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Introduccion

El presente boletin ofrece una visién general sobre la
situacion que guarda el pais con relaciéon a las cuentas
comerciales y financieras con el exterior con base en
la informacioén al cierre de 2015 de la Balanza de Pa-
gos, que elabora el Banco de México.

El andlisis se divide en tres apartados: el primero des-
cribe el contexto internacional en el que se desenvol-
vieron las cuentas externas del pais; el segundo
muestra los resultados de la balanza de pagos en el
periodo de analisis, separando cuenta corriente y fi-
nanciera; y en el Ultimo se exponen comentarios fina-
les a manera de conclusidn, asi como algunas pers-
pectivas para 2016.

l. Contexto Internacional

Durante 2015, el entorno internacional mostré un
escenario complicado toda vez que confluyeron dife-
rentes factores en los mercados internacionales, tales
como la menor actividad econémica global, la caida
de los precios internacionales de commodities, en
particular del petrdleo, la incertidumbre que ocasiond
la postura monetaria de los Estados Unidos ante la
normalizacién de sus tasas de interés y el fortaleci-
miento del ddlar que derivd en la depreciacidon de
distintas divisas del mundo.

En el dltimo trimestre de 2015, se acrecentd la aver-
sién al riesgo debido a la politica monetaria expansiva
de algunos paises, en particular China y Estados Uni-
dos, lo que se tradujo en movimientos de flujos de
capital con los consecuentes choques en los merca-
dos de divisas.

A continuacién se enumeran los principales efectos
del entorno internacional sobre la balanza de pagos
de México.

1. El lento crecimiento de la actividad econdmica
global que se caracterizé por una recuperacién
econdmica moderada en los paises avanzados
de la zona del euro y Japdn. Por su parte, la
economia de Estados Unidos mostré un mejor
desempefio durante las primeras tres cuartas
partes del afio, desacelerando en el ultimo tri-
mestre; en tanto que las economias emergen-
tes mostraron una mayor debilidad. En particu-
lar, la desaceleraciéon de China y Brasil golpea-
ron la demanda global, lo que a su vez se refle-
j6 en la caida de los precios de los commodi-
ties. Esto derivd en un menor dinamismo del
comercio internacional.

Perspectivas de crecimiento 2015 - 2017, paises seleccionados*
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2. La apreciacion del délar estadounidense desenca-
dend en una pérdida de competitividad de las expor-
taciones de Estados Unidos, situacion que se reflejo



en una disminucién de su actividad comercial con el
exterior y en un crecimiento débil de su produccion
industrial. De ese modo, la economia estadounidense
perdid dinamismo durante el cuarto trimestre de
2015, al aumentar a una tasa de 1.0 por ciento, factor
gue impacto la evolucién de las exportaciones manu-
factureras mexicanas hacia aquel pais.

3. La caida del precio del petréleo deteriord la balan-
za comercial petrolera del pais con los consiguientes
efectos negativos en el saldo de la balanza comercial
total y, por ende, en la cuenta corriente.

4. Los movimientos en los flujos de capital originados
por la volatilidad de los mercados financieros, la de-
preciacion del tipo de cambio y los incrementos en las
tasas de interés de otros paises, motivd una recompo-
sicion de los valores gubernamentales de corto plazo
a medianoy largo plazo.

5. Las fluctuaciones del tipo de cambio del peso fren-
te al délar condujeron a la intervencion del Banco
Central, mediante el mecanismo de subastas de dodla-
res con el fin de propiciar liquidez al mercado
cambiario, lo que dio lugar a una reduccidn de las
reservas internacionales.’

Il. . Resultados de la Balanza de Pagos, 2015
1I.1 Cuenta Corriente

La cuenta corriente del pais -aquella que registra las
transacciones comerciales de bienes y servicios y las
rentas de la nacidn con el exterior— tuvo un déficit de
32 mil 381 millones de délares (mdd), monto mayor
en 30.3 por ciento al de 2014 (-24,845.5 mdd). Asi-
mismo, representé el 2.8 por ciento del Producto In-
terno Bruto (PIB), el mayor déficit registrado desde
1998 (3.2%).

1/ A partir del 11 de marzo de 2015. se inicié una venta diaria de 52 millo-
nes de ddlares. Adicionalmente, se continuaria subastando diariamente a
un tipo de cambio minimo de 1.5% superior al tipo de cambio del dia
habil inmediato anterior. El monto a subastar a través de este mecanis-
mo fue de 200 millones de ddlares por dia. Originalmente, este mecanis-
mo estaria vigente hasta el 29 de septiembre de 2015; no obstante, el 30
de julio de 2015 se determiné aumentar el monto a ofrecer en las subas-
tas, de 52 a 200 millones de ddlares; y adicionalmente, el tipo de cambio
minimo de las subastas de precio minimo cambié de 1.5% superior al tipo
de cambio del dia habil inmediato anterior, a 1.0%. Este mecanismo
permanecié vigente hasta el 23 de noviembre de 2015, cuando se deter-
mino la decisién de suspenderlo. Con este mecanismo, el Banco de Méxi-
co vendid inyectd al mercado 20 mil 696 millones de délares.

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
porporcion del PIB, 2010-2015
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

El resultado de la cuenta corriente se debe a los sal-
dos netos obtenidos de las balanzas parciales que la
componen:

o La Balanza de bienes y servicios’ fue negativa en
23 mil 823 mdd, cifra mayor en 58.6 por ciento a la
de 2014 (-15 mil 024 mdd).

0 La balanza comercial o de mercancias tuvo un
déficit de 14 mil 375 mdd, lo que significé una
ampliacién del déficit de poco mas de 400 por
ciento comparado con los 2 mil 573 registrados
en 2014; resultado de un total de 380 mil 772
mdd por exportaciones frente a 395 mil 232
mdd por importaciones.

Este déficit se deriva de la contraccion de las
exportaciones petroleras, las cuales descendie-
ron en 45.0 por ciento al pasar de 42 mil 586.2
mdd en 2014 a 23 mil 432.6 mdd en 2015, lo
que se explica principalmente por la drastica
caida del precio de la mezcla mexicana de ex-
portacion (-49.4% anual en el mismo periodo).
Cabe comentar que el volumen de exportacion
también ha presentado una tendencia negativa
y se encuentra en niveles histéricamente bajos.
En 2015 se vendieron al exterior 1, 172 millo-
nes de barriles diarios, 2.7 por ciento mas que
en 2014, sin embargo no fue una cantidad que
amortiguara la intensa caida del precio del cru-
do.

Al mismo tiempo, debido a la debilidad de Ila
industria de Estados Unidos y al deterioro de la
demanda del resto del mundo, las exportacio-
nes no petroleras crecieron sélo 0.8 por ciento
anual en 2015, a pesar de que la apreciacion
del ddlar hizo tedricamente mas competitivos
los productos mexicanos frente aquel pais.
Dentro de las exportaciones no petroleras

2/ Incluye las transacciones de mercancias generales, bienes
adquiridos en puertos y servicios no factoriales (turisticos) mas
comisiones.



destaca una contraccién de 11.0 por ciento
en las de la industria extractiva, en tanto que
las agropecuarias crecieron 5.6 por ciento.
Las manufactureras mostraron un débil
crecimiento de 0.8 por ciento comparado con
el incremento de 7.3 por ciento observado en
2014. Sobresale que el crecimiento de las
exportaciones manufactureras se
sostuvieron por aquellas destinadas a
Estados Unidos, las cuales aumentaron 2.4
por ciento, y de éstas, las de la industria
automotriz conservaron su dinamismo con
un incremento anual de 6.3 por ciento. Por el
contrario, se observd una contraccion en las
exportaciones destinadas al resto del
mundo, las cuales descendieron en

6.3 por ciento anual.

Con relacién a las importaciones, éstas de igual
modo perdieron dinamismo al disminuir en 1.2
por ciento, las petroleras cayeron 19.8 por
ciento y las no petroleras aumentaron 1.0 por
ciento. Por su parte, compras al exterior de bie-
nes de consumo e intermedios cayeron 3.5 y
1.6 por ciento, respectivamente; en tanto que
las de bienes de capital crecieron 5.2 por ciento
anual.

0 La balanza de servicios mostré también un sal-
do negativo por 9 mil 448 mdd, debido a que
los ingresos sumaron 22 mil 609.4 mdd, lo que
significd una caida de 9.0 por ciento, en tanto
que se registraron egresos por 8 mil 127.2 mdd
(-7.1%).

¢ Al interior de la balanza de servicios, la ba-
lanza turistica tuvo un saldo positivo de 7
mil 356.7 mdd, cifra 11.4 por ciento mayor a
la de 2014. Esto como resultado de los in-
gresos captados por la entrada de turistas y
excursionistas, que ascendieron a 17 mil
47.1 mdd; esto es, 7.7 por ciento mas que
en el mismo periodo del afio anterior.

La balanza de renta’ tuvo un saldo deficitario de
32 mil 844.5 mdd, producto de ingresos por 6 mil
978.3 mdd (esto equivalié a una disminucién de
36.7% anual) y de egresos por 39 mil 822.7 mdd
(-9.0% anual). El pago neto de intereses ascendid
a 23 mil 391 mdd, 0.1 por ciento mayor al del aifo
anterior. Destaca un incremento de 21.5 por cien-
to en el pago de utilidades remitidas al exterior.

o La balanza de transferencias fue superavitaria
en 24 mil 286.7 mdd, cifra superior en 6.0 por
ciento a la de 2014. Este resultado se explica
principalmente al ingreso por remesas familia-
res que sumaron 24 mil 770.9 mdd, cifra supe-
rior en 4.8 por ciento a las del afio anterior y el
mayor monto de ingresos captado por esta via
desde 2007. Este dato a su vez, representa el
98.9 por ciento del total de ingresos recibidos
por concepto de transferencias provenientes
del exterior.

Remesas Familiares, 2000-2015
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Tuente: Dlaborado pov el CITF con catos del Danco de Mexico

I.2. Cuenta Financiera®

Después del desbalance observado en el tercer tri-
mestre de 2015, cuando la cuenta financiera quedd
por debajo de la cuenta corriente, en el ultimo tri-
mestre se observd un repunte debido a los mayores
ingresos recibidos por inversion de cartera.

Asi, la cuenta financiera mostré un superavit de 33
mil 826 mdd, con lo que se considera que alcanzé a
financiar el déficit de la cuenta corriente. De acuerdo
con el Banco de México, el saldo positivo de la cuenta
financiera se derivd de la entrada neta por
20 mil 309.8 mdd en la cuenta de Inversion Extranjera
Directa (IED), de 27 mil 985 mdd en la de inversidn de
cartera y de una salida neta por 14 mil 469 mdd en la
cuenta de otra inversion.

¢ Destaca una captacion total de IED por 28 mil
382.3 mdd con lo que superd en 10.7 por cien-
to la IED captada en 2014. En contrapartida, se

4/ Se compone de los servicios factoriales (ingresos de trabajadores en el
exterior, e ingresos y egresos por intereses y utilidades).
5/ La cuenta financiera de la balanza de pagos describe las transacciones
en activos y pasivos financieros, agrupadas por categoria funcional y, por
ende, por instrumento.



registraron 8 mil 072 mdd de inversion directa
en el exterior. Dentro del flujo de IED destaca
una reinversidon de utilidades dentro del pais
por 8 mil 711 mdd registrada en la cuenta de
renta como egreso y como ingreso en la cuenta
de inversion.

¢ La inversidn de cartera reporté un ingreso por
27 mil 985.3 mdd, monto que significé una con-
traccion de 39.6 por ciento anual. Por el lado de
pasivos, destaca la colocacidn de valores emiti-
dos en el exterior por parte del sector publico
que aumentd en 20.9 por ciento para un total
de 15 mil 663.8 mdd, y las entradas de recursos
en el mercado de dinero del sector publico de
1 mil 259.8 mdd, 94.5 por ciento menor a la del
afo anterior.

Por parte del sector privado se observd una
reduccion neta de valores emitidos en el exte-
rior por 315 mdd y un flujo de inversidn extran-
jera en el mercado accionario y de dinero por 3
mil 601.0 mdd.

Inversion Extranjera Directa y de Cartera, 2010- 2015
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El valor de los activos (en el exterior) pas6 de
—734.1 mdd en 2014 a 7 mil 596.7 mdd.

0 En la cuenta de otra inversion se reflejé una
salida neta de recursos por 14 mil 468.8 mdd,
derivada de una disminuciéon de los créditos
netos del sector privado por 1 mil 958.6 mdd,
de un aumento de los créditos netos del sector
publico por 320.1 mdd y de un incremento ne-
to de los activos en el exterior propiedad de
residentes en México por 12 mil 830.3 mdd.

Las cuentas de ajustes de la Balanza de Pagos mostra-
ron el siguiente comportamiento:

miles de milloses de delarms

El rengldén de errores y omisiones, es decir, aquellas
operaciones que no se pueden identificar en el sec-
tor externo, pero si se pueden medir en dinero,
mostré un flujo negativo de 17 mil 112.1 mdd.

Los ajustes por valoracidon de la reserva, que res-
ponde a los efectos de la valuacion de los metales
fueron por un total de 2 mil 418.4 mdd.

La variacion de la reserva internacional bruta fue
negativa en 18 mil 085.1 mdd, lo que se explica, en
gran parte, a las subastas de ddlares para mante-
ner la liquidez del mercado cambiario y con ello dar
estabilidad al tipo de cambio. Asi, el saldo de las
reservas internacionales brutas al cierre del
tercer trimestre del aino se ubicé en 177 mil 596.8
mdd, lo que signific6 una reduccién de 9.2 por
ciento con relacién al nivel de las reservas brutas de
2014.

Reservas Internacionales Brutas y Tipo de cambio
[miles de millones de délares y pesos por ddlar]
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I1l. Comentarios Finales

En 2015, la Balanza de Pagos experimentd diversas
fluctuaciones, en particular durante el tercer trimes-
tre del afio, cuando se amplié el déficit comercial pe-
trolero, lo que deteriord el saldo de cuenta corriente
alcanzando el mayor déficit histérico del pais, que en
porcentaje del PIB representd el 2.8 por ciento, el
mayor déficit en términos de PIB desde 1998.

A

pesar de la depreciacion del tipo de cambio del pe-

so frente al délar, que en términos de valor pudo ha-
ber hecho mas competitivas las exportaciones de
nuestro pais en el exterior, la debilidad del comercio
mundial no permitié obtener esa ventaja competitiva

4



Balanza de Pagos, 2014-2015
NUEVA PRESENTACION

[millones de dolares)

Concepto 2014 2015 2015/2014

var % anual
Saldo de Ia Cuenta Corriente 24,8455 32,3809 30,3
Balonza de Biznes y Servicias -15,0245 -23,823.1 58.6
Bolonsa Comercial -2 5485 14 49604 4076
Salonzo de Serwidlos -124514 544951 -24.1
Balonsa Turistico &6,602.6 7.356.7 114
Balanza de Rento 32,7362 328345 03
Bolonzg de Nonsferencos 229152 24,286 7 6.0
Total Ingresos 453,002.0 435,779 <40
Bienes y servicios 4186524 403 807 8 -3.6
Sienes 3 1582 42
Servicios 226054 12
Rertn 69783 36.7
Transferencias 251919 49
Total Egresos ATR 845 A68. 358 8 2.2
Bienes y servicios 1356769 4276308 -1.5
Sienes 4004398 3955734 1.2
Servicios 33,5573 32057 4 44
Renta 437599 20
Transferenclas L1100 9052 -18.5
Cuenta financiera 57,9468 33,8264 416
Inversidn extranjera dicecta 17,3249 203098 172
In Mexico 25,629.1 283823 107
£n ¢! exterior §,304.1 80714 28
inversion de cartera 46,3347 279853 -39.6
Panivos 470788 203887 56,7
Activos 7341 75967 -1,1349
Otts nversion 5,728 -14,46858 1528
Errores y omisiones 16,7726 171121 20
Variaddn de la reserva intemacionsl bruta 15,4816 -18,085.1 -21648
Ajustes por valoradién 8471 241848 1855
Reservas Internacionales Brutas 195,681.9 1775962 9.2

Fuente: Eisborado por e! CEF? de ia 1 CAmara de Diputacos con informacion de! Banco

de Mexico

importante, ello se observa en los niveles de las ex-
portaciones no petroleras que mostraron un débil
crecimiento.

Un resultado favorable en la cuenta financiera fue el
mayor flujo de inversidn extranjera directa provenien-
te del exterior, cuyo monto ascendié a 20 mil 309.8
mdd, que coadyuvd al financiamiento de la cuenta
corriente; lo que contrasta con la menor inversién en
cartera que disminuyé en 39.6 por ciento, en respues-
ta a las fluctuaciones en los mercados de capitales y a
las reestructuraciones de valores gubernamentales.

Sobresale también el alto monto en el registro de
errores y omisiones que en el afo acumulé un total
de 17 mil 112.1 mdd, el cual incluye operaciones no
registradas o provenientes de actividades que no se
pueden contabilizar mediante fuentes formales, tales
como actividades no reportadas en inversiones, o pa-
sivos, operaciones por internet, movimientos como
salida de capitales, contrabando, sub o sobrefactura-
ciones u otras operaciones no legales.

Asimismo, la variacién de la reserva internacional ex-
perimentd una de sus mayores disminuciones, la se-
gunda en la historia del pais, con un monto de 18, 085
mdd, nivel cercano al registrado en 1994. Esto deriva-
do de las medidas adoptadas por la Comisiéon de Cam-
bios, para proveer de liquidez al mercado cambiario
mediante las subastas de ddlares. No obstante, cabe
sefialar que a diferencia del evento de 1994, la
reduccion de las reservas se efectud bajo una amplia
holgura puesto que éstas se encuentran en niveles
histéricamente altos.

Perspectivas

Las recientes perspectivas de crecimiento mundial del
Fondo Monetario Internacional para 2016, se ajusta-
ron a la baja, con lo que se espera que el producto
mundial aumente 3.4 por ciento en lugar del 3.6 por
ciento de la estimacion previa (octubre de 2015). Ello
sugiere que persistird la debilidad de la demanda glo-
baly, en consecuencia, del comercio internacional.

Adicionalmente se plantea que entre los principales
riesgos para el crecimiento global se encuentran: la
desaceleracién econdmica de China, un ddélar mas
fuerte, los precios bajos del petrdleo y otras materias
primas industriales, las tensiones geopoliticas y un
resurgimiento de la aversién al riesgo, que al mismo
tiempo podrian seguir inyectando incertidumbre en
los mercados.

6/ Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia mundial,
enero 2016.
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