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Boletin: Sector Externo

Resultados de la Balanza de Pagos al cierre de 2018

Infroduccion

Como parte del frabagjo institucional del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas, el presente boletin fiene como objetivo analizar la Balanza de Pagos con
base en el reporte frimestral que emite el Banco de México (Banxico), sus
principales cuentas y componentes.

La Balanza de Pagos, como cuenta contable, registra todas las transacciones
econdmicas y financieras que realiza el pais con el resto del mundo, con la cual
se pueden identificar los principales desequilibrios con el exterior y su
financiamiento.

En este boletin, se presentan fres apartados: el primero describe el contexto
internacional en el que se desenvolvieron las cuentas externas del pais; el segundo
muestra los resultados de la balanza de pagos, analizando sus principales cuentas:
corriente, de capital y financiera; y, por Ultimo, se exponen algunos comentarios
a manera de conclusion.

1. Contexto Internacional

En el cuarto trimestre de 2018, el menor dinamismo de la economia global se
acentué derivado de la desaceleracion de la mayoria de las economias
avanzadas y algunas emergentes. La economia estadounidense mostrd un menor
crecimiento en el Ultimo periodo trimestral del ano al crecer 2.6 por ciento,
después de un repunte de 42 y 3.4 en el segundo y tercer frimestre,
respectivamente; no obstante, el crecimiento anual fue de 2.9 por ciento para
2018, superior al 2.2 por ciento anual observado en 2017. Sin embargo, a pesar de
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qgue la economia norteamericana continud su expansion, su produccion fabril
perdid celeridad, lo que se vio reflejagdo en las menores exportaciones
manufactureras mexicanas.

Los principales factores que . . )
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riesgos geopoli’ricos; foc’rores Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
que influyeron a su vez en una recomposicion de carteras hacia activos de menor
riesgo, lo cual impulsd la fortaleza del ddlar en los mercados cambiarios, dentro
de un contexto de mayor aversion al riesgo y a las mayores tasas de interés en
Estados Unidos. Bajo este contexto, el tipo de cambio promedié 19.82 pesos por
ddlar en el Ultimo frimestre de 2018. Al cierre del 31 de diciembre, se colocd en
19.67 pesos por dolar, lo que significd una depreciacion de 5.1 por ciento respecto
al cierre de septiembre. En 2018, el tipo de cambio promedid 19.2438 pesos por
ddlar, lo que significd una depreciacion de la moneda nacional de 0.39% con

relacion a 2017.

Cabe comentar que, a finales de septiembre y principios de octubre, México
culmind las negociaciones de modernizacion del Tratado Comercial con Estados
Unidos y Canadd (T-MEC); sin embargo, a pesar de que este anuncio generd una
mayor cerfidumbre en los mercados, aun no se ha concretado la ratificacion del
acuerdo en las tres naciones.

Con relacion a los mercados de materias primas, contrario a lo observado en el
tercer trimestre, en el cuarto periodo de 2018, los precios internacionales del crudo
presentaron una tendencia decreciente, con lo que el precio de la mezcla
mexicana de exportacion promedid 62.8 ddlares por barril, 5.4 por ciento menos
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que el precio promedio del tercer trimestre,! con lo que las exportaciones
petroleras, aunado a la desaceleracion de la demanda marcan una propension
a la baja. Por otra parte, los precios de los principales productos agropecuarios
tuvieron una tendencia decreciente como consecuencia de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China; mientras que, los precios de los metales
observaron comportamientos mixtos. Sobresale la baja en la cofizacion
internacional del aluminio; en tanto que los metales preciosos, en particular el oro,
incrementd su cotizacion ante los cambios en las carteras de activos y la aversion
al riesgo.

En materia de politica monetaria, continud el proceso de normalizacidon en
Estados Unidos. Asi, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) ajustd al alza,
en 25 puntos base, su rango objetivo de fondos federales para ubicarlo entre 2.25
y 2.50 por ciento. Las tasas de inferés en Estados Unidos en instfrumentos de corto
plazo observaron incrementos y una disminucion en los de mediano y largo plazo;
por tanto, la curva de rendimientos registré un aplanamiento en el frimestre alargo
plazo, lo que podria anticipar, entre ofros factores, un ritmo de crecimiento mds
lento de la economia. De igual modo, Canadd incrementd su tasa de interés en
25 puntos base.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE), el de Inglaterra 'y Japdn mantuvieron
sin cambios sus tasas de referencia, siendo que el primero concluyd su programa
de compra de activos.

En México, durante el cuarto trimestre, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidié aumentar en dos ocasiones en 25 puntos base, la fasa de interés objetivo
(50 puntos base en total) hasta llegar a un nivel de 8.25 por ciento, ante el entorno
de incertidumbre alrededor de |la volatilidad en los mercados cambiarios.

Asi, en el periodo de octubre-diciembre, el rendimiento observado enlos Cetes a
28 dias fue 7.85 por ciento, el cual se situd ligeramente por arriba del observado
durante el frimestre anterior (7.72%) y del cuarto trimestre de 2017 (7.07%).

! Secretaria de Hacienda y Crédito PuUblico, Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas
PUblicas y la Deuda PUblica al Cuarto Trimestre de 2018, p.22.
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Por su parte, en el mercado de bonos

Curva de tasas de interés primarias’

gubemnamentales de México se {Por cienta, cierre trimestral)
presentaron incrementos en las tasas ?:
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Fuante: Barico o b,

2. Resultados de la Balanza de Pagos
: Saldosde las principales cuentas de la Balanza
En el cuarto trimestre de 2018, de Pagos, 2017 - 2018
el déficit de la cuenta corriente (millones de délares)
de la balanza de pagos se
-19.401
ubicd en 3 mil 424 millones de I CUENTA CORRIENTE _
ddlares (mdd), con ello, el
150
saldo deficitario en cuenta Il. CUENTA DE CAPITAL .
corriente al cierre de 2018
7 . Il CUENTA FINANCIERA -29.001
acumuld un total de 22 mil (PRESTAMO NETO (+) / ENDEUDAMIENTO NETO (-] —
186.1 mdd, cifra mayor en 14.4
2007 n2018

por ciento respecto al déficit
de 2017.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

La cuenta de capital pasd de un superdvit de 149.9 mdd en 2017 a un déficit de
64.6 mdd; mientras que la cuenta financiera captd un total de 35 mil 908.9 mdd;
cifra superior en 23.8 por ciento, significando un mayor endeudamiento respecto
al ano previo (29,001 mdd); no obstante, dicho monto permitic financiar
ampliamente el déficit de cuenta corriente de 2018.
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2.1 Cuenta Corriente2

El déficit de cuenta corriente de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
proporcién del PIB, 2017 - 2018
balanza de pagos en el cuarto (porcentajes)

tfrimestre del ano anterior, fue
20070 200700 2007 /00 20017/ 201871 201871 2018/ 2018/ 20017 2018

equivalente a 1.1 por ciento del LA I
Producto Interno Bruto (PIB), déficit ! ! I l I !
superior al observado en el mismo tleid =

periodo de 2017 (0.6%) pero menor
al del frimestre previo (1.9%).

En el mismo periodo, en |0 CUENTA  uente: savorado por el cere con datos del ganco de Mésico.

corriente se recibieron créditos por

136 mil 177.7 mdd (2.6% mdas que en el tercer frimestre de 2018) y se ejercieron
débitos que ascendieron a 139 mil 601.7 mdd (6.7% mayores que hace un ano). Al
cierre de 2018, los créditos alcanzaron 525 mil 376 mdd frente a débitos por 547 mil
562.1 mdd, con lo que el déficit de cuenta corriente cerrd en 22 mil, 186.1 mdd
equivalente al 1.8% del PIB.

El resultado de la cuenta corriente Cuenta Corriente y sus componentes,
. . Cuenta Corfiente 2017/IVvs. 2018/IV
se deriva de las balanzas parciales (milones de délares)
. ® Balanza de bienesy
que la integran; la balanza de sericios
. .. . , e . B Balanza de ingreso 7,868.0
bienes y servicios registro un déficit primario

® Balanza de ingreso

de 5 mil 207.8 mdd, lo que significo secundario

un aumento de 39.8% respecto al l
cuarto frimestre del ano anterior. La e
balanza de ingreso primario amplid

su déficit en 11.5 por ciento anual IV-Trim-17 IV-Trim-18
para un total de é mil 779.4 mdd, Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

montos que fueron compensado, en parte, por el superdvit de la balanza de
ingreso secundario que alcanzd 8 mil 563.2 mmd, superdvit mayor en 8.8 por ciento
respecto al cuarto trimestre de 2018.

2La cuenta corriente de la balanza de pagos registra las tfransacciones comerciales de bienes y
servicios del pais con el resto del mundo.
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2.1.1 Balanza de Bienes y Servicios

La balanza de bienes y servicios tuvo un déficit de 5 mil 207.8 mdd, el cual se
infegré por un saldo negativo de la balanza de mercancias (bienes) de 3 mil 534.4
mdd, dato mayor en 39.78 por ciento al de hace un ano, y de 1 mil 673.4 mdd en
la balanza de servicios, inferior en 9.7 por ciento al ano previo (1,852.7 mdd).

Al cierre de 2018, la balanza de bienes y servicios cerrd con un déficit de 22 mil
587.0 mdd, déficit mayor en 8.6% al de 2017 (20,806.9 mdd).

2.1.1.1 Balanza Comercial o de Bienes?3

La balanza comercial o de bienes (mercancias), mostré un déficit de 3 mil 534.4
mdd en el cuarto periodo trimestral de 2018, esto fue 88.7 por ciento mayor al
déficit registrado en el cuarto frimestre de 2017 (1,873.4 mdd).

El déficit comercial fue resultado Balanza Total, Petroleray No Petrolera, 2017 - 2018

de una ampliacién de 35.0 por (millones de dofares) o e
ciento en el déficit petrolero, el 22000 sasac I
cual alcanzé su méxmo = M _ B W m _ N

historico en 6 mil 866.1 mdd en el

cuarto trimestre de 2018, para

. - -10,989.8 113,882.3
cerrar el dicho ano con el mayor Balanza Petrolera
déficit registrado en 23 mil 190 mm Balanza No Petrolera a0
mdd ==Balanza Comercial Total

-23,190.0
|Trim-17  WTrim-17 1-Trim-17 WV-Trim-17 1Trim-18  [FTrim-18 1I-Trim-18 IV-Trim-18 2017 2018

Por el contrario, la balanza e cbornde sl o o e e
comercial no petrolera mostrd | |
un superdvit, en el cuarto trimestre de 2018 de 3 mil 384.6 mdd, superior en 3.7 por
ciento al de 2017 (3, 263.7 mdd), para un alcanzar un superadvit total de 9 mil 484.6

mdd, o que significd un incremento de 29.2 por ciento respecto a 2017.

Por su parte, la balanza de bienes adquiridos en puerto sumd un déficit para el
cierre de 2018, 178 mdd, lo que implicd un porcentaje de mds de 700 por ciento

3La balanza comercial registra las transacciones (exportaciones e importaciones) de mercancias.
No incluye el comercio de bienes adquiridos en puertos, que se calcula por separado. Este Ultimo
se refiere a las fransacciones de que realizan los medios de transporte residentes de un pais
durante su estancia en algin otro pais. En la presentacién anterior de la Balanza de Pagos se
registraba como servicio no factorial.
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respecto a 2017. Con este saldo mds las balanza petrolera y no petrolera, se
obtuvo un déficit neto de la balanza comercial para 2018 de 13 mil 882.3 mdd,
26.3 mdd mayor que en el ano previo.

2.1.1.2 Balanza de Servicios4

Esta balanza reporTé un saldo Balanza de Servicios por componentes,
. . 2017/IVvs. 2018/IV
negativo de un mil 673.4 mdd en (milones de délares)
el periodo de andlisis (9.7% 99537 2747.5
. . . - | V-Trim-17 [V-Trim-18
inferior al registrado en el ano I .
278.7
previo), ello derivado de los .
R o -
déficits en las cuentas de l -403.9 E——
- 9953 596U
transportes (-3,327.3 mdd), otros 5,7 Be2.2
servicios (-862.2 mdd), servicios R -
-3,445.4 ~3.327.
H H Balanza de  Trarnsporte Vigjes Sendcios de  Seniicios Otros
fannClerOS (_2983 mdd' |O que Sendcios segurosy  financieros
Total pensiones

en suma fue compensado ruente: Eaborado por el CEFP con datos de Banxico.

parcialmente por el superavit de la balanza de vigjes (turistica) de 2 mil 747.5 mdd
mas el de seguros y pensiones por 67 mdd. Cabe comentar que el superdvit
turistico mostré un incremento de 21.9 por ciento respecto al cuarto frimestre del
2017. Con lo anterior se observa que el mayor desequilibrio de la balanza de
servicios lo ejercieron los gastos en servicios de transporte, como pagos de fletes,
entre otros.

Al cierre del ano 2018, la balanza de servicios tuvo un saldo negativo de 8 mil 704.7
mdd, cifra inferior en 11.3 por ciento respecto al saldo de 2017 (2,817.1 mdd).

2.1.2 Balanza de Ingreso Primario®

La balanza de ingreso primario fuvo un déficit de 6 mil 779.4 mdd, derivado de los
pagos de utilidades, dividendos, intereses y otros al exterior que, en conjunto,
sumaron 8 mil 949.7 mdd frente a cobros, por los mismos conceptos, que
ascendieron a 2 mil 170.3 mdd.

4Incluye los ingresos y egresos por servicios no factoriales como viajes, fransportes (fletes), servicios
financieros, comisiones, etc.

SEl ingreso primerio representa el retorno por la provisidn de trabajo, activos financieros y por la
renta de recursos naturales. Por ejemplo, compensacién de empleados; impuestos y subsidios
sobre productos o produccién; renta; intereses, dividendos y utilidades reinvertidas, etc. En la
presentacién anterior de la balanza de pagos, correspondia a la balanza de renta.
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Componentes de |a Balanza de Ingreso Primario, 2018/I1V
(millones de ddlares)

5,568.4

2,819.8

1,112.7 1,437.0
539.8

- 773 — L5

|
Crédito -342.2 DébltO

m Utilidades ® Dividendos M Intereses M Otros

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En el periodo de andlisis, destaca

Pago de Intereses al Exterior por Sector Institucional,

el monto del pago de intereses al 2018/IV
—_ (porcentajes)

exterior que fue de 6 mil 633.4 f—
mdd, cifra mayor en 6.7 por ciento S8 ki
a la del cuarto frimestre del ano
anterior, y mayor en 17.7 por
ciento a la del tercer frimestre de
2018. De ese ftotal, el 53.2 por

ciento (50.6% en el ftrimestre

Fuente: Eloborado por el CEFP con datos de Banxico.

previo) correspondid al sector
publicoy el 46.8 por ciento restante (3,101.9 mdd) al sector privado.

2.1.3 Balanza de Ingreso Secundario®
La balanza de ingreso secundario registré un superdvit de 8 mil 563.2 mdd en el
Ultimo trimestre de 2018, derivado de la captacion de remesas familiares que
acumularon un total de 8 mil 766.3 mdd en el cuarto frimestre de 2018, mdas otfras
transferencias del exterior por 72.9 mdd, frente a fransferencias y remesas hechas
del pais al exterior por 275.9 mdd.

¢ Corresponde a lo que anteriormente se denominaba balanza de transferencias, donde se registra
la provision de un bien, un servicio, un activo financiero o activo no financiero no producido por
una unidad institucional a ofra, sin que haya una contraprestacién a cambio.
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Con el resultado observado en el
cuarto trimestre del ano anterior, se
registré un superdvit en la balanza de
ingreso secundario de 32 mil 678.2
mmd, 10.1
superdvit de 2017.

por ciento superior al

2.2Cuenta de Capital’

En el periodo de referenciaq, la
Cuenta de Capital mostrdé un
déficit de 64.6 mdd,
mayor después de que en 2017

cifra

se registré un superdvit de 149.9
por ciento. Este déficit se debe
a los débitos contraidos por

Remesas Familiares, 2015 - 2018
(millones de ddlares)

2015

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

2016

2017 2018

Cuenta de Capital, 2017-2018
(millones de ddlares)

449.7

301.4
236.6

300.0

149.9

301.4 mdd, en tanto que los
créditos sumaron 236.6 mdd.

L] 2018

-64.6

2017
mSaldo de la Cuenta de Capital m Crédite m Débito

Fuente:Elaborado porel CEFP con datos de Banxico.
2.3 Cuenta Financierad

La cuenta financiera tuvo una captacion neta de recursos por 11 mil 259.0 mdd
en el Ultimo periodo trimestral de 2018, con ello al cierre del ano se captd un total
por 35 mil 908.9 mdd provenientes del exterior, la cual se intfegrd de las siguientes
subcuentas:

’Reporta las transferencias de capital, principalmente de bienes de capital fijo o dinero vinculado
a la adquisicion de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes, sin
contrapartida, y que no modifican la renta nacional (ej. condonacion de deudas); o bien, la
compraventa de activos intangibles como, por ejemplo, patentes, marcas, derechos de autor,
entre otros.

8Muestra la inversidn y financiamiento proveniente del sector externo. Se considera la adquisicion
y endjenacién de ftitulos y, la entrada y salida de reservas. Ademds, incluye dos cuentas que son
de compensacion: la variacion de reservas y, errores y omisiones.
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2.3.1 Inversion directa

La inversion directa fue de 4 mil 058.2 mdd, lo que significd un crecimiento en el
endeudamiento del pais en 11.9 por ciento respecto a los recursos captados en
el cuarto trimestre del ano anterior. No obstante, al cierre del ano, el total de
inversion extranjera directa totalizd 24 mil 746 mdd, menor en 11.6 por ciento a la
del ano anterior. El total de la inversion directa se infegré de 31 mil 604 mdd de
inversiones netas recibidas en México, de las cuales, 11 mil 469 mdd (36.3%) fueron
nuevas inversiones, 12 mil 251 mdd de reinversiones (38.7%) y 7 mil 885 mdd de
cuentas entre companias (25%). En confraparte, se registraron inversiones de
capital mexicano en el exterior por 6 mil 859 mdd.

Desde otro punto de vista, la adquisicion neta de activos financieros ascendid a
2 mil 869.8 mdd; sin embargo, se incurrié en pasivos netos con el exterior por 34 mil
615.9 mdd

2.3.2 Inversion de cartera

En 2018, la inversion de cartera tuvo una salida de recursos por 15 mil 225.7 mdd
del exterior, compuesta por venta de activos financieros en el exterior por 5 mil
727.0 mdd y por pasivos netos incurridos (deuda) de 9 mil 498.7 mdd. Este Ultimo
se integrdé por operaciones a titulos de deuda equivalentes a 7 mil 077.5 mdd.

Dentro de los movimientos de pasivos incurridos destaca la colocacion de deuda
del sector publico no financiero por 10 mil 682.8 mdd, de los cuales, 10 mil 570.8
corresponde a valores gubernamentales emitidos en el exterior a largo plazo y
112.1 mdd a corto plazo.

2.3.3 Derivados Financieros

Respecto alas operaciones de derivados financieros en el Ultimo trimestre del ano,
se obtuvieron pasivos por 1 mil 150 mdd; no obstante, el acumulado de enero a
diciembre en este tfipo de operaciones, derivan en la obtencidon de activos por
401.4 mdd.

2.3.4 Otra inversion

En ofras inversiones se obtuvo un financiamiento neto por 1 mil 768.4 mdd, en el
cuarto trimestre del ano, para un total de 3 mil 178.1 mdd al cierre de 2018.
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Inversién Extranjera Directa, de Cartera y Otra Inversion,
2017 - 2018

(millones de ddlares)
11.706.4 11,468.3

15000.0

7.961.5

. .

-5,000.0

3,178.1

-7.271.2

-15,225.7

2017 2018

mNuevas Inversiones captadas en México (IED) mInverion de Cartera  ® Ofra inversion

Note: Signe negative equivale a financiamiento obtenide del resto del munde (pasivos mayeres alo
adquisicién neta de activos. Signo positive esigual a préstamoes netos (activos adquiridos en el exterior
mayores a los pasivos netos incuridos).

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

2.3.5 Activos de Reserva

En 2018, se registrd un aumento de 483.1 mdd en los activos de reserva, resultado
de una variacion pOSITIVO en las Reservas Internacionales Brutas, 2017-2018
reservas internacionales por (millones de dolares)

934.3 mdd menos ajustes por

valoracion de 451.1 mdd, conlo

+934.3 mdd

que el saldo total de las reservas

infernacionales brutas al cierre 176,384.2
del ano ascendid a 176 mil YT
384.20 mdd, 0.5 por ciento mas
que al cierre de 2017 (175, 449.9 2017 2018

M Reservas Internacionales Brutas [0 Variacién de las Reservas
md d) * Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

2.3.6 Errores y omisiones?

La cuenta de errores y omisiones, donde se contabilizan aquellas operaciones que
no se pueden identificar (diferencias estadisticas), mostré en el ano un flujo

Constituye una partida de ajuste para las operaciones no registradas (sobre o subfacturacién de
importaciones, u ofras operaciones, movimientos de capitales ilegales, confrabando o
discrepancias estadisticas) donde se incluye la diferencia existente entre activos y pasivos. Es una
partida para lograr el equilibrio contable de la balanza de pagos.
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negativo de 13 mil 658.1 mdd, superior en 3 mil 908 mdd a lo registrado en el ano
previo (9 mil 749.6 mdd).

3. Consideraciones finales
En resumen, el déficit de Cuenta Corriente y Financiera de la Balanza
la cuenta corriente de Ia de Pagos respecto al PIB, 2017 - 2018
(porcentajes)
Balanza de Pagos fue
5.0 43 44

equivalente al 1.1 por
ciento de PIB en el Ultimo
trimestre de 2018, lo que
significd un mayor déficit
en comparacion con el

-4.1

Ultimo cuarto de 2017. 5.0

2017/1 2017/11 2017/11 2017/1V 2018/1 2018/11 2018/111 2018/1V 2017 2018

B Cuenta corriente/P B B Cuenta financiera/PIB

En CompOrOC|én OnUOl' el Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Bonco de México.

déficit de cuenta corriente en 2018 representd 1.8 por ciento del PIB, 0.1 punto
porcentual por arriba de lo observado en 2017 (-1.7% de PIB). No obstante, fue
cubierto ampliamente por la captacion de recursos registrados en la cuenta
financiera, cuyo monto representé 3.0 por ciento del PIB. En términos absolutos, el
total de la cuenta corriente fue menor a los flujos obtenidos por financiamiento
del exterior, lo que redujo las presiones sobre el tipo de cambio que se observaron
hasta el tercer frimestre de 2018, cuando la cuenta corriente tuvo niveles cercanos
al financiamiento, disipdndose esta situacion de manera favorable. Cabe
recordar que la cuenta corriente mds la cuenta de capital indican las

necesidades de financiamiento externo neto del pais.

Sin embargo, aun persisten algunos desequilibrios en las cuentas de México con
el exterior, a saber:

i) La balanza petrolera, que se ha tornado en un desequilibrio estructural
al observarse un incremento de las importaciones de bienes petroleros y
una reduccioén de las exportaciones petroleras;

i) la balanza de servicios, debido al mayor saldo deficitario en los servicios
de transporte principalmente, en comparacion con el resto de los
componentes: ofros servicios, servicios financieros y de seguros y
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pensiones; y;
iii) la balanza de ingreso primario, derivado, esencialmente, del pago de
intereses por servicio de la deuda.

En confraparte, las mayores entradas de divisas al pais provinieron de las ventas
al exterior de bienes no petroleros; del saldo a favor en la balanza de vigjes y los
mayores ingresos por remesas.

Por su parte, la balanza de capital revirtid su comportamiento al pasar de un
superdvit de 149.9 mdd en 2017 a un déficit de 64.6 mdd en 2018.

En la cuenta financiera destacd una mayor captacion de recursos a través de
inversiones obteniendo un financiamiento por 35 mil 08.9 mdd, si bien significé un
mayor endeudamiento equivalié a una caida en la inversion extranjera directa de
11.6 por ciento respecto a 2017.

Se observdé un mayor financiamiento a través de inversiones de cartera y la
adquisicion de activos por otras inversiones, asi como en las fransacciones de
derivados financieros. En confraparte se registraron colocaciones de ftitulos de
deuda en el exterior que correspondid a la emision de valores gubernamentales
de largo plazo, principalmente en el exterior.

Al cierre del ano se observd un aumento en los activos de reserva por 483.1 mdd
que las reservas internacionales brutas con lo que el saldo total de las reservas
infernacionales brutas al cierre de 2018 ascendié a 176 mil 384.20 mdd, 0.5 por
ciento mas que al cierre de 2017, manteniéndose en niveles favorables.

3.1 Principales riesgos de corto y mediano plazo

Cabe resaltar, que uno de los factores que influyen a propiciar los desequilibrios
en cuenta corriente se orientan al cambio estructural de las exportaciones, en el
que ahora la balanza peftrolera se ha tornado deficitaria; ello aunado a una
balanza de servicios y de ingreso primario deficitarios por los pagos de intereses y
otros conceptos a residentes en el exterior.

Para la cuenta externa del pais los principales riesgos que se observan en el
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entorno externo y que podrian orientar a presiones son:

e La desaceleracion de la economia mundial: de acuerdo con diferentes
actores econémicos, el balance de riesgos para el crecimiento de la
economia mundial se ha inclinado a la baja.

e Descenso en el crecimiento de Estados Unidos, con adlerta de recesidon
debido al posible diferencial negativo entre |las tasas de corto y largo plazo
de los rendimientos de los bonos.

e Menor expansion del comercio externo y de la inversion, por el
escalamiento de las tfensiones comerciales a nivel mundial, principalmente
por parte de Estados Unidos y China, que si bien han moderado en los meses
recientes aun prevalece cierto riesgo, a lo que se suma el cierre de la
frontera norte por parte de Estados Unidos con México, que ha
obstaculizado el cruce de transporte y enfregas comerciales hacia aquel
pais.

e Estrechamiento en las condiciones de financiamiento del exterior.

e Menores flujos de captacion de capital al pais por la incertidumbre de la
politica energética y en otros sectores.

En conclusidon, la balanza de pagos se muestra aun sdlida; manteniendo una
cuenta corriente en niveles aceptables, pero con un mayor endeudamiento en
su cuenta financiera.

Las expectativas negativas para 2019 sobre la demanda de algunas materias
primas en particular de crudo son a la baja por una posible desaceleracion de la
economia mundial, una lenta recuperacion de la actividad manufacturera, las
tensiones en la actividad comercial y una continuidad en el debilitamiento del
dinamismo en la inversion.

Por lo anterior, la conduccion de la politica monetaria de Banxico y la
sostenibilidad de las finanzas publicas con politicas orientadas al equilibrio fiscal y
garantfizando la seguridad juridica a las inversiones de largo plazo, permitiria
mantener un adecuado manejo del financiamiento de las cuentas con el exterior.
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Anexo Estadistico

Cuadro 1

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2017 - 2018

[millones de délares)

Conceplo I-Trim-17  II-Trim-17  [-Trim-17  IV-Trim-17 I-Trim-18 1I-Trim-18  HlI-Trim-18 IV-Trim-18 2017 2018
Cuenta Corriente -10.641.9 -1.817.4 -4,984.2 -1.937.9 98848 31742 -5,703.1 -3,4240 -19,401 47 -22,186.1
Balanza de bienes y servicios -4,964.7 -3.073.7 -2.042.4 -3.726.1 -3.478.4 -5241.3 -8,659.5 -5207.8 -20806% -22.587.0

A.1.1 Balanza de bienes -2,739.4 -299.8 -6,077.2 -1.873.4 -1.813.9 28135 -5.720.5 -3.534.4 -10.989.8 -13,882.3
Balanza de mercancias petroleras -4,372.0 -3.826.0 -5.065.0 -5.046.0 -4,790.0 -5.497.0 -6,037.0 -6.866.0" -18,309.07 -23,190.0
Balanza de mercancias no petroleras 1.601.0 3.524.0 -984.0 3.200.0 3.013.0 27240 363.0 3.384.67 734107 94844
Balanza de bienes adquirides en puerfos 310 20 -280 -270 -370 -41.0 -47.0 530" 20" -178.0

A.1.2 Balanza de servicios -2,2253 -2.773.9 -2.945.2 -1.852.7 -1,6645 24278 -2,93%.0 -1,673.4 98171 -8,704.7
Balanza Turistica 3,522.6 2,772.2 1,947.7 2,253.7 3,646.5 2,630.8 2,184.5 2,747.5 104962 11,209.3

Balanza de ingreso primario -12.445.1 -6,276.2 -3,467.1 -6,079.7  -13.4147 -4770. -5.313.0 -6,779.4 -28,268.1 -32,277.2

Balanza de ingreso secundario 6,748.0 7.532.5 7.525.4 7.868.0 70083 88373 8,269.4 8,563.2 296739 32.678.2

1.1 Crédito (A+B+C+D) 111.368.3 119.456.3 118,941.7  128,928.2 123,157.1 133,305.5 132,735.7  136,177.7 " 478,694.5 " 525,376.0
A. Bienes 94,8308 102,753.9 101,928.2 110,261.8 1053304 113,934.4 1141584 1 ]7,5]8.2' 40'?,774.7' 450,941.6
Exportacionss de mercancias 94,708.7 1026574 1018515 110,183.4 1052420 113.841.8 1140626 1 ]7,425.8' 409,401 o 450,572.2
Bienes adquiridos en puertos por medios v v
de transporte 1220 96.5 767 78.4 B88.4 92.8 95.9 92.5 373.6 369.6
B. Servicios 4,821.4 45248 4,645.5 7.451.0 7.890.2 46,9354 65214 765017 27,642.9" 28,997.1
Transporte 438.2 443.5 491.4 531.1 525.5 588.7 479.0 589.37 190427 21825
Vigjes 5,799.6 5,307.3 4,830.8 5,398.5 6,228.3 5,353.3 5,074.4 5853.67 2133627 225094
Servicios de seguros y pensiones 475.0 616.8 1.162.2 1.487.8 896.4 784.9 798.7 104347 3741.8" 3523.4
Servicios financieros 37.5 79.6 71.5 1638 158.4 126.1 84.1 79.3" 352.4" 447.9
Otros 71.3 77.6 89.6 4698 81.5 82.4 85.2 845" 308.3" 333.6
C. Ingrese primario 2,740.6 2,457.4 2,583.2 2,920.1 2,479.5 3,305.1 35233 217037 10,701.3" 11,678.2
Utilidades y dividendos 1.417.2 1.130.7 1.170.2 1.199.0 916.6 1.408.1 1.489.3 16637 49177 39803
Utiidades 990.1 788.6 7467 817.3 202.0 1,282.3 1.307.4 164.77 3342.7" 3656.6
Dividendos 427.1 3421 423.5 381.7 14.6 125.8 181.6 16" 1574.4" 323.6
Intereses 2121 841.7 878.5 1.167.5 1.240.4 1.355.0 1,494.3 1490.5" 3799.8" 5400.2
Otros 411.3 485.1 534.5 553.5 502.4 542.0 53%9.8 51357 198447 20977
D. Ingreso secundario 4,975.3 7.720.2 7.784.8 8,095.4 7.257.1 9,130.4 8,532.4 883917 305757 33759.2
Remesas 6,908.3 7.651.6 7.706.8 8.023.9 7.186.9 9.057.6 8.459.7 876637 30.290.6° 33.470.5
Otros 470 48.6 780 71.5 70.2 72.8 72.9 729" 285.17 288.8
1.2 Débito (A+B+C+D) 122,030.2 121,273.7  123,925.9  130,866.1 133,041.9 136,479.7 1384388 139,601.7 " 498,095.9 " 547 562.1
A. Bienes 97,5702  103,053.7 1080054 112,1352 107.144.3 114,748.1 119.878.9 121 ,052.6' 420,764.5' 464,823.9
Importacionss de mercancias 97.479.6 1029592 107.900.5 1120297 107.018.6 1166146 1197361  120907.3" 420.369.0" 464,276.6
Bienes adguiridos en puertos por medios v v
de transporte 90.6 94,5 104.9 105.5 125.8 133.5 142.8 145.4 395.5 547.5
B. Servicios 9,046.9 9.298.7 9.610.7 9.503.7 9.554.7 9,363.2 9,460.4 9,323.5" 37,4600 37,7018
Transporte 3.357.0 3.538.2 3.962.7 3.976.5 3.616.6 3.882.2 4,065.2 3916.4 14834.4 15480.6
Viajes 2,277.0 2,535.1 2,883.1 31448 2,581.8 2,722.5 2,889.9 31061 10840.0 11300.3
Servicios de seguros y pensiones 1.114.1 1.792.6 1.156.5 888.9 1.449.6 1,299.1 1.083.4 976.4 4952.1 4808.5
Servicios financieros 719.1 371.5 5127 547.7 889.8 531.9 450.9 377.6 2171.0 2250.2
Otros 1.579.6 1.061.3 1.095.7 925.8 1.014.8 927.5 970.9 944.7 4662.4 3861.9
€. Ingreso primario (renta) 15,185.7 8,733.6 4,050.3 8,999.8 16,0942 10,0752 8,836.3 8,949.7 38,9494 43,9554
Utilidades y dividendos 10,938.8 2.572.9 1.209.2 2,777.1 11,278.9 4,435.6 3,200.6 2,310.6 17498.0 21,2257
Utiidades 97144 1.143.6 172.4 -225.3 10,236.5 1,208.5 378.4 427.9 10,8251 12,251.3
Dividendos 1.224.3 1.409.3 1.036.8 3,002.4 1.042.5 32270 28222 1.882.8 4,672.8 8,974.5
Intereses 4,244.5 6,160.7 4,837.5 6,217.5 4,809.3 5,639.7 5,634.2 6,633.4 21,4602 227164
sector plblico 2,720.3 4,179.7 2,509.0 3,742.2 3,172.3 3.610.6 2,853.7 3.531.57 1315127 13,168.1
sector privade 1.524.2 1.981.0 2,328.5 2,475.4 1.637.0 2,029.0 2.780.5 310197 830917  9.548.4
otros 2.5 0.0 3.6 5.1 59 0.0 1.5 56" nz2" 130
D. Ingreso secundario (transferencias) 2273 187.7 2594 2274 2488 293.1 253.2 275.9" 901.8" 1081.0
Remesas 148.4 174.4 249 .4 2139 2253 268.6 2492 256.5" 806.1" 999.6
Otros 58.9 13.3 100 13.5 23.5 245 140 19.47 957" 81.4

Il. Cuenta de capital -260 -11.3 -17.7 204.9 -238 -10.9 -17.5 -|2.4' ]49.?' -b4.6

Crédito 62.2 34.9 96.6 256.0 59.5 370 102.3 378" 4497”7 236.6

Débito 88.3 46.3 1143 51.1 83.4 48.0 119.8 50.27 3000”7 301.4

Fuente: Banxico.
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Cuadro 2

Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos, 2017 - 2018

(millones de dolares)

Concepto I-Trim-17 _l-Trim-17 _1I-Trim-17 IV-Trim-17 _|-Trim-18 ll-Trim-18 Ill-Trim-18 IV-Trim-18 2017 2018
lll. Cuenta financiera -639.1 -6,647.7 -9,134.8 -12579.6 -11,079.2 -6,594.8 -6,975.9 -11,259.0 -29001.2 -35,908.9
i. Inversién directa (A - B) ' -11,453.3 -5492.6 -74294 -36253 -108522 -7.3508 -2,484.9 -4,058.2  -28000. -24,746.1
A. Adquisicién neta de actives financieros  2,464.0 1,548.0 -3,151.8 2,172.0 3,361.5 31684 29459 394.0 30322 9.869.8
Participaciones de capital y
participaciones en fondos de inversién 1.769.9 20670 -1,384.2 3,649.2 2,515.2 2,786.8 1.853.2 989.8  6,101.9 8,145.0
Participaciones de capital distintas
de reinversion de utiidades 7798 12784 -21309 2,831.2 1,6132  1,504.5 545.5 825.1 27592 44883
Reinversion de utlidades 990.1 788.6 7467 817.3 902.0 1.282.3 1.307.6 1647 33427 3.656.6
Instrumentos de deuda 694.1 5190 -1.767.6  -1,477.2 844.3 381.6 10928 -595.8  -3,069.7 1,724.9
B. Pasivos netos incurridos 13917.2 70407  4277.6 57973 142137 105192 54308 44522 31,0328 34,4159
Participaciones de capital y
participaciones en fondos de
inversién 12,460.6  4,2154 3,738.1 21174 12,1182 3,330.7 5,665.9 2,604.7 22,5315 237195
Participaciones de capital distintas
de reinversion de utilidades (IED) 27462 30518 3,565.6 2,3428 1.881.7 21222 5287.5 21769 11,7064 11,4683
Reinversion de utlidades 97144  1,163.6 1724 -2253 10,2345  1,2085 378.4 4279 10,8251 122513
Instrumentos de deuda 1,456.7 28252 539.6 3,679.9 20955 7,188.5 -235.1 1,847.5 85014 10896.4
ii. Inversién de cartera (A - B) -5,609.5 22459 -2,368.7 -15389 -62064 -2214% -719.7  -6,085.0 -7,271.2 -15,225.7
A. Adquisicion neta de actives financieros 54304  2,117.7 6,353.8 2,837.3 -58.6 49857 -2559.9 -8,094.2 18,7392 -5,727.0
Participaciones de capital y
participaciones en fondos de
inversion 4,838.3 3,587.2 2,240.2 2,897.4 2,125.3 802.7 -1,042.1 -5892.4 13,563.1 -4,008.5
Titulos de deuda 5921 -1,469.4 4,113.5 -60.1 -2,184.0 41830 -1,5179 -2,2018 3,176.1 -1,720.7
B. Pasivos netos incurridos 11,039.9 -128.2 87224 43762 61478 72003 -1840.2 -2,009.2 24,010.3 9.498.7
Participaciones de capital y
participaciones en fondos de
inversién 23287 23690 1,766.7 3,857.7 8353 17443 -433.8 2754 10,320.1 2,421.2
Titulos de deuda 87132 -2497.1 6,955.7 518.5 53125 54560 -1,406.4 -2284.6 13,6903 7.077.5
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banca comercial 76.8 9.4 91.2 -187.5 2450 213 488.7 20.1 -28.9 710.5
Cortfo plazo 584.0 -61.8 87.5 -653.0 1222 192.8 -97.2 648.1 -43.3 885.9
Largo plazo -507.1 523 3.7 465.5 1228 2141 563.9 -647.9 144 -175.3
Banca de Desarrollo 89.7 0.0 0.0 132.2 0.0 0.0 0.0 0.0 221.9 0.0
Cortfo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Largo plazo 89.7 0.0 0.0 1322 0.0 0.0 0.0 0.0 221.9 0.0
Sector publico no financiero 78713 29723 24203 -1,782.7 4,533.2 57334 -2.1 4183  5536.6 10,6828
Corto plazo -1,143.4 11,9887  -3,6923 -144.6  -1,979.5 2.052.1 20175 -1,9780 -2991.6 1121
Valores emitidos en el exterior 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valores gubernamentales
emitidos en México® -1.143.4  1.9887  -3.692.3 -144.6 -1.979.5  2052.1 20175 -1.9780 -2991.6 1121
Largo plazo 20147 -4,961.0 61125  -1,638.1 65127 36814 -2019.6 23963 8528.1 105708
Valores emitidos en el exterior 4,798.3 -2,314.5 31912 170.4 5511.7 4,4308 -1,251.0 1.878.7  5846.1 10,570.2
Valores gubernamentales
emitidos en México® 42164  -2,646.5 2,920.6  -1,808.5 1,001.0 -749.4 -768.6 517.6  2,6820 0.6
Sector privado no bancario 675.3 484.6 4,4443 2,356.4 534.3 2562  -1871.0 27231 7.960.6 -4316.0
Cortfo plazo -97.7 264.7 147.6 4.2 130.4 0.0 1.1 12.5 318.8 144.0
Largo plazo 773.0 2199 4,296.7 2,352.2 4039 2562 -1,872.1 -2,735.6 7,641.8  -4,460.0
Pidiregas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
iii. Derivados financieros (fransacciones neias)"’ 525.7 1,210.8 2,203.1 -865.2 136.5 441.9 9735 -1,1505 3,074.4 401.4
iv. Ofra inversién 15,770.2 -625.9 -346.5 -6,836.3 37145 1,173 -39221 1.768.4 7.961.5 3,178.1
A. Adquisicion neta de activos financieros  14,525.6 1,501.3 -2,799.5 -7,687.1 7.883.6 1,8924 -1,374.2 1.124.9 55403 9,526.7
B. Pasivos netos incurridos -1244.6 21273 -2,4530 -850.8  4,169.1 2751  2,547.9 -643.5 -2,421.1 6,348.6
Depdsitos -475.2 316.1 -249.6 27.7 173.3 687.1 -552.5 -145.2 -381.0 162.7
Banco de México -1.9 2.8 34 -4.8 2.4 0.6 -3.0 -4.3 -12.9 -9.1
Banca comercial -473.4 318.9 2462 32.5 1758 686.5 -549.5 -140.9 -368.2 171.9
Cortfo plazo -485.1 283.5 -349.1 -86.0 218.4 780.9 -552.1 450.4 -636.7 897.6
Largo plazo 11.7 353 103.0 118.5 -42.6 943 2.7 -591.3 268.5 -725.5
Resto 7694 1,8112  -22034 -878.5 3,995.8 -4120  3,1004 -498.3  -2,040.1 6,185.9
Bance de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banca Comercial 206.5 -1.1512  -3.7630 1.098.9 3.564.3 2.847.1 4473 3738 -3.6088 7.232.5
Corto plazo 400.3 -1,3194  -3,7425 1,152.9 37235 27537 447.6 -128 -3,528.7 6,912.0
Largo plazo -193.8 1682 0.5 -54.0 -159.2 23.5 0.3 386.6 -80.1 320.6
Banca de Desarrollo 29.1 -330.8 -1449 1.063.7 -1248 -288.2 -56.7 1.083.2 617.1 613.5
Cortfo plazo 53.9 -461.4 -284.2 832.8 -149.1 -225.8 -34.4 972.8 141.1 563.5
Largo plazo -24.8 130.6 1392.3 230.2 24.3 -62.4 -22.3 110.4 476.0 50.0
Sector publico no financiero 4193 1.668.3 10970 -1.5829 13775 -31886 24574 -1995.6 16017 -1,349.3
Cortfo plazo -34.2 -46.2 -65.2 -66.6 -33.9 700  1,375.1  -1,2354 -212.2 35.8
Largo plazo 4535 17145 11622  -1,5163 14114 -3,118.6 1.082.3 -760.2 1.813.2  -1,385.1
Sector privado no bancario -1,4243  1,6249 607.5 -1,4582 8212 2177 252.4 40.3 -650.1 -310.8
Cortfo plazo 4757 1,130.2 -357.5 1,365.3 -811.6 423.9 2094 1,279.5 26144 1,101.2
Largo plazo -1,200.1 4940 9650 -2,823.4 9.6 -206.3 43.1 -1,239.2  -3,2645 -1,4120
Pidiregas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
v. Activos de reserva 127.8 -3,9858 -1,193.3 286.2 2,128.4 2113 -822.8 -1,733.8 -4,765.1 483.1
Variacién total de la reserva internacior 678.6 -3,.307.8 -506.9 561.0 2,151.6 407.3 -968.7 -655.9  -2,575.1 934.3
Ajustes por valoracién 550.9 6779 686.4 274.8 23.1 -504.0 -145.9 10779  2,190.0 451.1
IV. Errores y omisiones 10,048.9 -4819.0 -4132.9 -10846.6 -1,170.5 -3,409.6 -12554 -7,822.6 -9,749.6 -13,658.1
Memorandum
Cuenta financiera sin activos de reserva 7669 26619 79415 -128658 -13207.6 -7.506.1 -6,153.1 -9,5252 -24,236.1 -36,392.0

n.c. no comparable.

1/ Endeudamiento neto significa que, en términos netos, los residentes en México obtienen financiamiento del resto del mundo. Esto implica que los pasivos
netos incurridos son mayores que la adquisicién neta de activos financieros . Préstamo neto se refiere alo opuesto.

2/ Corresponde a los valores gubernamentales ampliados, es decir, aguellos emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de México y el IPAB.

3/ Unsigno positivo significa que las fransacciones de activos son mayores que las de pasivos; un sigho negativo se refiere a lo contrario. No incluyen

derivados que son parte de la los activos de reserva.

Fuente: Banxico.
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Cuadro 3

Flujos de Inversién Directa, 2017 vs. 2018
Sentido Direccional
[millones de ddlares)

2017 2018
Var %
Concepto | Il n \Y Total 2018/1 2018/l 2018/l 2018/IV Total anual
Inversién directa 11,453 5,493 7,429 3,625 28,000 10,852 7,351 2485 4,058 24,744 -11.6
En México 12,811 6,441 5,853 6,987 32,092 12,579 8891 5104 5030 31,604 -1.5
Nuewvas inversiones 2,746 3,052 3,564 2,343 11,707 1,882 2,122 5288 2177 11,449 -2.0
Reinversiones 9,714 1,164 172 -225 10,825 10,236 1,209 378 428 12,251 13.2
Cuentas entre compafias 350 2,224 2,115 4,869 9,560 461 5,561 -542 2,425 7,885 -17.5
En el exterior -1,357 -948 1,577 -3,361 -4,089 -1,727  -1,541 -24619 -972  -4,859 67.7
Nuewvas inversiones -780 -1,278 2,131 -2,832 -2,759 -1,613 -1.504 -544 -825 -4,488 62.7
Reinversiones -990 -789 -747 -817 -3,343 -502 -1,282 -1,308 -165 -3,657 9.4
Cuentas entre compafias 413 1,119 193 288 2013 788 1.246  -744 18 1,284 -36.1
Fuente: Banxico.
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