BANCOpeMEXICO

La Balanza de Pagos en el Primer Trimestre de 2005

Durante el primer trimestre de 2005 la cuenta corriente de la balanza de pagos mostré un
déficit moderado que se ubicé en 2,601 millones de délares, monto que fue equivalente a
1.5 por ciento del PIB del trimestre. Dicho saldo deficitario fue financiado con recursos de
largo plazo y se originé de déficit en las balanzas comercial (1,945 millones de délares), de
servicios no factoriales (536 millones) y de servicios factoriales (4,301 millones) y de un
superavit en la cuenta de transferencias (4,181 millones).

El valor de las exportaciones de mercancias ascendié en el primer trimestre del afo a
46,827 millones de délares, monto 8.4 por ciento superior al observado en el mismo
trimestre de 2004. Dicha tasa se origind6 de aumentos de 29.9 por ciento de las
exportaciones petroleras y de 5.6 por ciento de las no petroleras. El elevado crecimiento
anual de las petroleras fue reflejo de la importante alza que presenté el precio
internacional del petréleo. En cuanto al mencionado crecimiento de las exportaciones
no petroleras éste resulté mas moderado que el observado en la segunda mitad de 2004,
de 11.4 por ciento. Esa menor tasa anual se derivé de tres factores: una desaceleracion
de la demanda externa, particularmente, de la proveniente de los Estados Unidos; una
menor participacion de las exportaciones mexicanas en el mercado estadounidense que
refleja una pérdida gradual de competitividad del pais ante el retraso en Ila
instrumentaciéon de las medidas de cambio estructural todavia pendientes y; un efecto
estadistico en el trimestre derivado de la presencia de la Semana Santa, que implicé un
menor numero de dias habiles que en igual trimestre del afio pasado.

El valor de las importaciones de mercancias sumé en el primer trimestre del aio
48,772 millones de délares, con un crecimiento a tasa anual de 11.6 por ciento.
Dicho incremento fue mas moderado que el observado en la segunda parte de 2004, de
16.9 por ciento. Ello reflejé principalmente una desaceleraciéon de las adquisiciones de
bienes intermedios que, a su vez, respondié a un menor dinamismo de la produccion
interna. Este ultimo en parte se derivd del menor crecimiento de las exportaciones
manufactureras. Por otro lado, en el periodo de referencia se mantuvieron elevados los
crecimientos anuales de las importaciones de bienes de consumo y de capital. Con lo
anterior, en el primer trimestre del afo el crecimiento anual de las importaciones de
bienes intermedios resulté de 8.4 por ciento, mientras que las adquisiciones en el exterior
de bienes de consumo y capital presentaron alzas respectivas de 26 y 17.7 por ciento.

El monto de las remesas familiares enviadas al pais por las personas de origen mexicano
residentes en el exterior ascendié en el primer trimestre del afio a 4,065 millones de
ddlares, lo que implicé un incremento de 20.5 por ciento con relacién al nivel registrado
en el mismo trimestre de 2004. Este ingreso de recursos fue equivalente al 70 por ciento



del valor total de las exportaciones de petréleo crudo efectuadas en el trimestre y superé
tanto a los ingresos provenientes de los viajeros internacionales que visitan el pais como
al flujo de inversién extranjera directa.

e La cuenta de capital de la balanza de pagos mostré en el trimestre reportado un superavit
por 3,639 millones de dodlares. Tal cifra se integré en lo principal de recursos provenientes
de inversion extranjera, tanto directa como de cartera; endeudamiento con el exterior del
sector privado no bancario; y de financiamiento externo dirigido a proyectos Pidiregas.
Asimismo, se presentaron flujos egresivos asociados a desendeudamiento del sector
publico y de la banca comercial y a un aumento de los activos en el exterior propiedad de
residentes en México.

o En el primer trimestre de 2005 la economia mexicana recibié un flujo de inversion
extranjera directa (IED) por 3,772 millones de ddlares, monto que superdé al saldo
deficitario de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

e En su conjunto la balanza de pagos1 de México se caracterizé en el primer trimestre de
2005 por lo siguiente: déficit de la cuenta corriente por 2,601 millones de ddélares,
superavit de la cuenta de capital por 3,639 millones, un flujo negativo de 794 millones en
el renglén de errores y omisiones y un incremento de la reserva internacional neta del

Banco de México por 242 millones de délares™. Con esto ultimo, al cierre de ese trimestre
el saldo de dicha reserva se ubicé en 61,739 millones de délares.
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! La informacién que se presenta en este boletin incorpora algunas revisiones de las cifras de la balanza de pagos de periodos
previos. Dichos ajustes se derivan de un proceso continuo de incorporacién de informacion adicional a las estadisticas. Las
revisiones se efectuaron en los renglones de inversion extranjera directa, endeudamiento externo del sector privado no bancario y
utilidades remitidas y reinvertidas, asi como en varios rubros de la balanza comercial.

Segun la definicién de reserva internacional contenida en la Ley del Banco de México. Cabe sefialar que para que la suma de los
saldos de la cuenta corriente, cuenta de capital y del renglén de errores y omisiones resulte en la variacion de la reserva
internacional neta del Banco de México, es preciso efectuar un ajuste por la valuacion de la reserva internacional neta por
2 millones de ddlares.



En el primer trimestre de 2005 el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
sumo 2,601 millones de ddlares, monto equivalente a 1.5 por ciento del PIB. El déficit reportado
se origind de la combinacion de saldos deficitarios en las balanzas comercial (1,945 millones), de
servicios no factoriales (536 millones) y de servicios factoriales (4,301 millones) y de un superavit
en la cuenta de transferencias (4,181 millones).

Cuadro 1

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
Millones de ddélares

2004 2005

Anual Trim. | Trim. |l Trim. lll Trim. IV Trim. |

Cuenta Corriente -7,393 -1,319 -276 -1,106 -4,693 -2,601
Balanza Comercial -8,811 -524 -1,119 -1,948 -5,221 -1,945
Exportaciones 187,999 43,193 47,388 47,874 49,543 46,827
Importaciones 196,810 43,717 48,507 49,822 54,764 48,772
Servicios No Factoriales -4,649 -514 -1,246 -1,336 -1,554 -536
Servicios Factoriales -10,977 -3,776 -2,525 -2,464 -2,212 -4,301
Transferencias 17,044 3,495 4614 4,642 4,294 4,181
Balanza Comercial Sin Exportaciones Petroleras -32,369 -5,520 -6,831 -8,204 -11,923 -8,433

La balanza comercial arrojo en el primer trimestre del afio un déficit de 1,945 millones de
dolares. En el periodo de referencia el valor de las exportaciones de mercancias sumo
46,827 millones de ddlares, lo que significd un crecimiento a tasa anual de 8.4 por ciento. Ese
trimestre el valor de las exportaciones petroleras aumenté 29.9 por ciento, en tanto que el de las
no petroleras lo hizo en 5.6 por ciento. Al interior de estas Ultimas, las de productos
manufacturados se incrementaron 5.7 por ciento. Por su parte, el importante aumento que
mostraron las exportaciones petroleras se derivd del alza significativa que experimento el precio
internacional del petréleo. Asi, en el primer trimestre de 2005 el precio promedio de la mezcla
mexicana de exportacion se ubico en 34.63 dodlares por barril, por encima del nivel de
26.77 ddlares registrado en igual periodo de 2004. En cuanto a las importaciones de mercancias,
en el primer trimestre del presente afio su valor ascendié a 48,772 millones de ddlares, para un
incremento a tasa anual de 11.6 por ciento. Dicha tasa se derivd de crecimientos en las
importaciones de bienes de consumo, intermedios y de capital de 26, 8.4 y 17.7 por ciento,
respectivamente.

En el primer trimestre de 2005 la balanza de servicios no factoriales mostré un déficit por
536 millones de ddlares, como resultado neto de ingresos por 4,317 millones y egresos por
4,853 millones. Dentro de esta balanza, la cuenta de viajeros internacionales (suma de los
renglones de turistas y excursionistas) presentd un superavit de 1,722 millones de dodlares. Los
ingresos provenientes de los viajeros internacionales que visitaron México sumaron en el trimestre
3,479 millones de ddlares (aumento de 19.4 por ciento). Por su parte, los gastos de los residentes
nacionales en sus viajes al exterior ascendieron en ese lapso a 1,757 millones (incremento de
12.3 por ciento). El resto de los renglones que integran la balanza de servicios no factoriales
registraron un déficit conjunto de 2,258 millones de ddlares, que se derivdé en lo principal de
gastos relacionados con el intercambio de mercancias del pais con el exterior.

La balanza de servicios factoriales registré6 en el primer trimestre del presente ano un
saldo deficitario de 4,301 millones de ddlares, derivado de ingresos por 1,133 millones y egresos
por 5,434 millones. En ese periodo el monto neto por pago de intereses al exterior (egresos
menos ingresos) fue de 2,681 millones de délares, monto 4.3 por ciento mayor al observado en el
periodo comparable del 2004. El conjunto de los demas renglones de esta balanza presentd un
saldo deficitario de 1,620 millones de ddlares. Esta ultima cifra fue reflejo en lo principal de los
egresos por concepto de utilidades (remitidas y reinvertidas) por parte de empresas con
participacion extranjera en su capital, que sumaron 1,938 millones de dodlares. Cabe recordar que



en la cuenta corriente las utilidades reinvertidas se contabilizan como una erogacién por servicios
factoriales, lo cual tiene como contrapartida en la cuenta de capital un flujo de ingreso por IED.

La cuenta de transferencias arrojo en el primer trimestre del afio un superavit por
4,181 millones de dolares. El principal rubro de esta cuenta es el de las remesas familiares que
personas de origen mexicano residentes en el exterior envian a sus familiares en México. En el
trimestre dichas remesas ascendieron a 4,065 millones de ddlares, como resultado de
12.3 millones de envios con un valor promedio de 330 dolares. Estos ingresos superaron a los
recursos provenientes de los viajeros internacionales que visitaron el pais y fueron equivalentes a
70 por ciento del valor de las exportaciones de petréleo crudo. En el primer trimestre del afio los
principales estados receptores de remesas fueron Michoacan, Jalisco, Guanajuato, el Estado de
México y el Distrito Federal. En su conjunto esas cinco entidades captaron el 45.9 por ciento del
total de las remesas que recibio el pais.

Remesas Familiares por Entidad Federativa
Primer Trimestre de 2005

Mich.
Jal.
Gto.
Méx.

546 (13.4) Mich. 535.3
373(9.2)
355 (8.7) Gto.
333(8.2) Gro.
259 (6.4) Ags.
232 (5.7) Nay.
229 (5.6) Mor.
209 (5.2) Hgo.
190 (4.7) Jal.
138 (3.4) Col.
123 (3.0) Oax.
104 (2.6) Dgo.
100 (2.4) Qro.
95 (2.3) Pue.

130.4

Ags. Millones de DF. 119.5 Per capita
Tamps. délares* Sin. 1163 délares por afio**
Chih. Chis. 114.0

Nay. Méx.
N.L. Tamps.
Coah. Chih.
Son Coah.
Tlax. Son.
B.C. QR
Col. Camp.
Tab. B.C.
Yuc. Tab.
QR N.L
Camp. Yuc.
B.C.S B.C.S

* Las cifras en paréntesis corresponden a la participacion de las entidades federativas en el total de remesas.
** La poblacién de las entidades federativas en el primer trimestre de 2005 corresponde a la de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) que recaba el INEGI.

En el primer trimestre de 2005 la cuenta de capital de la balanza de pagos mostré un
superavit por 3,639 millones de dolares. Esa entrada de recursos se integré en lo principal por
IED, por endeudamiento neto con el exterior del sector privado no bancario, por recursos dirigidos
al financiamiento de proyectos Pidiregas y por un monto importante de inversién de cartera en el
mercado de dinero. Asimismo, en el trimestre también tuvo lugar un desendeudamiento externo
del sector publico y de la banca comercial, asi como un incremento de activos en el exterior
propiedad de residentes de la economia mexicana.



Flujos de Inversiéon Extranjera Directa
Millones de ddlares Como proporcion del Déficit de la Cuenta Corriente
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El monto de IED que recibid la economia mexicana en el primer trimestre del afio sumo
3,772 millones de ddlares. Tal cifra se integré como sigue: 599 millones de dolares por nuevas
inversiones; 1,702 millones por reinversién de utilidades; 822 millones de aumento neto de los
pasivos de las empresas con sus matrices en el exterior; y 649 millones por concepto de
importaciones de activos fijos por parte del sector maquilador. En el periodo de referencia la IED
se canalizé primordialmente a los sectores manufacturero (40.9 por ciento); comercio (31.7 por
ciento); y transportes y comunicaciones (23.5 por ciento). En cuanto al pais de origen, la IED
provino principalmente de Estados Unidos (82 por ciento); Espafa (11.8 por ciento); y
Luxemburgo (2.3 por ciento).

Inversiéon Extranjera Directa: Enero — Marzo de 2005
Porcentajes
Por paises Sectorial
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Durante el primer trimestre de 2005 la inversién extranjera de cartera que capté México
resulté de 2,808 millones de dolares. Tal cifra se integré por entradas de 2,416 millones en el
mercado de dinero y de 392 millones en el mercado accionario. Con lo anterior, el flujo total de
inversion extranjera (directa y de cartera) que recibid la economia mexicana en el trimestre de
referencia se ubico en 6,580 millones de délares.



Cuadro 2

Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos
Presentacion Tradicional

Millones de ddlares

Anual Trim. |
2003 2004 2004 2005
Cuenta de Capital 18,042 12,310 5,513 3,639
Pasivos 11,108 18,147 8,565 9,951
Endeudamiento -1,335 -1,126 -954 3,371
Banca de Desarrollo -1,641 -2,680 -963 -939
Banca Comercial -529 -906 -231 -769
Banco de México 0 0 0 0
Sector Publico No Bancario -2,691 -1,759 282 -1,072
Sector Privado No Bancario -2,677 -1,730 -123 2,849
Pidiregas 6,203 5,949 81 3,302
Inversion Extranjera 12,443 19,273 9,519 6,580
Directa 11,664 16,602 8,078 3,772
De Cartera 779 2,671 1,441 2,808
Mercado Accionario -123 -2,522 2,477 392
Mercado de Dinero 902 5,193 3,918 2,416
Activos 6,934 -5,837 -3,052 -6,312

El sector publico efectud en el primer trimestre de 2005 un desendeudamiento externo por
2,011 millones de dolares. Ello como resultado neto de disposiciones por 2,325 millones vy
amortizaciones por 4,336 millones.® El monto mencionado se originé por un endeudamiento neto
por parte del Gobierno Federal por 974 millones de ddélares y amortizaciones netas de las
empresas publicas no financieras y de la banca de desarrollo por 2,046 y 939 millones,
respectivamente. Durante el periodo el sector publico efectué una colocacién de valores por un
monto de mil millones de dolares a un plazo de 10.3 afios. Por otro lado, en el trimestre que se
reporta ingresaron al pais 3,302 millones de ddlares por concepto de financiamiento para
proyectos Pidiregas.

En el primer trimestre del presente afio el sector privado registré un endeudamiento neto
con el exterior por 2,080 millones de délares. Ello fue resultado de la combinacion de
disposiciones netas por 2,849 millones de ddlares del sector privado no bancario y de
amortizaciones netas por 769 millones de la banca comercial. Cabe sefalar que en el trimestre
de referencia las empresas privadas no bancarias realizaron ocho colocaciones de valores. Estas
ocho sumaron 3,814 millones de ddlares y se efectuaron a un plazo promedio de vencimiento de
11.9 afios.

El saldo de los activos en el exterior propiedad de residentes de México aumenté en el
primer trimestre del presente afio en 6,312 millones de dolares. Esa salida de recursos del pais se
originé principalmente de un incremento de los activos en el exterior propiedad del sector privado
(bancario y no bancario), asi como de salidas asociadas a inversién directa en el exterior por parte
de residentes mexicanos.

3 Los datos de endeudamiento externo del sector publico que se reportan en la balanza de pagos correspondientes al primer
trimestre de 2004 muestran algunas diferencias con respecto a los divulgados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP). Ello se debe a que en la balanza de pagos se excluyen algunas operaciones de deuda externa del sector publico que
no dan lugar a un flujo efectivo de recursos. Para periodos anteriores existe otra diferencia, la cual obedece a los distintos
criterios utilizados para el registro de las amortizaciones de Bonos Brady. Mientras que la SHCP considera dichas
amortizaciones a valor nominal y en el periodo en que los bonos son cancelados ante el Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos, la balanza de pagos reporta este movimiento a valor de mercado y en el periodo en que el Gobierno Federal

adquiere dichos bonos en el exterior.



Variacion de las Reservas Internacionales Netas
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En resumen, en el primer trimestre de 2005 la balanza de pagos se caracterizé por un
déficit en la cuenta corriente de 2,601 millones de délares, un superavit en la cuenta de capital de
3,639 millones de ddlares, un flujo negativo de 794 millones de ddélares por concepto de errores y
omisiones y un aumento de la reserva internacional neta del Banco de México por 242 millones de
dolares. Con esto ultimo, el saldo de dicha reserva se ubicé al cierre del primer trimestre en
61,739 millones de dolares.



ANEXO

La cuenta de capital de la balanza de pagos se contabiliza en dos presentaciones
metodoldgicas. Estas difieren en cuanto al criterio para registrar las operaciones con valores
colocados en el exterior, tales como bonos y pagarés, ademas de algunos otros. En la primera
de dichas presentaciones que aparecen en el Cuadro 2, denominada “tradicional”’, y que se
comenta en el cuerpo principal de este boletin, las operaciones (colocaciones y amortizaciones)
de valores en el exterior aludidas se incluyen en el rubro de endeudamiento externo. En la
segunda presentacion, que se recoge en el presente Anexo, las transacciones con valores en el
exterior se clasifican en el rubro de inversion de cartera. Esta ultima presentacién es congruente
con la metodologia contable de la balanza de pagos propuesta por el Fondo Monetario
Internacional que se ha venido utilizando en México desde 1994.

Cuadro 3

Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos
Presentacion Iniciada en 1994

Millones de ddlares

Anual Trim. |
2003 2004 2004 2005
Cuenta de Capital 18,042 12,310 5,513 3,639
Pasivos 11,108 18,147 8,565 9,951
Préstamos y Depésitos -4,420 -4,581 -2,559 -280
Banca de Desarrollo -1,417 -2,215 -518 -791
Banca Comercial 272 -471 34 -769
Banco de México 0 0 0 0
Sector Publico No Bancario -2,133 -3,064 -707 -1,095
Sector Privado No Bancario -2,421 -133 -1,474 -322
Pidiregas 1,279 1,302 106 2,697
Inversion Extranjera 15,528 22,728 11,124 10,231
Directa 11,664 16,602 8,078 3,772
De Cartera 3,864 6,126 3,046 6,459
Mercado Accionario -123 -2,522 2,477 392
Mercado de Dinero 902 5,193 3,918 2,416
Valores Emitidos en el Exterior 3,085 3,455 1,605 3,651
Sector Publico -783 839 544 -125
Sector Privado -1,056 -2,031 1,086 3,171
Pidiregas 4,924 4,647 -25 605
Activos 6,934 -5,837 -3,052 -6,312

Con base en los datos de esta segunda presentacion, en el primer trimestre de 2005 la
inversion extranjera de cartera mostréo una entrada neta por 6,459 millones de délares. Esto
ultimo, en razén de que al ingreso neto de recursos externos derivado de la combinacién de
ingresos por 2,416 millones en el mercado de dinero y por 392 millones en el mercado accionario,
se agrega un ingreso neto por concepto de valores colocados en el exterior (3,651 millones). La
contrapartida contable del ajuste descrito aplicado al renglon de inversion de cartera, corresponde
a un registro por el mismo monto y con el signo contrario en el rubro de préstamos y dep0ositos.



