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MEXICO

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Latasa de crecimiento de la economia mexicana se redujo a un 3,0% en 2005, después
del dinamismo registrado en 2004 (4,2%). Se mantuvo la orientacion a la prudencia
fiscal y monetaria de la politica econémica. Esto contribuyé a la estabilidad de los
mercados: las tasas de interés descendieron en la segunda parte del afio y el tipo de
cambio se aprecid ligeramente en términos reales, lo que favorecid la baja de la

inflacion.

El déficit de la cuenta corriente ce la balanza de pagos disminuyd por quinto afio consecutivo
hasta representar un 0,6% del PIB, principamente gracias a los ingresos del petréleo y a aumento de
un 20% de las remesas familiares, que sobrepasaron los 20.000 millones de délares. Las entradas de
inversion extranjera directa rebasaron los 18.000 millones y la inversion mexicana en € exterior se
quintuplico en @ Ultimo trienio, parallegar a més de 6.000 millones en 2005.

El consumo privado continué con su dinamismo, apoyado en € incremento del crédito y las
remesas. La formacion de capitad se eevé por segundo afio (7,6%), después de un trienio de
descenso, en virtud de mayores inversiones en maguinaria y equipo y un moderado repunte de la
construccion, impulsado por € crédito ala vivienda. La expansion econdmica aentd la ocupacion, pero
las remuneraciones reales no variaron.

Se prevé una leve desaceleracion de la economia de Estados Unidos en € segundo semestre de
2006, lo que moderaria € desempefio exportador de México en e afio. El producto creceria un 4%,
principalmente gracias a la demanda interna, que seguiria viéndose beneficiada por la expansion del
crédito d sector privado y una bga tasa de inflacion (arededor del 3,5%). Se mantendran las
orientaciones de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, y se proyecta un superavit fiscal de un
0,2% del PIB. En lo que respecta a las elecciones presidenciales y legidativas de julio de 2006, se
prevé una votacion muy refiida y un contexto postelectoral que podria crear cierta volatilidad
financiera, pero unatransicién sin mayores sobresaltos en € frente econémico.
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2. Politica econdmica

El ge de la politica econdmica se articuldé en torno a objetivo de reducir la inflacidn.
Prevalecieron la austeridad monetaria y fisca y € régimen de flotacion cambiaria; los ingresos
extraordinarios del petrdleo significaron un grado de libertad que permitié cumplir holgadamente la
meta fiscal y amortizar la deuda publica. En la primera parte del afio se mantuvo la restriccion
monetaria pero, en la medida en que se vidumbraba € abatimiento de la inflacion, en € segundo
semestre disminuyeron las tasas de interés, tendencia que se prolong6 en los primeros meses de 2006.

a) Politicafiscal

La politica fisca siguié su linea de austeridad, en condiciones @& abundancia de ingresos
petroleros, que aumentaron un 9,6% en términos reales y correspondieron a 37% de los ingresos
totales de las ingtituciones del sector publico contempladas en e presupuesto federd. Esto facilito €
cumplimiento de la meta de déficit fiscal, que fue ddl 0,1% del PIB, 0,13 puntos porcentuales menos
que la cifra proyectada por € gobierno federa a principios de 2005. Los ingresos no petroleros
crecieron un 3,6%; se destacd € dinamismo de los tributarios (6,4%), resultado de una mejor
recaudacion. Los egresos se mantuvieron casi constantes en relacion con e producto (23,3%) desde
2003.

Los requerimientos financieros del sector publico (RFSP), que abarcan todas las actividades de
este, independientemente de que | as gjecuten entidades publicas o privadas, continuaron su tendenciaa
la bga en 2005. S se excluyen los ingresos excepcionaes de las utilidades del Banco de México
(banco central) y las privatizaciones, equivdieron a 1,63% de PIB y se espera que en € 2006
representen el 1,5%.

Como resultado de la amortizacion y del pago anticipado de pasivos externos, la deuda publica
externa neta pasd de un 9,8% de producto en 2004 a un 7,7% en 2005, y se estima que en 2006 se
registrara un porcentaje similar. El coeficiente de deuda internano vario y, por ende, la deuda total del
sector publico se redujo aun 31,6% del PIB.!

En 2006 se prevé una disminucion de la recaudacion del impuesto sobre la renta debido a
reformas legidativas y menores ingresos no recurrentes, por lo cua se recesitara un gjuste del gasto
para alcanzar la meta fiscal. En € campo de las finanzas publicas, sigue pendiente eevar la carga
tributaria, que descendi6 de un 10,0% del PIB en 2004 a un 9,7% en 2005.

b)  Politicamonetaria

La politica monetaria se orientd a objetivo de un 3% de inflacion, masmenos 1 punto
porcentual, mediante e uso de dos instrumentos basicos. € “corto” (depdsitos obligatorios de los
bancos comerciales en € banco centrd), gustado por Ultima vez en marzo de 2005 en 79 millones de
pesos diarios, y € establecimiento de limites minimos a las tasas de interés, que & Banco de México

! La deuda total del sector publico incluye e saldo de los rubros que integran los requerimientos financieros del sector
publico y no estan comprendidos en la definicién de deuda tradicional, es decir, € Instituto de Protecciéon a Ahorro
Bancario (IPAB), e Fideicomiso para € Apoyo del Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC), € programa de
reestructuracion en unidades de inversion (UDIS), los Proyectos de Infraestructura Diferidos en € Registro del Gasto
(PIDIREGAYS) y € programa de apoyo a deudores, que representaron 14,8% del PIB en 2005. Véase Banco de México,
Informe anual 2005, p. 87.
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utiliza para mandar sefiales més precisas a los mercados sobre la situacién monetaria deseada. La
restriccion monetaria estuvo de acuerdo con la politica correspondiente en Estados Unidos, pero las
proyecciones de una inflacion bgjo control posibilitaron € descenso paulatino de la tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias, de un 10,0% en & segundo trimestre de 2005 a un 8,7% a
cierrede afioy aun 7,3% a mediados de 2006.

Latasa de interés activa nomina también siguié la misma tendencia, reduciéndose de cerca del
10% a fines de 2005 a alrededor del 7,5% en la primera mitad de 2006.% Se prevé que e descenso de
las tasas de interés se detenga en lo que resta dd afio, de conformidad con la orientacién de la politica
monetaria.

La base monetaria aumentd un 7,9% en términos redles en 2005, en tanto que € medio
circulante ascendié a un 7,1% (11,1% del PIB), lo cud ilustra la graduaidad del proceso de
remonetizacion. La tendencia declinante de las tasas de interés a partir del segundo semestre de 2005
contribuy6 a dinamismo del M1 y otros agregados monetarios, que se prolongd en |os primeros meses
de 2006. Se desacelerd e crecimiento de los depdsitos en moneda nacional, de un 18% en noviembre
de 2005 a un 14% en marzo de 2006, y en moneda extranjera, que forman parte del M3, del 59% al
47% en € mismo periodo.

En un marco de creciente oferta de financiamiento, los hogares absorbieron e 8% de los
créditos otorgados por la banca comercial en 2005, cuyo saldo aumentd un 15% en ese afio. El crédito
a consumo fue @ més dinamico, tanto & proveniente de la banca comercia como € de otras fuentes
de financiamiento. En 2005, € crecimiento del crédito bancario y no bancario a consumo fue de un
41% en términos reales y mantiene este ritmo en lo que va de 2006. El crédito a la vivienda también
sigue a un ritmo ascendente en 2006, después de que en 2005 se devd un 6,7%, impulsado por
créditos hipotecarios conferidos por intermediarios no bancarios, entre otros por las sociedades
financieras de objeto limitado (SOFOLES). En contraste, € endeudamiento empresarial se redujo un
0,4% en 2005.

c) Politicacambiaria

La politica cambiaria en México continGia orientada a la libre flotacion dd tipo de cambio,
vigente desde finades de 1994. En 2005 € mercado cambiario exhibié una ligera tendencia a la
apreciacion del peso, que se acentud en e segundo semestre, a afianzarse la entrada de divisas por
concepto de inverson extranjera directa 'y € aumento de las exportaciones. La cotizacion nomina
media aslo largo de 2005 fue de 10,9 pesos por délar, con una apreciacion real del 4% en € conjunto
del afio.

En 2006 & mercado cambiario ha registrado episodios de volatilided, causados por la
perspectiva de una contraccion monetaria internacional y por € contexto politico interno. En promedio,
el tipo de cambio ha fluctuado arededor de los 11 pesos por dilar y se proyecta que luego de las
elecciones presidenciaes se estabilice y continGie con su moderada apreciacion real. A este fendmeno
ha contribuido € debilitamiento del ddlar con relacidn a diversas monedas en la primera mitad de 2006.

2 Latasade interés activa nominal se refiere al costo del crédito de las empresas, que se calcula en forma aproximada como el
rendimiento del papel comercial que emiten en el mercado de dinero.

8 Laapreciacion fue del 3,4% si se utilizan los costos unitarios de la mano de obra del sector manufacturero no maguilador.
Véase Banco de México, Informe anual 2005, p. 108.
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Ante la elevacion de las reservas internacionales motivada por € incremento del precio del
petrdleo, de las exportaciones y de la inversion directa y de cartera, é Banco de México siguio
utilizando & mecanismo que ha puesto en préctica desde marzo de 2003 para reducir su ritmo de
acumulacién: la subasta de divisas. En 2005, é monto promedio subastado diariamente fue de 19
millones de délares y en 2006 se ha estado gpreciando una tendencia similar. Asi, la variacion de las
reservas internacionales en 2005 fue de 7.164 millones de dolares respecto a 2004, lo que arroj6é un
saldo de 74.110 millones de ddlares a finales de diciembre. En mayo de 2006 € sddo ascendio a
alrededor de 75.000 millones, aunque se prevé que en & segundo semestre del afio la acumulacion sea
de menor intensidad.

3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econdmica

La evolucion econdmica se caracterizd por la desaceleracion de la demanda externa y €
dinamismo del gasto interno (encabezado por la inversion y € consumo privados) que, sin embargo,
fue insuficiente para evitar una disminucion de latasa de crecimiento del producto de un 4,2% en 2004
a un 3,0% en 2005. La formacién bruta de capita fijo aument6 un 7,6%, impulsada por la del sector
privado (80% dd total). Su incremento del 7,6% se debid sobre todo a la compra de maquinaria y
equipo, principamente de origen extranjero, que se elevd un 15%. La inversién publica continud a la
baja (-0,5%), a raiz de la reduccion del 4,3% de sus compras de maguinaria y equipo. La demanda
interna sigue en expansion y las exportaciones volvieron a mostrar altas tasas de crecimiento durante
e ultimo trimestre del afio y en lo que va de 2006. De hecho, en d primer trimestre de 2006 se
observé latasa més dta en seis afios, del 5,5% del PIB.

La mayor disponibilidad del crédito a los hogares, las remesas y la meora de empleo
incentivaron e consumo privado, que ascendio un 5,4% en 2005. En elo también incidio la tendencia a
labagja de |as tasas de interés, que a su vez fue propicia paralainversion fija. Esta Ultima registré una
ampliacion del 7,6% en ese afio, cas @ mismo crecimiento de 2004 (7,5%), y mantiene € dinamismo
en 2006.

Aunque a un ritmo menor que en 2004, la produccién de todas las ramas fue a alza en 2005,
excepto la agricultura. Esta actividad sufrié un retroceso del 1,5%, como resultado de los efectos de
fendmenos climéticos, como la sequia en € primer semestre y los huracanes Stan y Wilma a finales
de segundo.* En e primer trimestre de 2006 se observd un ato dinamismo de la industria
manufacturera (7,1%) y la construccion (8,3%). Los servicios, que congtituyen € 65,7% del PIB
presentaron un crecimiento constante durante el 2005 (6,4% los servicios basicos y un 3,5% € resto)
y, d igua que las otras ramas de la economia, han mantenido un dinamismo similar en 2006.

En la industria manufacturera se destaca el desempefio del sector de productos metdlicos,
maguinaria y equipo, ad que pertenece la industria automotriz, que ha logrado reposicionarse en €
mercado estadounidense. Dados |los cambios de la demanda y la competitividad mundiales, esta rama
esta orientando su plataforma de produccién a la fabricacion de autos lujosos de exportacion. Como
resultado de estas actividades y del aumento de la demanda estadounidense (principal mercado de

4 De acuerdo con datos de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pescay Alimentacion (SAGARPA), la
sequia afectd a 1,6 millones de hectéreas en € paisy los huracanes a 254.000 hectareas.
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exportacion) la produccion del sector automotor se incrementd un 6,6% en 2005 y un 74% se dirigio a
mercado externo. En 2006 la tendencia se ha fortalecido, observandose un crecimiento de la
produccion superior a un 35% en e periodo enero-abril. Las empresas japonesas radicadas en € pais
han dinamizado su produccién, favorecidas por € Acuerdo de Asociacion Econdémica entre Japdn y
México, en vigor desde abril de 2005.

Favorecida por la disponibilidad de financiamiento, la construccion mantuvo su dinamismo,
aungue a tasas menores que en 2004. Se destaco la edificacion de viviendas, que correspondieron a
48% de la actividad ddl sector, mientras que se aprecid una ligera desaceleracion de obras de
infraestructura. En 2006 la construccion en obras del sector del petréleo y de la petroquimica se ha
reactivado gracias a uso de recursos de los excedentes petroleros, |0 que permite suponer un
incremento de lainversion publicaen € afio.

Los servicios se beneficiaron de la continuidad de la demanda de telefonia celular y tradicional,
mensgjeria y transporte agreo, 1o que se reflgé en e aumento del 7,1% en 2005 de la actividad del
sector de transportes, amacenagje y comunicaciones, tendencia que contintia en 2006. La del sector
del comercio, restaurantes y hoteles se desaceleré a un 3,1% en 2005 (5,5% en 204), por efecto de
los dafios ocasionados por € huracan Wilma en una de las zonas turisticas de Quintana Roo. No
obstante, ya se observa un repunte de esta actividad (5,3% en € primer trimestre de 2006), luego de la
reconstruccion de la zona. El desempefio de los servicios financieros también se elevd un 5,8% en
2005y € de los servicios comunales, socidlesy personales un 2,1%.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

La inflacion de diciembre a diciembre se redujo de un 5,2% en 2004 a un 3,3% en 2005, la
menor en varias décadas. Incidieron en este resultado la estabilidad nominal del peso y su tendenciaa
la apreciacion real, la pérdida de dinamismo de la actividad econémica y las medidas descritas que
tom6 € Banco de México para neutrdizar las presiones inflacionarias internas. EI componente
subyacente de la inflacién fue de un 3,12%.> Esto fue producto de un menor encarecimiento de los
precios de los aimentos procesados, asi como de los de la vivienda, ambos por efecto de una
reduccion de la wolatilidad de los precios de las materias primas a nivel internaciona, en particular del
precio del acero, que favorecio la construccion de vivienda

El componente no subyacente fue el determinante de la baja general de la inflacion.® De hecho,
se redujo més de cuatro puntos porcentuales y a finales de 2005 era de un 3,76%. Esto obedecié
principalmente a que € indice de precios agropecuarios pasd de un aumento de un 10,1% en 2004 a
una reduccion de 0,2% en 2005.

En 2006 ambos componentes han registrado un comportamiento similar d del afio anterior, con
moderados vaivenes de los precios de las frutas y verduras, y gjustes de los precios administrados a
principios de afio. De continuar esta tendencia se proyecta que lainflacion general sea de arededor de
un 3,5% afinales de afio.

5 El componente subyacente de la inflacion abarca mercancias (alimentos procesados, bebidas y tabaco) y servicios (vivienda
y otros).

5 EI componente no subyacente de la inflacion abarca productos agropecuarios (frutas y verduras, carnesy huevos), bienesy
servicios administrados y educacion.
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A pesar del menor dinamismo de la economia, |a tasa de desocupacion abierta se redujo de un
3,9% en 2004 a un 3,6% en 2005, y aun 3,5% en & primer trimestre de 2006. Este comportamiento se
debio a la absorcion de la mano de obra por parte del sector informa y, en menor grado, d
crecimiento del empleo en actividades con uso intensivo de trabgjo, como la construccién. La
ocupacion informal acanzo a 11,8 millones de personas en 2005, |0 que representa mas del 28% de la
poblacién ocupada. La tasa de subocupacion correspondié a un promedio del 7,5% de la poblacidn
ocupada en 2005 y descendio a un 6,2% en € primer trimestre de 2006, conforme a dinamismo
econdmico de ese periodo.’

En cuanto ad empleo formal, € nimero de trabagadores dfiliados d Ingtituto Mexicano del
Seguro Socid (IMSS) ascendié a 12,9 millones en 2005, superando por primera vez d méximo
anterior, dcanzado en € afio 2000 (12,6 millones). En 2006 latendencia d alza se ha sostenido dado €
ato crecimiento de la economia, con lo que € nimero de asegurados acanzd 13,5 millones en marzo.
Cabe notar la proporcién creciente de trabajadores temporales, que se elevd aun 15,6% en 2005y a
un 17,4% en marzo de 2006, con relacion a un 6,9% 10 afios atrés.

El sector de servicios se consoliddé como principal creador de empleo formal (45% dd total) y
en los ultimos afios es & que ha absorbido més mano de obra. En contraste, la industria manufacturera
(segunda en importancia en la creacion de empleo, con un 225% de tota) ha registrado
comportamientos negativos desde 2001 y solo en 2005 mostrd un crecimiento de un 1,3% respecto a
2004. Esta tendencia se mantiene en e 2006 ante la expansion de la demanda externa. En la industria
maquiladora € persona ocupado se expandio un 4,7% en 2005, ritmo smilar d de 2004 (5%). Sin
embargo, € nimero de empleos sigue siendo un 10% inferior a méximo registrado en 2000. El empleo
en la construccidn crecié un 6,5%, aunque en buena medida debido a la contratacion de trabgjadores
temporales.

La productividad laboral en la industria manufacturera aument6 un 2% en 2005 (7,1% en 2004),
mientras que las remuneraciones medias reales disminuyeron un 0,1%, a igua que los costos unitarios
de la mano de obra, que descendieron un 2,1%. En tanto, e comercio registré un aumento de la
productividad del 2,8%, y una baa de las remuneraciones del 0,4% y de los costos unitarios de la
mano de obra del 3,1% en € mismo periodo.

c) El sector externo

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos mantuvo la tendencia decreciente
observada desde 2001, influida tanto por € aumento de las remesas de los migrantes, como por €
mayor crecimiento de las exportaciones respecto de las importaciones. En 2005 € déficit equivaio a
un 0,62% del PIB (0,97% en 2004) o 4.789 millones de ddlares. Sin embargo, a diferencia de 2001-
2003, e ascenso de las exportaciones (14%) y las importaciones (13%) fue muy dinamico. En 2006 se
advierte una tendencia parecida, como resultado de una mayor demanda externa de automovilesy del
ato precio del petréleo. El déficit dd comercio de bienes se redujo de 8.811 millones de ddlares a
7.587 millones en 2005; d de bienes'y servicios fue de 12.354 millones de dolares.

El mayor dinamismo del comercio se observo en € Ultimo trimestre de 2005 y continud en €
primer trimestre de 2006 —en e que se destaca €l alza de la venta de vehiculos terrestres (51%) y de
combustibles y mineraes (54%)— y superd ampliamente € crecimiento de las importaciones.

" Lapoblacién subocupada es la que tiene necesidad y disponibilidad para trabajar més horas que |as que su

ocupacion actual le permite.
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El ato precio dd petrdleo en 2005 (43 dolares por barril en promedio parala mezcla mexicana)
increment6 & vaor de sus ventas en més de un 33%. Una demanda mundia dindmica, la contraccion
de la oferta mundial y € riesgo geopolitico en la Republica Idamica dd Irén e Irag parecen dentar la
tendencia acista: en abril de 2006 & promedio de la mezcla mexicana superé los 50 délares por barril.
Las exportaciones agropecuarias también aumentaron en 2005 (5,7%), pues la baja de la produccion
no afectd a la oferta exportable. También se elevaron las exportaciones del sector de las
manufacturas, un 11%, en € que se observaron descensos solo en e subsector textil y de maquinas
para oficina.

En cuanto a las importaciones, resulta relevante € crecimiento paulatino de las compras de
bienes de consumo, que han superado desde € afio 2002 a las de bienes de capitd; los primeros
representan € 14,2% de las importaciones (11,7% en 2001), mientras que a los segundos les
corresponde € 11,9% (13,4% en 2001). Este comportamiento esta relacionado con € aumento de la
disponibilidad del crédito a consumo, asi como con la corriente de remesas. Las compras de bienes de
uso intermedio, intimamente relacionadas a las importaciones de las plantas maguiladoras han
incrementado su ritmo de crecimiento a niveles de dos digitos en virtud de la reactivacion del sector.

El déficit de la cuenta de renta se amplio ligeramente a 12.919 millones de ddlares,
principa mente como resultado del pago de intereses de la deuday utilidades remitidas. El déficit de las
cuentas comercia y de renta (25.273 millones) fue en buena parte compensado por € superdvit de las
transferencias. Estas estuvieron compuestas cas en su totalidad por las remesas de mexicanos
radicados en € extranjero, que ascendieron a 20.034 rillones de délares (20,6% més que en 2004, un
2,6% del PIB y 111% de la inversion extranjera directa). Hasta € mes de abril de 2006, las remesas
crecieron un 25% lo que, de seguir esa tendencia, significaria que a fin de afio ascenderian a 25.000
millones.

La cuenta financiera arrojé un superavit de 12.758 millones de ddlares, como resultado neto de
la reduccion de la deuda del gobierno (10.165 millones de ddlares) y € aza de las entradas de
inversion extranjera directa (18.055 millones de ddlares la bruta, 13.000 millones la neta) y de cartera
(10.188 millones de ddlares), esta Ultima incentivada por las tasas de interés en la primera mitad de
2005 y la estabilidad financiera del pais. En 2006 continlian en ascenso las entradas de capital, en
parte imputables a un mayor endeudamiento del sector publico no financiero, que viene desde € Ultimo
trimestre de 2005.

La competitividad exportadora de México continu6é su tendencia a la bgja. A pesar del dto
crecimiento de la economia estadounidense, perdié impulso la demanda de manufacturas mexicanas
de ese pais debido a la competencia asiética, en particular la de China, que desplazé a México como €l
segundo exportador a Estados Unidos después de Canada. Sin embargo, en los primeros meses de
2006 los productos mexicanos parecieron recuperar participacion de mercado con relacion a los de
China, Japdn y Alemania, entre otros paises. En 2005 d 10,2% del tota de las importaciones
estadounidenses procedieron de México (un 4% menos que en 2004), menos que Canada (17,2%) y
China (14,6%). En & mercado mexicano también siguieron en aumento las importaciones de China
(23% més que en 2004), que abarcan € 8% de mercado; mientras que las importaciones
estadounidenses aumentaron ligeramente (7%) y su participacion descendié a un 53,4% del mercado
(2,9 puntos porcentua es menos que en 2004).



