15.8 10.5
Intermediarios Financieros no-Bancarios 48.4 39.5 40.6
Cartera Vigente Asociada a Prog. de Reestructura -22.5 -37.8 -35.4

Fuente: Banco de México.
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ciento en noviembre. Cabe mencionar que la cartera vencida tuvo una disminucion
de 46.7 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, registro un incremento real anual de 12.8 por ciento en noviembre.

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

Dic-04 Sep-05 Nov-05
Financiamiento al Sector Privado " 9.9 12.9 12.8
Financiamiento Directo 18.3 24.4 22.6
Valores -7.4 4.7 -19.5
Cartera Vigente 26.1 29.3 27.8
Cartera Vencida -53.6 -47.9 -46.7
Cartera Asociada a Programas de Reestructura -27.5 -52.4 -52.9

*/ 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 cuarto trimestre de 2005

En el cuarto trimestre de 2005 el comercio exterior de México
acelerd su ritmo de crecimiento. De esta manera, la suma de ex-

BALANZA COMERCIAL

20012005 portaciones e importaciones alcanzé un maximo historico para
GilETES O TS un trimestre (121 mil 302.8 millones de délares). Asf, el dinamis-
300 mo de las exportaciones de manufacturas y de las importaciones
0 intermedias y de bienes de capital son congruentes con la expan-

-600

-900 4

300 i Imm“‘H'ﬂI‘ sion de la economia en su conjunto.

Durante el trimestre que se informa la balanza comercial tuvo un
déficit de 3 mil 340.2 millones de ddlares, es decir, disminuyo a
una tasa anual de 36.0 por ciento. Por su parte, el déficit comer-
cial gue excluye a las exportaciones petroleras creci6 2.7 ciento
con respecto al cuarto trimestre de 2004, ascendiendo a 12 mil

-1200
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-2400

EMMJ SNEMMJISNEMMJI SNEMMJI SNEMM JSN 244.5 millones de dolares.
2001 2002 2003 2004 2005
Fuente: Banco de México. En octubre-diciembre de 2005 las exportaciones de mercancias

establecieron un maximo historico de 58 mil 981.3 millones de
dolares, cifra que implica un crecimiento anual de 19.0 por ciento. Por un lado, los
altos precios del petréleo provocaron que las exportaciones petroleras se acrecenta-
ran a una tasa anual de 32.8 por ciento, totalizando 8 mil 904.3 millones de délares.

Al mismo tiempo, las exportaciones no petroleras se expandieron 16.9 por ciento, la
mayor tasa en los ultimos veinte trimestres. En este sentido destaco el aumento anual
de 17.4 por ciento en las ventas al exterior de bienes manufacturados. En particular,
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las ventas de la industria maquiladora y las del resto de bienes manufacturados cre-
cieron a ritmos anuales de 15.0 y 20.5 por ciento, respectivamente. Cabe sefialar que
el ritmo de crecimiento de las exportaciones de manufacturas sin maquila es el mas
elevado desde el tercer trimestre de 1996. Por su parte, las exportaciones extractivas y
agropecuarias se incrementaron a tasas anuales de 17.4 y 5.7 por ciento, en ese orden.

Es importante mencionar que el desempefio favorable que han mostrado las exporta-
ciones de manufacturas en los meses recientes se encuentra difundido en casi todos
sus sectores. En concreto, entre octubre y noviembre de 2005 el 90.9 por ciento de las
ramas que integran las exportaciones de manufacturas mostraron expansiones a tasa
anual.

En el dltimo trimestre de 2005 las importaciones de mercancias se ubicaron en una
cifra récord de 62 mil 321.5 millones de ddlares, nivel superior en 13.8 por ciento al
observado un afio antes. A su interior, las compras al exterior de bienes intermedios
se elevaron a una tasa anual de 11.3 por ciento. Por componentes, las compras de
insumos de la industria maquiladora aumentaron 14.5 por ciento, y las del resto de
productos intermedios crecid 8.7 por ciento. Cabe destacar que este ultimo rubro
acumula catorce trimestres con crecimientos anuales. A ritmos mas acelerados, las
importaciones de bienes de capital se acrecentaron 14.6 por ciento, mientras que las
compras al exterior de bienes de consumo tuvieron una expansion anual de 25.6 por
ciento.

BALANZA COMERCIAL, 2004-2005
(Millones de délares)

Millones de délares Variacion % Anual
2004 2005 2004 2005

| 1 I} \Y4 | 1l 1] IV o/ | | 111 |V | || 11 \Y4

Exportaciones totales | 43193.0 47387.8 478743 49543.4 | 46887.5 53609.4 54233.6 589813 | 10.6  17.7 152 128| 86 131 133 190
Petroleras 49957 5711.3  6256.6 67029 | 6490.9 77219 87787 8904.3 21 410 322 36.1| 299 352 403 328
No Petroleras 38197.3 41676.6 41617.6 42840.5 | 40396.6 45887.5 454550 50077.0 | 11.8 151 131 98| 58 101 92 169
Agropecuarias 1786.1  1356.9 841.7 1699.2 | 1754.6  1684.6 891.2 17966 | 13.7 58 54 229 18 241 59 5.7
Extractivas 169.0 240.0 2218  270.0 270.0 294.1 2867 3169 | 687 1130 644 817 | 598 22.6 293 174
Manufactureras 36242.2 40079.7 405541 40871.3 |38372.0 43908.7 44277.0 47963.5 | 11.6 152  13.0 91| 59 9.6 92 174
Maguiladoras 19820.5 21816.3 222525 23062.3 | 21339.5 24194.7 24711.3 26510.7 | 11.8 156 122 96| 7.7 109 110 150
Resto 16421.7 18263.4 18301.6 17809.0 |17032.5 19714.0 19565.7 214527 | 11.3 146 141 8.4 | 37 7.9 69 205
Importaciones totales | 43716.9 48507.4 498219 54763.5 | 48772.0 54304.9 55871.4 623215 | 11.6 158 159 17.8| 116 12.0 121 138
Consumo 5200.7 59482 63143 79459 | 6554.2 7289.2 76867 9982.8 4.6 218 211 235 260 225 217 256
Intermedias 33589.9 37162.7 37807.8 40243.3 |36420.5 40741.0 41578.1 44801.8 | 13.6 161 153 16.8| 84 9.6 100 113
Magquiladoras 15277.7 170151 174110 18038.4 |16457.4 188359 19180.9 20654.9 | 146 196 145 107 77 107 102 145
Resto 18312.2 20147.6 20396.8 22204.9 |19963.1 21905.1 22397.1 241469 | 12.8 133 160 222 9.0 8.7 938 8.7
Capital 4926.3 53965 5699.7 6574.4 | 5797.3 62747 6606.6 7536.9 5.9 81 147 175| 177 163 159 146
Balanza comercial -523.9 -11195 -1947.6 -5220.1 | -1884.6  -695.5 -1637.7 -3340.2 | 279.9 -320 363 103.4 |259.7 37.9 -159 -36.0
Magquiladoras 4542.8 4801.2 48416 50239 | 4882.0 53589 5530.4 5855.8 3.3 34 4.7 59| 75 116 142 166
Resto -5066.7 -5920.7 -6789.2 -10244.0 | -6766.6 -6054.4 -7168.1 -9196.0 | 11.7 59 121 40.2 | 336 2.3 56 -10.2

ol Cifras oportunas.
Fuente: Banco de México.
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Cifras acumuladas en 2005

En 2005 México observo un déficit comercial de 7 mil 558.0 millones de ddlares,
saldo menor en 14.2 por ciento al registrado en 2004.

Durante 2005 las exportaciones sumaron 213 mil 711.7 millones de dolares, monto
mayor en 13.7 por ciento al obtenido en 2004. Por componentes, las ventas al exterior
de productos petroleros se elevaron a un ritmo anual de 34.8 por ciento, y las expor-
taciones de manufacturas aumentaron 10.6 por ciento, situandose estas ultimas en
174 mil 521.2 millones de ddlares. Dentro de dicho rubro, las exportaciones de maquila
se incrementaron 11.3 por ciento, y las del resto de manufacturas crecieron 9.8 por
ciento con respecto a 2004.

A su vez, las ventas al exterior de productos extractivos se expandieron 29.6 por cien-
to y las de bienes agropecuarios aumentaron 7.8 por ciento.

En 2005 las importaciones de mercancias se ubicaron en 221 mil 269.8 millones de
dolares, presentando un crecimiento anual de 12.4 por ciento. El dinamismo favora-
ble de la produccién industrial generd una mayor demanda de bienes intermedios y
de capital, por lo que las importaciones de este tipo de bienes se incrementaron a una
tasa anual de 9.9 y 16.0 por ciento, respectivamente. Al mismo tiempo y en con-
gruencia con la recuperacion de la demanda interna, las compras al exterior de bienes
de consumo aceleraron su ritmo de crecimiento con respecto a los cuatro afios ante-
riores, al aumentar 24.0 por ciento.

1.4.2 Balanza de pagos
Cuenta Corriente

En el trimestre julio-septiembre de 2005 el déficit en la cuenta

CUENTA CORRIENTE corriente de la balanza de pagos observé una disminucién anual

2001-2005

de 243.6 millones de délares, al ubicarse en 649.9 millones de

(Millones de délares) dolares. De esta manera, dicho déficit represent6 0.3 por ciento
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del PIB, 0.2 puntos porcentuales menos que un afo antes.

La evolucion del déficit de la cuenta corriente fue resultado de: a)
una reduccion anual en el déficit en la balanza comercial, b) au-
mentos anuales en los déficit de las balanzas de servicios factoriales

y no factoriales, y ¢) un incremento anual en las transferencias

netas del exterior.

En el trimestre que se informa la balanza comercial registré un

déficit de 1 mil 637.7 millones de dolares, cifra inferior en 309.9

ALV VL IV v millones de ddlares (15.9 por ciento) al registrado en el mismo

2001

Fuente: Banco de México.

2003 2004 2005

periodo de 2004. La caida de dicho saldo estuvo influida, princi-

palmente, por la expansion de las exportaciones petroleras y de la
industria maquiladora (40.3 y 11.0 por ciento, respectivamente).

Por su parte, el déficit de la balanza de servicios no factoriales se situé en 1 mil 600.3
millones de ddlares, lo que implica un crecimiento anual de 264.4 millones de ddlares
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(19.8 por ciento). Este incremento se debio a que la aceleracion del comercio exterior
provocd mayores egresos por concepto de transportes diversos, y fletes y seguros de
202.7 y 199.9 millones de délares, respectivamente. Asimismo, la balanza turistica
disminuyo su superavit en 97.0 millones de doélares, al ubicarse en 551.7 millones de
dolares.

El déficit de la balanza de servicios factoriales ascendio a 2 mil 959.2 millones de
dolares, es decir, tuvo un aumento anual de 708.2 millones de dolares (31.5 por cien-
to). En este sentido, es importante mencionar que el pago neto de intereses fue de 2
mil 657.3 millones de délares, lo que representa una contraccién anual de 3.0 por
ciento. Al mismo tiempo, las utilidades remitidas aumentaron en 333.4 millones de
dolares, al ubicarse en 501.6 millones de ddlares.

A su vez, las transferencias netas del exterior presentaron un superavit récord de 5
mil 547.2 millones de ddlares, magnitud superior en 906.3 millones de délares a la
registrada en el tercer trimestre de 2004. Ademas, este saldo super6 a los ingresos de
inversion extranjera directa por segundo trimestre consecutivo.

Cuenta de Capital

En el tercer trimestre de 2005 la cuenta de capital de la balanza de pagos registré un
superavit de 1 mil 307.7 millones de ddlares, monto que contrasta con el déficit de
730.6 millones de dolares registrado en el mismo periodo del afio anterior. En parti-
cular, este resultado se integré por un desendeudamiento con el exterior, mayores
ingresos por inversion extranjera, y menor compra de activos en el exterior propie-
dad de residentes en el pais.

Durante el tercer trimestre se observé un desendeudamiento neto con el exterior por
1 mil 326.8 millones de ddlares. Dicha evolucion estuvo conformada por las amorti-
zaciones netas del sector publico y privado por 1 mil 838.0 y 753.0 millones de dola-
res, respectivamente. Es importante mencionar que el sector publico no bancario
amortizé un total de 1 mil 64.9 millones de délares, cifra mayor en 445.8 por ciento
en comparacion con el mismo lapso de 2004. A su vez, el financiamiento canalizado a
proyectos Pidiregas ascendi6 a 1 mil 264.2 millones de délares y el Banco de México
reporto operaciones netas nulas con el exterior.

En paralelo, ingresaron 6 mil 632.9 millones de délares de inversiéon extranjera to-
tal. En particular, la Inversiéon Extranjera Directa (IED) ascendi6 a 4 mil 689.4 millo-
nes de dolares, nivel superior en 2 mil 134.5 millones de ddlares (83.5 por ciento) al
observado un afo antes. Ademas, los ingresos por IED representaron 7.2 veces el
déficit en cuenta corriente. Por otro lado, se registré una entrada neta de inversion
extranjera de cartera por 1 mil 943.4 millones de dolares, con un crecimiento anual
de 36.7 por ciento.

Durante el tercer trimestre de 2005 el déficit en cuenta corriente y el superavit en
cuenta de capital, aunados al flujo positivo de errores y omisiones por 400.8 mi-
llones de dolares, generaron una acumulacion de reservas internacionales netas
por 1 mil 62.3 millones de ddélares. Como resultado, al cierre de septiembre de
2005 las reservas internacionales netas se ubicaron en 62 mil 836.1 millones de
dolares.
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Cifras acumuladas en el periodo enero-septiembre de 2005

Durante el periodo enero-septiembre de 2005 la cuenta corriente de la balanza de
pagos acumulé un déficit de 3 mil 680.2 millones de ddlares, nivel mayor en 1 mil
152.8 millones de dolares al registrado en el mismo lapso de 2004 (45.6 por cien-
to). En ese periodo el déficit acumulado equivalié a 0.7 puntos porcentuales del
PIB.

La balanza comercial aument6 su déficit en 626.8 millones de délares (17.5 por
ciento) en comparacion con el mismo lapso de 2004, al ubicarse en 4 mil 217.8
millones de dolares. El incremento en el déficit se debio a que la expansion de
11.8 por ciento de las exportaciones de bienes fue compensado por el crecimiento
de 11.9 por ciento de las importaciones de productos.

La balanza de servicios no factoriales tuvo un déficit de 3 mil 395.7 millones de
délares, monto mayor en 300.4 millones de ddlares (9.7 por ciento) con respecto
a los primeros nueve meses de 2004. Es importante mencionar que la balanza de
turismo present6 un crecimiento anual de 13.0 por ciento, acumulando un supe-
ravit de 3 mil 296.9 millones de ddlares.

La balanza de servicios factoriales registré un déficit de 11 mil 133.9 millones de
délares, saldo que representa un incremento anual de 2 mil 542.1 millones de
dolares (29.6 por ciento). Al interior de este rubro destacaron los crecimientos en
las utilidades remitidas y reinvertidas (777.8 millones de ddlares y 288.7 millones
de délares, respectivamente).

Las transferencias netas del exterior ascendieron a 15 mil 67.2 millones de doéla-
res, es decir, se acrecentaron a una tasa anual de 18.2 por ciento.

Durante el periodo enero-septiembre de 2005 la cuenta de capital acumulé un supe-
ravit de 3 mil 995.3 millones de ddlares, observando asi una reduccién anual de 1 mil
625.8 millones de dodlares.

En particular, el endeudamiento neto con el exterior se incrementé en 665.4 millo-
nes de dolares. Al mismo tiempo, la inversion extranjera total registro un flujo neto
de 18 mil 712.2 millones de dolares: la IED se ubicé en 12 mil 893.9 millones de
dolares, y la inversion extranjera de cartera se situé en 5 mil 818.4 millones de
délares.

En los tres primeros trimestres de 2005 se registré un flujo positivo de 1 mil 21.4
millones de ddlares por concepto de errores y omisiones, lo que aunado a los resulta-
dos de la cuenta corriente y de capital provocaron una acumulacién de reservas inter-
nacionales netas por 1 mil 339.8 millones de délares.
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Anual Enero-septiembre Variacion Variacion
2003 2004 2004 2005 absoluta Anual

(a) (b) (c) (d) (d-c) ( E/a) (d/c)
Cuenta Corriente -8615.5 -7270.7 -2527.4 -3680.2 -1152.8 -15.6 45.6
Cuenta de Capital 19128.6 13617.6 5621.1 3995.3 -1625.8 -28.8 -28.9
Pasivos 12195.1 19455.0 14548.0 19377.6 4829.6 59.5 33.2
Endeudamiento -1334.4 -1126.0 -892.3 665.4 1557.7 -15.6 n.a.
Banca de desarrollo -1640.7 -2680.2 -2169.8 -2483.7 -313.9 63.4 145
Banca comercial -529.2 -906.1 360.3 -1834.8 -2195.1 71.2 n.a.
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s. n.s.
Publico no bancario -2691.3 -1759.3 -1087.3 -5276.0 -4188.7 -34.6 -
Privado -2675.9 -1729.0 -2359.2 3554.7 5913.9 -35.4 n.a.
Pidiregas 6202.7 5948.6 4363.7 6705.2 23415 4.1 53.7
Inversion Extranjera 13529.5 20580.9 15440.3 18712.2 3271.9 52.1 21.2
Directa 12750.6 17909.7 14495.4 12893.9 -1601.5 40.5 -11.0
Cartera 778.9 2671.2 945.0 5818.4 4873.4 243.0 -\
Merc. Accionario -123.3 -2522.2 -2652.3 2624.0 5276.3 - n.a.
Merc. Dinero 902.2 5193.4 3597.3 3194.4 -402.9 .- -11.2
Activos 6933.5 -5837.4 -8926.9 -15382.3 -6455.4 na. 72.3
Errores y omisiones -1075.4 -2288.7 -29135 1021.4 3934.8 112.8 n.a.
Variacién reserva neta 9450.9 4061.4 180.0 1339.8 1159.8 -57.0 -
Ajustes oro-platay valoraciéon -13.2 -3.2 0.3 -3.3 -3.6 -75.6 n.a.

1/ El monto de inversién extranjera drecta 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.



