BANCOpeMEXICO

La Balanza de Pagos en el Primer Trimestre de 2006

Durante el primer trimestre de 2006 la cuenta corriente de la balanza de pagos mostré un
superavit de 882 millones de délares, que se origind de la combinacion de saldos
superavitarios en la balanza comercial (759 millones de dodlares) y en la cuenta de
transferencias (5,288 millones) y déficit en las balanzas de servicios no factoriales
(1,101 millones) y de servicios factoriales (4,064 millones).

Los saldos superavitarios que registraron la balanza comercial y la cuenta corriente en el
primer trimestre fueron influidos por factores que elevaron los ingresos netos en tales
cuentas. Asi, en el primer caso los referidos ingresos se vieron favorecidos por un
incremento del saldo superavitario de la balanza de productos petroleros y por un repunte
del valor de las exportaciones de la industria automotriz. En el segundo caso, a esos dos
factores se sumo una mayor entrada de recursos por remesas familiares.

En el primer trimestre de 2006 el valor de las exportaciones de mercancias resulté de
58,878 millones de ddlares, monto que superé en 25.6 por ciento al observado en igual
trimestre de 2005. Dicha tasa se derivé de crecimientos anuales de 52.5 por ciento de las
exportaciones petroleras y de 21.2 por ciento de las no petroleras. El fuerte aumento de
las primeras reflejé la importante alza que presenté el precio internacional del petréleo.
Cabe precisar que en el trimestre el precio promedio de la mezcla mexicana de crudo de
exportacion alcanzé un maximo histérico para un periodo trimestral. En cuanto a las
exportaciones no petroleras, su crecimiento fue favorecido por el repunte de las
efectuadas por el sector automotriz y por una evolucion positiva de la demanda externa de
diversos productos manufactureros.

El valor de las importaciones de mercancias ascendié en el primer trimestre del afio a
58,119 millones de ddlares con un incremento anual de 19.2 por ciento, una tasa mayor
que las observadas en los cuatro trimestres de 2005. Tal evolucién se explica por la
mejoria que presentaron en el trimestre el PIB y la demanda interna, asi como por la
expansidon que registraron las exportaciones de productos manufacturados. Estas
ultimas contribuyeron al crecimiento de las importaciones de bienes intermedios, toda vez
que en su produccion se incorporan insumos del exterior. De esa manera, en el trimestre
el crecimiento anual de las importaciones se derivé de aumentos de 17.9 por ciento de las
de bienes intermedios y de 25.7 y 19.5 por ciento de las adquisiciones en el exterior de
bienes de consumo y de capital, respectivamente.

El monto de remesas familiares que enviaron al pais las personas de origen mexicano
residentes en el exterior ascendié en el primer trimestre de 2006 a 5,185 millones de
délares, cifra que implicé un incremento de 27.5 por ciento con relacién al dato observado
en igual trimestre de 2005. Cabe sefalar que en el periodo de referencia esta entrada de
recursos fue practicamente igual que el saldo superavitario que registréo la balanza



comercial de productos petroleros y superé a los ingresos provenientes de los viajeros
internacionales que visitan el pais y al flujo de inversién extranjera directa.

e La cuenta de capital de la balanza de pagos mostré en el primer trimestre del afio un saldo
deficitario por 1,755 millones de doélares. Tal cifra se derivd en lo principal por
desendeudamiento con el exterior de los sectores publico y privado (bancario y no
bancario), asi como por un aumento de los activos en el exterior propiedad de residentes
en México, en particular, del sector bancario." Asimismo, la cuenta de capital registré
entradas de recursos en los renglones de inversiéon extranjera, tanto directa como de
cartera, y por financiamiento externo dirigido a proyectos Pidiregas.

¢ En suma, la balanza de pagos2 de México se caracterizo en el primer trimestre de 2006 por
lo siguiente: superavit de la cuenta corriente por 882 millones de délares, déficit de la
cuenta de capital por 1,755 millones, un flujo negativo de 317 millones en el renglon de
errores y omisiones y una disminucion de la reserva internacional neta del Banco de
México por 1,182 millones de délares®. Como resultado de esto tltimo, el saldo de dicha
reserva se ubico al cierre del primer trimestre en 67,487 millones de dodlares.
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' Enel primer trimestre de 2006 se presentd un aumento importante de los depdsitos del Gobierno Federal y de PEMEX en el

Banco de México, los cuales incrementan la reserva internacional bruta, pero no afectan a la reserva internacional neta (dado que
aumentan tanto los activos como los pasivos del banco central), que es la que se contabiliza en la balanza de pagos de México.
Los recursos de tales depositos se registran como activos en el exterior en la cuenta de capital. En este contexto es importante
sefialar que esa variacion en el rengléon de activos en el exterior representa el registro contable de esas operaciones y no
constituye una salida de recursos de la economia. Excluyendo este ajuste contable, el saldo de la cuenta de capital resulta
superavitario en 421 millones de dodlares.

La informacién que se presenta en este boletin incorpora algunas revisiones de las cifras de la balanza de pagos de periodos
previos. Tales ajustes se originan por el proceso continuo de incorporacion de informacion adicional a las estadisticas. Las
principales revisiones se efectuaron en los renglones de inversién extranjera directa, inversion directa en el exterior y de
utilidades remitidas y reinvertidas.

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 de 8 millones de ddlares por la valuacion de la reserva
internacional neta.



Durante el primer trimestre de 2006 la cuenta corriente de la balanza de pagos presento
un superavit de 882 millones de dolares. Tal resultado se origind de la combinacion de saldos
superavitarios en las balanzas comercial (759 millones) y de transferencias (5,288 millones) y
déficit en las de servicios no factoriales (1,101 millones) y de servicios factoriales (4,064 millones).

Cuadro 1

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
Millones de ddlares

2005 2006

Anual Trim. | Trim. I Trim. lll Trim. IV Trim. |

Cuenta Corriente -4,790 -2,735 291 -354 -1,991 882
Balanza Comercial -7,587 -1,877 -678 -1,688 -3,344 759
Exportaciones 214,233 46,895 53,977 54,183 59,178 58,878
Importaciones 221,820 48,772 54,655 55,871 62,522 58,119
Servicios No Factoriales -4,768 -375 -1,360 -1,363 -1,670 -1,101
Servicios Factoriales -12,919 -4,664 -3,010 -2,850 -2,394 -4,064
Transferencias 20,484 4,181 5,339 5,547 5,417 5,288
Balanza Comercial No Petrolera -23,194 -4,881 -4,924 -6,513 -6,876 -4,560

La balanza comercial en el primer trimestre del afo registré un superavit por 759 millones
de dolares. En ese periodo el valor de las exportaciones de mercancias resulté de 58,878 millones
de dolares, cifra que significé un crecimiento a tasa anual de 25.6 por ciento. En el trimestre el
valor de las exportaciones petroleras crecio 52.5 por ciento, en tanto que el de las no petroleras lo
hizo en 21.2 por ciento. En este ultimo rubro, las ventas al exterior de productos manufacturados
se incrementaron 20.7 por ciento. Por otra parte, el fuerte aumento que presentaron las
exportaciones petroleras en el periodo de referencia se derivd del alza significativa que
experimento el precio internacional del petrdleo. En efecto, en el primer trimestre del afio el precio
promedio de la mezcla mexicana de exportacion se ubicd en 49.85 ddlares por barril, superando
al de 34.65 ddlares observado en igual periodo de 2005. En cuanto al valor de las importaciones
de mercancias, éste ascendié en el primer trimestre de 2006 a 58,119 millones de ddlares, lo que
constituydé un alza a tasa anual de 19.2 por ciento. Tal evolucién se origind por crecimientos de
las importaciones de bienes de consumo, intermedios y de capital, de 25.7, 17.9 y 19.5 por ciento,
respectivamente.

En el primer trimestre de 2006 la balanza de servicios no factoriales presenté un déficit por
1,101 millones de dodlares, como resultado neto de ingresos por 4,098 millones y egresos por
5,199 millones. EIl principal renglén en esta balanza es la cuenta de viajeros internacionales
(suma de los renglones de turistas y excursionistas), misma que registrd6 un superavit de
1,451 millones de ddlares. Lo anterior se derivd de ingresos provenientes de los viajeros
internacionales que visitaron México por 3,251 millones de délares (disminucién de 5.5 por ciento)
y gastos de los residentes nacionales en sus viajes al exterior por 1,800 millones (incremento de
2.4 por ciento). El resto de los renglones que integran la balanza de servicios no factoriales
registr6 en el trimestre un déficit conjunto de 2,552 millones de ddlares, que se origind
principalmente por gastos relacionados con el intercambio de mercancias con el exterior.

Por su parte, la balanza de servicios factoriales mostré en el primer trimestre del afo un
saldo deficitario de 4,064 millones de ddlares. Ello como resultado de ingresos por 1,591 millones
y egresos por 5,655 millones. En el periodo de referencia el pago neto por intereses al exterior
(egresos menos ingresos) se ubicé en 2,538 millones de dodlares, cifra 7.4 por ciento menor que la
observada en igual trimestre de 2005. Los demas renglones de esta balanza arrojaron un saldo
deficitario conjunto de 1,526 millones de ddlares, que se derivé en lo principal de los egresos por
concepto de utilidades (remitidas y reinvertidas) de las empresas que tienen participacion



extranjera en su capital y que sumaron 1,923 millones de dolares. Cabe recordar que en la cuenta
corriente las utilidades reinvertidas se contabilizan como una erogacién por servicios factoriales,
que tiene como contrapartida en la cuenta de capital un flujo de ingreso por IED.

En el primer trimestre del presente afio la cuenta de transferencias fue superavitaria en
5,288 millones de dolares. El principal rubro de esta cuenta es el de las remesas que personas
de origen mexicano residentes en el exterior envian a sus familiares en México. En el trimestre
tales remesas ascendieron a 5,185 millones de ddlares, lo que significo un incremento anual de
27.5 por ciento. En el periodo el pais recibio recursos derivados de 15 millones de transacciones
de remesas, con un valor promedio de 346 ddlares. Tales ingresos por remesas superaron al flujo
de IED y a los recursos provenientes de los viajeros internacionales que visitaron el pais.
Asimismo, fueron equivalentes a 97 por ciento del saldo superavitario de la balanza comercial de
productos petroleros y a 58 por ciento del valor de las exportaciones de petroleo crudo. En el
periodo los principales estados receptores de esas remesas fueron Michoacan, Jalisco,
Guanajuato, el Distrito Federal y el Estado de México. En su conjunto, esas cinco entidades
captaron el 45 por ciento del total de las remesas que recibio el pais.

Remesas Familiares por Entidad Federativa
Primer Trimestre de 2006
Remesa per capita
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* Las cifras en paréntesis corresponden a la participacion de las entidades federativas en el total de remesas.
** La poblacion de las entidades federativas en el primer trimestre de 2006 corresponde a la de la Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo

(ENOE) que recaba el INEGI
*** El PIB por entidad federativa resulta de aplicar a los datos del PIB del primer trimestre de 2006 la estructura del PIB estatal de 2004 a precios

corrientes reportada por el INEGI.

La cuenta de capital de la balanza de pagos mostro en el primer trimestre de 2006 un
déficit de 1,755 millones de dolares, como resultado neto de lo siguiente: por un lado, de egresos
por desendeudamiento externo de los sectores publico y privado (bancario y no bancario) y por
un aumento de los activos en el exterior propiedad de residentes de la economia mexicana,
sobresaliendo los del sector bancario, y, por otro lado, de entradas de recursos por concepto de



inversion extranjera directa, de inversion de cartera tanto en el mercado accionario como en el de
dinero y por financiamiento de proyectos Pidiregas.
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La economia mexicana captdé en el primer trimestre de 2006 un monto de IED de
3,005 millones de ddlares. Tal cifra se integré como sigue: 400 millones de ddlares por nuevas
inversiones; 1,448 millones por reinversion de utilidades; 439 millones por un aumento neto de los
pasivos de las empresas con sus matrices en el exterior; y 718 millones por concepto de
importaciones de activos fijos por parte del sector maquilador. En el periodo de referencia casi
nueve décimos del flujo de IED se canalizé al sector manufacturero y el resto a los sectores de
servicios financieros y de transportes y comunicaciones. En cuanto a los paises de origen de la IED,
ésta provino primordialmente de Estados Unidos, seguido del Reino Unido y Canada.

Inversion Extranjera Directa: Primer Trimestre de 2006
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" Cabe sefialar que en el sector comercio destaco la adquisicion de la empresa extranjera Carrefour por el Grupo Chedraui, empresa de inversiéon
nacional. Esta transaccion significé un flujo negativo de IED en el rubro“Resto” de las distribuciones sectorial y por pais.



Durante el primer trimestre del afio se presentd una entrada de recursos al pais por
concepto de inversion extranjera de cartera por 4,723 millones de dolares. Dicho monto reflejé
ingresos en el mercado accionario por 2,560 millones y en el mercado de dinero por
2,163 millones. Con lo anterior, el flujo total de inversidon extranjera (directa y de cartera) captado
por la economia mexicana en el trimestre de referencia se ubico en 7,728 millones de dodlares.

Cuadro 2

Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos
Presentacioén Tradicional

Millones de délares

Anual Primer Trimestre

2004 2005 2005 2006
Cuenta de Capital 10,847 12,757 2,041 -1,755
Pasivos 19,974 25,296 10,760 5,525
Endeudamiento -1,371 542 3,022 -2,203
Banca de Desarrollo -2,680 -3,469 -939 -1,081
Banca Comercial -906 -2,280 -769 -508
Banco de México 0 0 0 0
Sector Publico No Bancario -1,759 -6,624 -1,072 -1,458
Sector Privado No Bancario -1,975 4,166 2,500 -1,121
Pidiregas 5,949 8,749 3,302 1,965
Inversion Extranjera 21,345 24,754 7,738 7,728
Directa 18,674 18,055 4,930 3,005
De Cartera 2,671 6,699 2,808 4,723
Mercado Accionario -2,522 3,353 392 2,560
Mercado de Dinero 5,193 3,346 2,416 2,163
Activos 9,127 -12,539 -8,719 -7,280

El sector publico en el primer trimestre del afio se desendeudd con el exterior en
2,539 millones de dodlares, como resultado neto de disposiciones por 5,788 millones vy
amortizaciones por 8,327 millones.*  El desendeudamiento mencionado se origind por
amortizaciones netas por parte del Gobierno Federal por 1,404 millones, de las empresas publicas
no financieras por 54 millones y de la banca de desarrollo por 1,081 millones. Cabe sefalar que
en el periodo de referencia el sector publico efectud tres colocaciones de valores en el exterior por
un monto de 3,028 millones de ddlares a un plazo promedio de 7.6 anos. Por otro lado, en el
trimestre ingresaron al pais 1,965 millones de dodlares por concepto de financiamiento para
proyectos Pidiregas.

Durante el primer trimestre del afo el sector privado registré un desendeudamiento neto
con el exterior por 1,629 millones de dolares. Tal evoluciéon reflejo6 amortizaciones netas por
1,121 millones de ddlares del sector privado no bancario y por 508 millones de la banca
comercial. En el periodo las empresas privadas no bancarias realizaron una colocacion de
valores por un monto total de 431 millones de ddlares a un plazo de 10 afos.

4

Los datos de endeudamiento externo del sector publico que se reportan en la balanza de pagos 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.



El saldo de los activos en el exterior propiedad de residentes de México aumenté en el
primer trimestre de 2006 en 7,280 millones de ddlares. Ello reflejo incrementos de los activos en el
exterior propiedad del sector bancario, particularmente, de la banca de desarrollo, asi como
nuevos flujos de inversioén directa en el exterior por parte de empresas mexicanas.

Variacion de las Reservas Internacionales Netas
Millones de délares
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En resumen, los principales aspectos que caracterizaron la evolucion de la balanza de
pagos en el primer trimestre de 2006 fueron los siguientes: un superavit en la cuenta corriente por
882 millones de dolares, un déficit en la cuenta de capital de 1,755 millones de ddlares, un flujo
negativo de 317 millones de dolares por concepto de errores y omisiones y una disminucién de la
reserva internacional neta del Banco de México por 1,182 millones de dolares. Con esto ultimo, el
saldo de dicha reserva se ubicé al cierre del primer trimestre en 67,487 millones de ddlares.



ANEXO

La cuenta de capital de la balanza de pagos tiene dos presentaciones contables. Estas
difieren en cuanto al criterio metodolégico para registrar las operaciones con valores colocados en
el exterior, tales como bonos y pagarés y algunas otras. En la primera de dichas presentaciones
que aparece 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
este 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 doélares

Anual Primer Trimestre

2004 2005 2005 2006
Cuenta de Capital 10,847 12,757 2,041 -1,755
Pasivos 19,974 25,296 10,760 5,525
Préstamos y Depdésitos -4,642 -2,948 -325 1,974
Banca de Desarrollo -2,215 -3,122 -791 -1,069
Banca Comercial -471 -2,280 -769 -530
Banco de México 0 0 0 0
Sector Publico No Bancario -3,063 -1,816 -1,095 3,167
Sector Privado No Bancario -195 343 -366 66
Pidiregas 1,302 3,927 2,696 340
Inversion Extranjera 24,616 28,244 11,085 3,551
Directa 18,674 18,055 4,930 3,005
De Cartera 5,942 10,189 6,155 546
Mercado Accionario -2,522 3,353 392 2,560
Mercado de Dinero 5,193 3,346 2,416 2,163
Valores Emitidos en el Exterior 3,271 3,490 3,347 -4.177
Sector Publico 839 -5,155 -125 -4,637
Sector Privado -2,215 3,823 2,866 -1,165
Pidiregas 4,647 4,822 606 1,625
Activos 9,127 -12,539 -8,719 -7,280

Con base en los datos de esta segunda presentacién, en el primer trimestre de 2006 la
inversion extranjera de cartera mostré una entrada neta por 546 millones de dodlares. Esto ultimo,
en razon de que al flujo neto de recursos externos derivado de la combinaciéon de ingresos por
2,163 millones en el mercado de dinero y por 2,560 millones en el mercado accionario, se resta un
egreso neto por concepto de valores colocados en el exterior (4,177 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 depésitos.



