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|. CONDICIONES GENERALESDE LA ECONOMIA

RASGOS GENERALES

Durante los primeros ocho meses de 2005, la economia mexicana ha evolucionado en
linea con la politica propuesta a inicio de afio. En su evolucion ha mostrado avances,
desaceleracion, crecimiento de la inversion y e consumo, asi como del empleo,
estabilidad en los mercados financieros y cambiarios, y en genera una estabilidad
macroeconomica que coadyuva a tener una estabilidad politica consistente fundada en

un marco de negociacion entre |os sectores econémicos y €l Gobierno Federal.

En este entorno, la economia mexicana crecié 3.1% en el segundo trimestre de 2005;
esta bgja en e dinamismo de la actividad econdmica se explica por la afectacion de
las exportaciones ocasionada por la menor tasa de crecimiento de la economia de los
Estados Unidos de Norteamérica, asi como por la pérdida de terreno de los productos

mexicanos por la competencia de las mercancias de Asia, particularmente de China.

En este sentido, se gjust6 a la baja la estimacion del PIB para el presente afio en un
cuarto de punto, para ubicarse en un rango de 3.25 a 3.75%, desde uno previo que se

habia proyectado de 3.5 a4 por ciento.

Asimismo, se mantiene e pronodstico de la inflacién a cierre de diciembre, la cua
podria ubicarse por debajo de 4%, siempre y cuando no se presenten situaciones de
extrema volatilidad. A pesar de que las expectativas inflacionarias para 2005 y 2006
han bajado, |as correspondientes a los proximos cuatro afios se colocan en 3.8%, nivel
aln superior ala meta estimada en los Criterios Generales de Politica Economica para

el presente afio, de 3 por ciento.
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No obstante, e atenuamiento en el ritmo de crecimiento econdmico, lainversony €l
consumo internos siguen aumentando, los cuales podrian coadyuvar a un repunte
econdmico en e segundo semestre. Cabe destacar que la inversion, durante los
primeros cinco meses del presente afio, crecid 8%, destacando el hecho de que los
gastos en inversion por tipo de bien mostraron una evolucion balanceada, y en
particular la compra de maguinaria y equipo importado se expandio a un ritmo anual

de 18 por ciento.

Por otra parte, la balanza de pagos presenté un equilibrio en e segundo trimestre, a
registrar un déficit en cuenta corriente de 18.9 millones de délares y un superavit en la
cuenta de capital de 24.6 millones de dolares. Sin duda, esta fortaleza se explica por
los ingresos derivados de la exportacion de petréleo, de las remesas que envian los
trabajadores mexicanos en el exterior, de la inversion extranjera directa y de las

exportaciones no petroleras.

En este sentido, los ingresos petroleros durante los primeros siete meses de 2005
ascendieron a 15 mil 41 millones de ddlares, cantidad que significo un aumento de
32.9% con relacion aigual periodo de 2004, lo cua sigue siendo un récord historico;
las remesas del exterior se ubicaron, en el primer semestre, en 9 mil 278.44 millones
de ddlares, cifra 17.77% mayor con relacion a mismo periodo del afio previo; la
inversion extranjera directa alcanzé un monto de 7 mil 463.8 millones de ddlares,
cifra superior en 8.3% a la registrada en igual periodo de 2004, esto es, 6 mil 891.9
millones de ddlares, sin considerar los movimientos atipicos de IED que se
presentaron en el primer semestre de ese afio, con motivo de la adquisicion de BBVA
Bancomer y Apasco; y los ingresos por turismo internacional sumaron 6 mil 468
millones 899 mil ddlares, o que significO un aumento de 17.16% con respecto al

mismo |apso de 2004.
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Asimismo, durante el periodo enero-julio de 2005, e valor de las exportaciones
totales fue de 117 mil 58.2 millones de ddlares, |0 que representa una variacion anua
de 10.9%; en particular, las exportaciones no petroleras se incrementaron 7.8%, las
ventas al exterior de productos manufactureros se elevaron 7.5% y participaron con el
81.7% de las exportaciones totales, en tanto las petroleras participan con el 14.4 por
ciento.

Como resultado de lo anterior se tiene un mercado financiero estable, de hecho, las
tasas de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion se ubican
actualmente por debajo de 9.60%, lo cual conducira a que las demés tasas de
referencia se gusten a la bagja, mientras que se consolida la disminucion de la

inflacion y se sostiene la estabilidad en el mercado cambiario.

En este marco, puede considerarse que se han sentado las bases para establecer un
Paquete Economico para el 2006 que coadyuve a consolidar |os avances economicos

de México.

Riesgos

Entre los riesgos que se ciernen sobre la evolucion favorable de la economia

mexicana, se destacan los siguientes:

— La poshbilidad de que la actividad econdmica en los Estados Unidos de
Norteamérica se desacelere de manera més pronunciada. No obstante que los

indicadores de finales del segundo trimestre mostraron cierta fortaleza.

— Cabe destacar que esta posibilidad de una desaceleraciéon mas rgpida en los
Estados Unidos de Norteamérica podria materidizarse en caso de que se

presionaran aln mas los precios del crudo y sus derivados; o bien, de que se
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presentara una caida considerable en los precios de los bienes raices, 1o que

podria gjustar € ritmo de expansion del consumo.

En perspectiva se anticipa que los precios del petrdleo en € mercado
internacional continuaran atos. Con ello, se prevé que la desaceleracion
econdémica podria tener su origen en los mayores precios de los energéticos, |o

cual podria generar consecuencias adversas sobre lainflacion.

Otro factor de riesgo estriba en la posibilidad de que € déficit en la cuenta
corriente de los Estados Unidos de Norteamérica se torne insostenible. En este
caso podrian generarse fuertes presiones recesivas mundiales y un incremento
considerable de lavolatilidad de los mercados financieros internacionales, 1o que
podria afectar a las economias emergentes. Cabe sefidar que la economia
estadounidense esta acercandose a una tasa de crecimiento potencial menor ala
pronosticada, dado que paso de un ritmo de 4.4% el afo anterior a uno esperado
de 3.5% para el 2005y de 3.2% en 2006.

Se estima que las tasas de interés de la Reserva Federal continuaran ascendiendo
hasta 4.25% al cierre de 2005, lo cual ubicara la inflacién anual en los Estados

Unidos de Norteaméricaen 2.5 por ciento.

Otro factor de riesgo se ubica en la posibilidad de que la participacion de China
y de otras economias asiaticas en la produccion manufacturera globa continte
sistematicamente desplazando a esta actividad, tanto en los Estados Unidos de

Norteamérica como en México.

Que continle la desaceleracion de nuestras exportaciones, las cuales perdieron

participacion en e mercado estadounidense, a pasar de 11.03 a 10.43% de sus
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importaciones totales de 2002 a 2004, sin estimar las ventas de petroleo y del

sector automotor.

— Aunque & panorama inflacionario ha mejorado, persisten algunos elementos de
preocupacion, entre los que se destacan: continta la volatilidad de los precios de
las frutas y verduras, y es previsible que se mantengan elevados los precios de

los energéticos.

— Si bien han cedido las presiones sobre los precios de los alimentos y la vivienda,

se han incrementado las correspondientes a otras mercancias y a otros servicios.

— Las expectativas del publico referente a la inflacion de 2005 han descendido,
pero las que atafien al mediano y largo plazos se mantienen por arriba de la meta

de inflacion de 3 por ciento.

— Las negociaciones saariales no se han contaminado del repunte inflacionario del
2004. Y se estima que los aumentos a |os salarios nominales guarde una estricta
congruencia con la meta de inflacion y con € incremento previsible de la

productividad.

— Finamente, se ha destacado que € ambiente politico electoral introduce un
margen de incertidumbre politica en México, conforme con la proximidad del
proceso electoral de 2006, lo cua podria dar lugar a una mayor volatilidad en

nuestros mercados financieros.

En este entorno de riesgos, es importante resaltar que se han reducido
significativamente las vulnerabilidades de la economia nacional, con lo cual ésta se
encuentra en una mejor posicion para hacer frente a posibles perturbaciones, ya sean

de indole externa o interna.
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Al respecto, actualmente se cuenta con los beneficios de contar con un firme anclaje
macroecondémico, del cual la politica monetaria y fiscal han sido un componente
fundamental para garantizar la estabilidad macroeconémica, condicién indispensable,
pero no la Unica, que se requiere para un crecimiento sostenido, por lo que se hace

patente una vez més la urgencia de avanzar en las reformas estructurales.

La actividad econdmica necesita urgentemente un marco regulatorio moderno, que se
traduzca en mayores incentivos para la inversion, en mejoras en la productividad, en
un aumento en la demanda de empleo y, por ende, en mayores tasas de crecimiento

econdmico.

En la medida en la que se a cancen consensos ampliosy con unavision de largo plazo
en materia de reformas, todavia se estd a tiempo de revertir los rezagos de
competitividad que, en los ultimos afios, ha acumulado la economia mexicana frente a
otras economias emergentes. Asi, un mayor avance en materia de reforma estructural
permitird aprovechar més adecuadamente las oportunidades que brinda la posicion
estratégica de nuestro pais, y abriria mayores margenes de maniobra para fortal ecer

las politicas sociales.

ESCENARIO MACROECONOMICO

2004 2005
Banxico Sector privado
Observados Supuestos  Expectativas*
Crecimiento de los Estados Unidos de 4.4 36 36
Norteamérica (%)**
Produccion industrial estadounidense (%)** 4.1 34 34
Prondsticos
Crecimiento del PIB de México (%) 4.4 3.25a3.75 3.57
Generacion de empleo 319 430 419
(incremento en e numero de trabajadores
asegurados en €l IMSS, en miles)
Déficit en la cuenta corriente de México (% del 11 15 16
PIB)

*  Fuente: Banco de México. Encuesta sobre las expectativas de |os especialistas en economia del
sector privado, junio 2005.
** Fuente: Blue Chip, julio de 2005.
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Cabe destacar que la favorable relacion que existe entre la estabilidad de las variables
macroeconoémicasy de las cuentas con €l exterior, permiten a México tener una menor

vulnerabilidad frente a eventos atipicos del exterior.

A continuacién se presentan los principales eventos en materia economica y la
trayectoria de las principales variables macroecondmicas en 1o que va del 2005, de
acuerdo con la informacién disponible ala fecha. Asimismo, se presenta un conjunto
de notas en materia internacional, empleo, salud, sindicatos, salarios minimos,
comercio mundial, desigualdad, gobernabilidad, corrupcion, agronegocios y la

economia de China.

e El Producto Interno Bruto (PIB) de la economia mexicana registré un aumento de
3.1% en términos reales durante abril-junio del presente afio, con relacién a igual

periodo de un afio antes.

e En & segundo trimestre, por sector de actividad del PIB, l0s servicios se elevaron
4.1%, derivado del comportamiento a aza en las actividades de transporte,
amacengje y comunicaciones de 7.1%; los servicios financieros, seguros y
actividades inmobiliarias y de alquiler 5.5%; el comercio, restaurantes y hoteles

3.5%, y los servicios comunales, socialesy personaes 1.5 por ciento.

e El PIB del sector industrial crecié 2.9% en e segundo trimestre de 2005 en
comparacion con igual l1apso de 2004, como resultado del incremento de todos sus
componentes: la construccion avanzé 5%, la mineria 2.8%, las manufacturas 2.6%

y lageneracion de electricidad, gasy agualo hizo en 1.4 por ciento.
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El PIB agropecuario, de silvicultura y pesca se redujo 3.3% a tasa anua en €l
segundo trimestre, como consecuencia de la menor superficie sembradaen € ciclo
primavera-verano y la caida en la cosecha de diversos productos en ambos ciclos
(primavera-verano y otofio-invierno), entre estos productos se aprecia un descenso
en la produccion de cultivos como uva, maiz forrgjero, mango, manzana, sorgo,
soya, tabaco, cebolla, aguacate, cebada, pifia, sandia, gonjoli, cartamo, copra,

limon, chile verdey sorgo forrajero.

El Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI) dio a
conocer € 25 de agosto de 2005, que con base en e Sistema de Cuentas
Nacionales de México, la economia mexicana, medida a través del Indicador
Global de la Actividad Econdémica (IGAE), presentd un aumento de 1% en junio

de 2005 respecto a mismo mes del afio anterior.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) inform6 que durante €
primer semestre de 2005, €l balance publico acumuld un superavit de 41 mil 77.1
millones de pesos, monto 30.7% inferior en términos reales a superavit observado
en e mismo periodo de 2004. Por su parte, €l superavit primario acumulado a
junio se ubicd en 154 mil 337 millones de pesos, |o que implico una reduccion real

de 4.3% con &l mismo periodo de 2004.

Los ingresos presupuestarios del sector publico ascendieron a 951 mil 702.1
millones de pesos, 10 que significa un crecimiento de 3.7% en términos reales en
comparacion con |os obtenidos en |os primeros seis meses de 2004. De estaforma,

los ingresos superaron en 42 mil 171 millones de pesos a monto previsto en €



Condiciones Generales de la Economia 9.

calendario publicado en € Diario Oficid de la Federacion € 28 de enero del
presente afo, de los cuales 26 mil 53.3 millones de pesos provienen de los
ingresos petroleros, 15 mil 780.9 millones de pesos de ingresos propios de las
entidades de control directo distintas de Pemex y 3 mil 421.5 millones de pesos de
ingresos tributarios no petroleros. Por e contrario, 10s ingresos no tributarios del
Gobierno Federal resultaron menores a los programados en 3 mil 85.1 millones de

pesos.

e (Cabe sefidar que en mayo se entregd el anticipo correspondiente al primer
trimestre de 2005 por concepto del Aprovechamiento sobre Rendimientos
Excedentes, generado a partir de 27 dolares por barril de petroleo, tanto a las
entidades federativas como a Pemex, de acuerdo con lo que establece € articulo

19 del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2005.

e Durante e primer semestre de 2005, e gasto total del sector publico
presupuestario ascendio a 909 mil 303 millones de pesos, monto superior en 6.5%
real a del mismo periodo del afio anterior. El gasto primario, definido como el
gasto total menos el costo financiero, ascendié a 801 mil 559 millones de pesos, |o

gue representd un incremento real de 5.3% con relacion a 2004.

e Al cierre del primer semestre de 2005, e saldo de la deuda publica externa neta
fue de 73 mil 635.3 millones de ddlares, nivel inferior en 4 mil 354.9 millones de
délares al observado a cierre de 2004 (77 mil 990.2 millones de ddlares).
Asimismo, & saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal, a cierre del

primer semestre de 2005, se ubico en 1 billon 83 mil 474.1 millones de pesos, cifra
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superior en 53 mil 509.2 millones de pesos a la observada a cierre de 2004
(2 billén 29 mil 964.9 millones de pesos). Como porcentaje del tamario de la
economia este saldo represent6 el 13.3%, nivel superior en 0.8 puntos porcentuales

del producto respecto al alcanzado por este indicador al cierre de 2004.

Con base en € Sistema de Cuentas Nacionales de México que elabora e INEGI,
se informd, € pasado 8 de agosto de 2005, que en mayo del afio en curso la
inversion fija bruta presentd un crecimiento de 8.3% respecto al nivel observado
en el mismo mes del afio anterior. Asi, durante el periodo enero-mayo de 2005, la
inversion fija bruta registré un avance de 8% respecto a mismo lapso de 2004.
L os resultados de sus componentes fueron |os siguientes: 10s gastos en maquinaria
y equipo total ascendieron 12.7% (los de origen importado lo hicieron en 18% y

los nacionales en 3.4%), mientras que la construccion creci 2.9 por ciento.

El Indicador Coincidente, € cua reflgga un comportamiento similar a de los
ciclos de la economia en su conjunto, report6 un indice de 114.8 en e quinto mes
de 2005, lo que equivale a un crecimiento de 0.3% con relacion a mes inmediato
anterior. Asimismo, €l Indicador Adelantado, cuya funcion es la de anticipar la
posible trayectoria de la Economia Mexicana, observé un indice de 120 en el mes

de mayo de 2005, lo cual representa un aumento mensual de 1 por ciento.

En julio de 2005, el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) report6 una
variacion de 0.39% con respecto ajunio pasado. Asi, lainflacion acumulada en €
periodo enero-julio fue de 1.19%; mientras que la variacion de los precios en €

lapso interanual de julio de 2004 ajulio de 2005 fue de 4.47 por ciento.
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En julio del afio en curso, el indice de precios subyacente aumento 0.22%, lo cua
situo la variacion anual de este indicador en 3.44%. Ello implico un incremento de
0.06 puntos porcentuales con relacion a la tasa de variacion anual observada en
junio. Al interior de la inflacion subyacente, la menor contribucion a aumento
referido correspondié a las mercancias, las cuales registraron unatasa de variacion
mensual de 0.03%, resultado que contrasta con la variacion de 0.24% que

registraron el mes previo.

L os trabgjadores permanentes que en julio de 2005 cotizaron a Instituto Mexicano
del Seguro Socia (IMSS) fueron 12 millones 67 mil 457 asalariados, esta cantidad
super0 a laregistrada un afio antes 3%, es decir, en 355 mil 525 cotizantes. Si se
comparajulio de 2005 con respecto a diciembre anterior se aprecia un incremento

acumulado de 2.7%, lo que significo 313 mil 592 trabgjadores mas.

La informacién que genera @ Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informética (INEGI), por medio de la Encuesta Industrial Mensual, sefiala que en
mayo de 2005 la industria manufacturera empled a 1 millon 249 mil 986
trabgjadores, cifra menor en 1.4% a la registrada doce meses antes. Lo anterior
representd una disminucion de su persona ocupado de 17 mil 745 trabajadores.
Debe mencionarse que aun cuando continda la tendencia descendente en materia

de empleo en estaindustria, su descenso ha aminorado en |os Ultimos dos afios.

El INEGI, através de la Estadistica de la Industria Maquiladora de Exportacion,
informd que en mayo de 2005 habian operado en el territorio nacional 2 mil 817

establecimientos maquiladores, los cuales dieron ocupacion a 1 millon 174 mil
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829 trabgjadores, |0 que representd un incremento en su nivel de empleo de 5.4%
con respecto a mismo mes del afio anterior. De esta forma, la industria

maguiladora generé 60 mil 101 puestos de trabajo en €l lapso sefia ado.

La ENOE sefiala que a nivel nacional la tasa de desocupacion abierta (TDA) fue
de 4.04% de la PEA en julio de 2005, con respecto a mes anterior fue superior en
0.41 puntos porcentuales. Al interior de los desocupados €l 86.2% reporto tener

experiencialaboral.

En julio de 2005, € salario minimo general promedio, en términos reales, acumul 0
un crecimiento de 3.8%, con respecto a diciembre anterior. En su comparacion
interanual acusa un ligero descenso de 0.6%. El comportamiento de este salario en

los Ultimos cuatro afios y siete meses muestra un incremento de 3.6 por ciento.

En julio de 2005, €l salario promedio de cotizacion de los trabajadores inscritos a
Instituto Mexicano del Seguro Socia (IMSS), ascendié a 191.23 pesos diarios,
cantidad que super6 en 5.9% ala de un afio antes. En términos reales, significo un
crecimiento real anual de 1.4% y de 4.7% en |os primeros siete meses del presente

ano.

Con base en las cifras preliminares de la Encuesta Industrial Mensual del INEGI,
en mayo de 2005 la remuneracion promedio que devengo el personal ocupado en
la industria manufacturera ascendié a 386.14 pesos diarios, cantidad mayor en
4.5% a la de doce meses antes. Expresada en términos reales, esta remuneracion

registro un ligero retroceso de 0.1 por ciento.
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El INEGI, a partir de la Estadistica de la Industria Maguiladora de Exportacion,
informé que, en mayo de 2005, los establecimientos maguiladores pagaron a sus
trabgjadores una remuneracion promedio de 261.77 pesos diarios, cantidad que
supera en 4.8% a la registrada un afio antes. La evolucion de este indicador en
términos reales observa un moderado aumento en su poder adquisitivo de 0.2 por

ciento.

De acuerdo con informacion de la Comision Naciona del Sistema de Ahorro para
el Retiro (Consar), el saldo total de los fondos acumulados del SAR 92 al cierre de
julio de 2005 ascendio a 145 mil 500.7 millones de pesos, cantidad 1.34% mayor a
lade junio pasado y mayor en 8.79% con respecto a diciembre de 2004.

La Consar informé que al cierre de julio de 2005, € total de trabajadores afiliados
a las Administradoras de Fondos para € Retiro (Afores) ascendio a 34 millones
257 mil 928, cantidad 0.13% mayor a la observada en junio pasado y 2.83% con

respecto a diciembre de 2004.

En las cuatro primeras subastas de agosto del afio en curso, los Cetes a 28 dias de
plazo de vencimiento registraron una tasa promedio de rendimiento anua de
9.60%, porcentgje inferior en una centésima de punto porcentual con respecto a
julio pasado y superior en 1.06 puntos porcentuales con relacion a diciembre del
2004. En € plazo a 91 dias, los Cetes observaron una tasa promedio de 9.69%,
cifra que representd una disminucion de cinco centésmas de punto porcentual
respecto a mes inmediato anterior y con relacion a diciembre del afio anterior, un

aumento de 96 centésimas de punto porcentual .



14.

Comisiéon Nacional de los Salarios Minimos

El indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), a cierre de la sesion del 26 de agosto de 2005, se ubicd en 14 mil 444.84
puntos, 1o gque significd una reduccion en la ganancia de capital a 11.82% con

respecto al cierre del afo previo.

Informacion de Petréleos Mexicanos (Pemex) sefiala que, durante los primeros
siete meses de 2005, € precio promedio de la mezcla mexicana de crudos de
exportacion fue de 39.17 dolares por barril (d/b), cotizacion que significd un
incremento de 35.4% con respecto a igua periodo de 2004, cuando se ubico en
28.94 d/b. Asi, se ha obtenido una diferencia de 12.17 d/b con respecto a la
estimacion del precio de la mezcla de 27 d/b estimada en los Criterios Generales

de Politica Econémica para el presente gjercicio fiscal.

En este entorno, durante el lapso enero-julio del afio en curso, Pemex obtuvo
ingresos por concepto de exportacion de petrdleo crudo en sus tres tipos por 15 mil
41 millones de ddlares, cantidad que significo un aumento de 32.9% con relacion a

igual periodo de 2004, lo cual sigue siendo un récord histérico.

El precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion en los primeros 26 dias
de agosto de 2005, fue de 50.15 d/b, cifra 8.18% superior a la reportada en el mes
inmediato anterior, mayor en 75.96% con relacion a diciembre del afio anterior y

con respecto a agosto de 2004, el incremento ascendié a 48.15 por ciento.
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e Durante & periodo enero-junio de 2005, la inversion extranjera directa ascendio a
7 mil 463.8 millones de dolares, cifra superior en 8.3% a la registrada en igual

lapso de 2004.

e LaBolsa Mexicana de Vaores (BMV) reportd, el pasado 18 de agosto de 2005,
gue a cierre de julio de 2005, el saldo de inversion extranjera en e mercado
accionario se ubico en un nuevo nivel maximo de 86 mil 324.46 millones de
ddlares estadounidenses, 10 que representd un incremento de 9.44% respecto a

cierre dejunio pasado y 16.71% con relacion a diciembre de 2004.

e A consecuencia de la estabilidad en los precios y en las tasas de rendimiento del
mercado de fondos prestables del mercado primario, a 26 de agosto de 2005, la
paridad del peso frente al dolar estadounidense se ubicé en promedio en 10.6702
pesos por dblar, cotizacion que representod una apreciacion de 0.07% con relacion
al mesinmediato anterior, de 4.74% con respecto a diciembre del afo anterior y de

6.32% con relacion a agosto de 2004.

e Al 19 de agosto de 2005, las reservas internacionales en € Banco de México
alcanzaron un monto de 59 mil 175 millones de ddlares, cantidad 0.26% inferior
con respecto a julio pasado y menor en 3.77% con respecto al cierre de diciembre

del afio anterior.

e Informacion oportuna de comercio exterior sefiala que en el séptimo mes de 2005,
la balanza comercial registré un déficit de 618.9 millones de ddlares, cifra 25.5%

superior a la observada en el mismo mes del afio anterior. Asi, €l saldo comercia





