BANCOpeMEXICO

La Balanza de Pagos en el Segundo Trimestre de 2005

o Durante el segundo trimestre del presente afio la cuenta corriente de la balanza de pagos
mostré un pequeio déficit de 19 millones de doélares. Tal resultado fue reflejo tanto del
significativo aumento que registraron las exportaciones petroleras, como del importante
ingreso de recursos al pais por concepto de remesas familiares. El referido saldo deficitario de
la cuenta corriente se originé de déficit en las balanzas comercial (697 millones de délares), de
servicios no factoriales (1,624 millones) y de servicios factoriales (3,021 millones) y de un
superavit en la cuenta de transferencias (5,324 millones).

e En el primer semestre del afio el déficit acumulado de la cuenta corriente resulté de
2,541 millones de délares, monto equivalente a 0.7 por ciento del PIB del periodo, mientras que
en el lapso comparable de 2004 habia sido de 0.5 por ciento del PIB.

e El valor de las exportaciones de mercancias fue en el segundo trimestre del afio de
53,752 millones de délares, monto 13.4 por ciento superior al observado en el mismo trimestre
de 2004. Ello se origindé de aumentos de 34.3 por ciento de las exportaciones petroleras y de
10.6 por ciento de las no petroleras. La significativa expansion de las exportaciones petroleras
es atribuible a la tendencia al alza que continué mostrando el precio internacional del petréleo.
Por su parte, el crecimiento de las exportaciones no petroleras continué a un ritmo mas
moderado que el registrado en la segunda mitad de 2004." Tal evolucién respondié a dos
factores: a un menor dinamismo de la demanda externa proveniente de Estados Unidos, asi
como a la pérdida de participacion de los productos mexicanos en el referido mercado debido
a la ausencia de avances en la instrumentacion de las medidas de cambio estructural todavia
pendientes.

e EI valor de las importaciones de mercancias sumé en el segundo trimestre del afo
54,450 millones de dolares, con un crecimiento a tasa anual de 12.3 por ciento.
Dicho incremento fue muy cercano al registrado en el trimestre anterior (11.6 por ciento),
aunque resulté menor al observado en la segunda parte de 2004 (16.9 por ciento).
El crecimiento anual de las importaciones en el segundo trimestre reflejé alzas en sus tres
componentes: las de bienes intermedios aumentaron 10 por ciento; las de bienes de consumo
22.6 por ciento; y las de bienes de capital 16.3 por ciento.

o El monto de las remesas que enviaron al pais las personas de origen mexicano residentes en
el exterior ascendi6 en el segundo trimestre del afio a 5,213 millones de délares, lo que implicé
un incremento a tasa anual de 15.7 por ciento. Con ello, en el primer semestre del aio tales
ingresos sumaron 9,278 millones de délares, con un incremento a tasa anual de 17.8 por

Las cifras del comercio exterior en el segundo trimestre del afio estuvieron influidas al alza por un efecto estadistico asociado a la Semana
Santa. En 2004 dicha Semana cay6 en el segundo trimestre, lo que redujo el nimero de dias habiles en ese lapso. En contraste, en el
presente afio ese periodo vacacional se ubico en el primer trimestre. Lo anterior implicoé que el segundo trimestre de 2005 contara con un
mayor nimero de dias habiles, lo que contribuyd a acrecentar tanto el crecimiento anual de las exportaciones no petroleras, como el de
las importaciones de mercancias, ambos con relacién a los observados en el trimestre previo.



ciento. Este monto de recursos fue equivalente a 74 por ciento del valor total de las
exportaciones de petroleo crudo efectuadas en ese periodo y supero tanto a los ingresos
provenientes de los viajeros internacionales que visitaron el pais, como al flujo de recursos
que recibio el pais por inversion extranjera directa.

e La cuenta de capital de la balanza de pagos mostré en el trimestre reportado un pequeiio flujo
neto positivo por 24 millones de délares. Tal cifra estuvo conformada por ingresos
provenientes de inversion extranjera, tanto directa como de cartera; endeudamiento externo
del sector privado no bancario; y de financiamiento externo dirigido a proyectos Pidiregas.
Asimismo, se registraron salidas de recursos asociadas a desendeudamientos con el exterior
del sector publico y de la banca comercial, asi como un aumento de los activos en el exterior
propiedad de residentes en México®.

e En el segundo trimestre de 2005 la economia mexicana recibié un flujo de inversién extranjera
directa (IED) por 3,370 millones de délares. Con ello en el primer semestre del afio el monto de
IED sumé 7,464 millones de ddlares.

o En su conjunto la balanza de pagos® de México se caracterizé en el segundo trimestre de 2005
por la presencia de pequeiios flujos netos en las principales cuentas que la conforman. Asi, la
cuenta corriente registré un déficit de 19 millones de ddlares; la cuenta de capital mostré un
superavit de 24 millones; en el renglon de errores y omisiones se observé un flujo positivo de
29 millones; y la reserva internacional neta del Banco de México se incrementé en 35 millones
de délares®. Con esto ultimo, al cierre de ese trimestre el saldo de dicha reserva se ubicé en
61,774 millones de doélares.
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2 Durante el segundo trimestre se presentd un aumento significativo de los depdsitos de PEMEX en el Banco de México, los cuales
incrementan la reserva internacional bruta, pero no afectan la reserva internacional neta (dado que aumentan tanto los activos como los
pasivos del banco central). Esta Ultima es la que se contabiliza en la balanza de pagos de México. Los recursos derivados de tales
depdsitos se registran como activos en el exterior en la cuenta de capital. En este contexto es importante sefialar que esa variacion en el
renglon 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 superavit de la cuenta de capital asciende a 1,480 millones de dolares.

3 La informaciéon 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 incorporacidon de informacion adicional a las estadisticas. Las revisiones se
efectuaron principalmente en los renglones de inversién extranjera directa y de utilidades remitidas y reinvertidas.

4 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 renglon de errores y omisiones resulte en la variacion de la reserva internacional neta del
Banco de México, es preciso efectuar un ajuste por la valuacién de la reserva internacional neta por un millén de doélares.



En el segundo trimestre de 2005 la cuenta corriente de la balanza de pagos present6 un
pequeio déficit de 19 millones de doélares. Dicho saldo fue resultado de la combinacion de déficit
en las balanzas comercial (697 millones), de servicios no factoriales (1,624 millones) y de
servicios factoriales (3,021 millones) y de un superavit en la cuenta de transferencias
(5,324 millones).

Cuadro 1
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
Millones de dodlares

2004 2005
Anual Trim. | Trim. Il Sem. | Trim. | Trim. Il Sem. |

Cuenta Corriente -7,355 -1,423 -200 -1,623 -2,522 -19 -2,541
Balanza Comercial -8,811 -524 -1,120 -1,644 -1,945 -697 -2,642
Exportaciones 187,999 43,193 47,388 90,581 46,827 53,752 100,579
Exportaciones Petroleras 23,667 4,996 5,711 10,707 6,488 7,670 14,158
Importaciones 196,810 43,717 48,507 92,224 48,772 54,450 103,222
Servicios No Factoriales -4,649 -514 -1,246 -1,759 -335 -1,624 -1,959
Servicios Factoriales -10,938 -3,880 -2,450 -6,330 -4,423 -3,021 -7,444
Transferencias 17,044 3,495 4,615 8,110 4,181 5,324 9,505
Remesas Familiares 16,613 3,372 4,506 7,878 4,065 5,213 9,278
Balanza Comercial Sin Exportaciones Petroleras -19,209 -4,543 -4,801 -9,344 -4,825 -5,390 -10,215

La balanza comercial mostré en el segundo trimestre del afio un déficit de 697 millones de
ddlares. En ese periodo el valor de las exportaciones de mercancias alcanzo 53,752 millones de
ddlares, implicando un crecimiento a tasa anual de 13.4 por ciento. Esa variacion anual se derivd
de aumentos de 34.3 por ciento de las exportaciones petroleras y de 10.6 por ciento de las no
petroleras. Dentro de estas ultimas, las de productos manufacturados se incrementaron
9.9 por ciento. El importante aumento que mostraron las exportaciones petroleras se derivo del
alza sustancial que registro el precio internacional del petrdleo. Asi, en el segundo trimestre de
2005 el precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion alcanzé un maximo histérico al
ubicarse en 41.19 délares por barril, nivel superior al de de 30.44 délares registrado en igual
periodo de 2004. Por su parte, el valor de las importaciones de mercancias en el segundo
trimestre del presente afio ascendié a 54,450 millones de ddlares, con un crecimiento a tasa anual
de 12.3 por ciento. Dicha tasa se derivd de crecimientos en las importaciones de bienes de
consumo, intermedios y de capital de 22.6, 10 y 16.3 por ciento, respectivamente.

La balanza de servicios no factoriales present6 en el segundo trimestre de 2005 un déficit
por 1,624 millones de ddlares, que se origind de ingresos por 3,817 millones y egresos por
5,441 millones. Dentro de esta balanza, la cuenta de viajeros internacionales (suma de los
renglones de turistas y excursionistas) mostré un superavit de 1,024 millones de ddlares. Ello
como resultado de ingresos provenientes de los viajeros internacionales que visitaron México por
2,990 millones de dolares (aumento de 14.7 por ciento) y de gastos de los residentes nacionales
en sus viajes al exterior por 1,966 millones (incremento de 16.5 por ciento). El resto de los
renglones que integran la balanza de servicios no factoriales registraron un déficit conjunto de
2,648 millones de dolares, que se derivo en lo principal de gastos relacionados con el intercambio
de mercancias del pais con el exterior.

En el segundo trimestre del presente afio el saldo deficitario de la balanza de servicios
factoriales fue de 3,021 millones de ddlares, como reflejo de ingresos por 999 millones y egresos
por 4,020 millones. En el trimestre reportado el monto neto por pago de intereses al exterior
(egresos menos ingresos) se ubicé en 2,004 millones de ddélares, monto 4.4 por ciento mayor al
observado en el periodo comparable del 2004. En su conjunto los demas renglones de esta
balanza presentaron un saldo deficitario de 1,017 millones de dodlares, que se derivd 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 974 millones de ddlares. Cabe
recordar que en la cuenta corriente las utilidades reinvertidas se contabilizan como una erogacion



por servicios factoriales, lo cual tiene como contrapartida en la cuenta de capital un flujo de
ingreso por IED.

La cuenta de transferencias en el segundo trimestre del afio fue superavitaria en
5,324 millones de ddlares. EIl 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
que se reporta dichas remesas ascendieron a 5,213 millones de ddlares y en el primer semestre
del afio a 9,278 millones. Esta ultima cifra supera en 17.8 por ciento a la registrada en el mismo
periodo de 2004 y fue equivalente a 74 por ciento del valor de las exportaciones de petréleo crudo
efectuadas en el periodo. Durante la primera mitad de 2005 el pais recibié recursos que se
originaron por 27.7 millones de transacciones de remesas familiares, con un valor promedio de
334 dolares. En ese periodo los principales estados receptores de remesas fueron Michoacan,
Guanajuato, Jalisco, el Estado de México y el Distrito Federal. En su conjunto esas cinco
entidades captaron el 45.7 por ciento del total de las remesas que recibio el pais.

Remesas Familiares por Entidad Federativa
Primer Semestre de 2005

600.4

1,226 (13.2) Mich.
824 (8.9)
813 (8.8) Gto.
769 (8.3) Gro.
599 (6.5) Hgo.
537 (5.8) Nay.
527 (5.7) Ags.
460 (5.0) Mor.
449 (4.8) Oax.
332(3.6) Jal.
293 (3.2) Dgo.
235 (2.5) Qro.
222 (2.4) Col.
220 (2.4) Pue.
183 (2.0) S.L.P.

Sin. 174 (1.9) Tlax.
Dgo. 167 (1.8) Ver.

Tamps. 143 (1.5) Millones de DF. Per capita
Ags. 141 (1.5) délares* Chis. 135.6 délares por afio**
Chih. 136 (1.5) Sin. 131.5

Nay. 130 (1.4) Méx.
N.L. 106 (1.1) Tamps.
Tlax. 93 (1.0) Chih.
Coah. 90 (1.0) Son.
Son. 89 (1.0) Coah.
B.C. 85(0.9) QR
Col. 71(0.8) Camp.
Tab. Jij 57 (0.6) Tab.
QR. |138(0.4) B.C.
Yuc. | 37 (0.4) N.L.
Camp. | 22(0.2) Yuc.
B.C.s |10(0.1) B.C.S

* Las cifras en paréntesis corresponden a la participacion de las entidades federativas en el total de remesas.
** La poblacion de las entidades federativas corresponde al promedio de la de los dos primeros trimestres de
2005 de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) que recaba el INEGI.

En el segundo trimestre de 2005 la cuenta de capital de la balanza de pagos mostrd un
superavit por 24 millones de ddlares. Dicho saldo fue el resultado neto de entradas de recursos
por IED, por endeudamiento neto con el exterior del sector privado no bancario, por
financiamiento de proyectos Pidiregas y por inversion extranjera de cartera, tanto en el mercado
accionario como en el de dinero, asi como de egresos de recursos relacionados con
desendeudamiento externo del sector publico y de la banca comercial.



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 recibio la economia mexicana en el segundo trimestre de 2005 sumo
3,370 millones de délares. Tal cifra se integré por inversiones efectuadas por empresas no
maquiladoras por 2,629 millones de ddlares y 741 millones por concepto de importaciones de
activos fijos por parte de empresas del sector maquilador. Con lo anterior, en el primer semestre
del afio el flujo acumulado de IED cerré en 7,464 millones de dolares y su asignacién por sector
de actividad result6 como sigue: manufacturero (56.4 por ciento); comercio (22.6 por ciento); y
transportes y comunicaciones (14.8 por ciento). Por pais de origen, la IED provino principalmente
de Estados Unidos (75.8 por ciento); Espafia (10.8 por ciento); Holanda (2.8 por ciento); y Canada
(2.6 por ciento).

Inversion Extranjera Directa: Primer Semestre de 2005
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Durante el segundo trimestre de 2005 la inversion extranjera de cartera que capté México
resulté de 1,080 millones de ddélares. Tal cifra se integré por entradas de 464 millones en el
mercado accionario y de 616 millones en el mercado de dinero. Con lo anterior, el flujo total de
inversion extranjera (directa y de cartera) que recibié la economia mexicana en el trimestre de
referencia alcanzé 4,450 millones de dolares.



En el segundo trimestre de 2005 el sector publico se desendeudd con el exterior. Asi, en
ese periodo el desendeudamiento de este sector fue por un monto de 3,910 millones de ddlares,
como resultado neto de disposiciones por 2,831 millones y amortizaciones por 6,741 millones.® El
flujo referido se origind por amortizaciones netas por parte del Gobierno Federal por
1,006 millones de ddlares, de las empresas publicas no financieras por 2,133 millones y de la
banca de desarrollo por 771 millones. Durante el periodo el sector publico efectu6 dos
colocaciones de valores por un monto total de 1,101 millones de ddlares a un plazo de 8.5 afos.
Por otro lado, en el segundo trimestre del afio ingresaron al pais 2,139 millones de ddlares por
concepto de financiamiento para proyectos Pidiregas.

Cuadro 2

Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos
Presentacion Tradicional

Millones de ddlares

2004 2005

Anual Sem. | Trim. | Trim. I Sem. |
Cuenta de Capital 13,085 6,129 4,076 24 4,100
Pasivos 18,923 7,834 10,388 3,281 13,671
Endeudamiento -1,126 -3,407 3,486 -1,167 2,319
Banca de Desarrollo -2,680 -1,408 -939 -771 -1,711
Banca Comercial -906 -246 -769 -930 -1,699
Banco de México 0 0 0 0 0
Sector Publico No Bancario -1,759 -892 -1,072 -3,139 -4,211
Sector Privado No Bancario -1,729 -2,628 2,965 1,532 4,499
Pidiregas 5,949 1,767 3,302 2,139 5,441
Inversion Extranjera 20,049 11,242 6,902 4,450 11,352
Directa 17,377 11,718 4,094 3,370 7,464
De Cartera 2,671 -477 2,808 1,080 3,888
Mercado Accionario -2,522 -2,652 392 464 856
Mercado de Dinero 5,193 2,175 2,416 616 3,032
Activos -5,837 -1,705 -6,312 -3,257 -9,571

El sector privado registré6 un endeudamiento neto con el exterior en el segundo trimestre
del presente afio por 602 millones de ddlares. Este resultado se origind de la combinacion de
disposiciones netas por 1,532 millones de dodlares del sector privado no bancario y de
amortizaciones netas por 930 millones de la banca comercial. En el trimestre que se reporta las
empresas privadas no bancarias realizaron cinco colocaciones de valores, las cuales sumaron
1,074 millones de ddlares y se efectuaron a un plazo promedio de vencimiento de 9.6 afios.

El saldo de los activos en el exterior propiedad de residentes de México aumentd en el
segundo trimestre de 2005 en 3,257 millones de ddlares. Ese monto de recursos del pais se
derivé de un incremento de los activos en el exterior propiedad del sector privado (bancario y no
bancario), asi como por salidas asociadas a inversion directa en el exterior por parte de residentes
mexicanos.

5 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 segundo trimestre de 2005 la balanza de pagos se caracterizd por un
pequefio déficit de 19 millones de ddlares en la cuenta corriente, un reducido superavit de
24 millones en la cuenta de capital, un flujo positivo de 29 millones de dolares por concepto de
errores y omisiones y un aumento de la reserva internacional neta del Banco de México por
35 millones de ddlares. Con esto ultimo, el saldo de dicha reserva se ubicé al cierre del primer
trimestre en 61,774 millones de délares.



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 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 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

2004 2005

Anual Sem. | T Trim. | Trim. 1l Sem. |
Cuenta de Capital 13,085 6,129 4,076 24 4,100
Pasivos 18,923 7,834 10,388 3,281 13,671
Préstamos y Depdsitos -4,581 -3,748 -165 -1,528 -1,691
Banca de Desarrollo -2,215 -738 -791 -471 -1,262
Banca Comercial -471 19 -769 -930 -1,699
Banco de México 0 0 0 0 0
Sector Publico No Bancario -3,064 -1,484 -1,095 -560 -1,656
Sector Privado No Bancario -133 -1,885 -206 911 707
Pidiregas 1,302 340 2,697 -478 2,219
Inversion Extranjera 23,504 11,582 10,553 4,809 15,362
Directa 17,377 11,718 4,094 3,370 7,464
De Cartera 6,126 -136 6,459 1,439 7,898
Mercado Accionario -2,522 -2,652 392 464 856
Mercado de Dinero 5,193 2,175 2,416 616 3,032
Valores Emitidos en el Exterior 3,455 341 3,651 359 4,010
Sector Publico 839 -79 -125 -2,879 -3,005
Sector Privado -2,031 -1,008 3,171 621 3,792
Pidiregas 4,647 1,427 606 2,617 3,223
Activos -5,837 -1,705 -6,312 -3,257 -9,571

Con base en los datos de esta segunda presentacion, en el segundo trimestre de 2005 la
inversion extranjera de cartera mostré un ingreso neto por 1,439 millones de délares. Esto ultimo,
en razon de que a la entrada neta de recursos externos derivada de la combinacién de ingresos
por 616 millones en el mercado de dinero y por 464 millones en el mercado accionario, se agrega
una entrada neta por concepto de valores colocados en el exterior (359 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 depdsitos.



