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Resultados de la Balanza de Pagos al tercer trimesire
de 2019

Infroduccion

Como parte del frabajo institucional del Centro de Estudios de las Finanzas
PUblicas, el presente boletin tiene 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 tres apartados: el primero describe el contexto
intfernacional 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 conclusién.

1. Contexto Internacional

Durante el tercer trimestre del ano, se acentud la desaceleracion de la economia
global derivado del menor dinamismo del comercio internacional, resultado, a su
vez, de la intensificacidon en las tensiones comerciales entre Estados Unidos vy
China, que afectd las cadenas de suministros en la tecnologia; al mismo tiempo,
continud la incertidumbre en torno a la salida del Reino Unido de la Unidn Europea
(Brexit); aunado a otros elementos adversos como los migratorios, elevados riesgos
geopoliticos y factores idiosincrdsicos en varias economias; que se vieron
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reflejados en menores niveles de inversiéon y en la desaceleraciéon de la actividad

manufacturera mundial.
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China y Estados Unidos daban posibilidad de algin acuerdo. Bajo este contexto,
el tipo de cambio del peso frente al ddlar llegd a superar las 20 unidades y en el
trimestre promedid 19.43 pesos por dolar, lo que significd una depreciacion para
la moneda nacional de 1.57 por ciento respecto al promedio del frimestre previo.

Por su parte, los mercados financieros nacionales tuvieron un mejor desempeno
debido al relajamiento de las condiciones financieras globales. Asi, las tasas de
interés de los valores gubernamentales registraron diminuciones para el mediano
y largo plazos; reflejando los efectos de las menores tasas de interés externas y el
relajomiento de las acciones de politica monetaria derivadas de la
desaceleracién econdmica, tanto internacional como nacional; de las menores
presiones inflacionarias; y el fortalecimiento del ddlar.

Por lo anterior, en el tercer trimestre del ano, la Junta de Gobierno del Banco de
México (Banxico) se reunid en dos ocasiones, reduciendo, en ambas, la tasa de
interés objetivo en 25 puntos base (pb); para ubicarla en 7.75 por ciento, en linea
con los objetivos de inflacion; asi como, por la postura monetaria de los principales
bancos centrales. Con base en ello, la tasa de Cetes a 28 dias, promedid 7.96 por
ciento en el frimestre (8.04% en el segundo trimestre).

Con relacion al comercio exterior del pais, éste continud presentando un menor
dinamismo derivado de la menor actividad fabril estadounidense, la cual
aumentod 1.4 por ciento, en el tercer periodo trimestral del ano.
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Respecto a los mercados de commodities, durante el tercer trimestre, los precios
infernacionales de las materias primas en general, asi como los precios de
petrdleo crudo mostraron una mayor volatilidad, pero prevaleciendo la tendencia
a la baja, lo que confribuyd a una reduccion en la demanda de insumos.
Adicionalmente, los precios del crudo observaron un contexto de oferta de
energéticos limitada como consecuencia del recorte de produccion de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) y sus aliados, y a las
sanciones impuestas por el gobierno estadounidense a la compra del crudo
proveniente de Venezuela e Iran.

Por lo anterior, los principales precios internacionales de referencia del crudo
descendieron: el West Texas Intermediate (WTl) promedié 56.4 dpb durante el
tercer frimestre del ano, 5.8 por ciento menor con respecto al valor promedio
registrado durante el segundo trimestre (59.9 dpb). El precio del Brent del Mar del
Norte promedid 61.9 dpb, representando una disminucidn de 9.7 por ciento
respecto al segundo trimestre de 2019 (68.55 dpb); en tanto que, el precio de la
Mezcla Mexicana de Exportacion promedid 55.90 dpb, esto es, 8.72 por ciento
inferior al precio promedio del segundo trimestre del ano (61.24 dpb).

Por su parte, el precio de los metales preciosos fue en aumento derivado de la
disminucion de las tasas de interés; de la depreciaciéon de las monedas vy la
creciente demanda de inversionistas por estos activos ante la mayor aversion al
riesgo.

Finalmente, cabe comentar que la ratificacion del Tratado entre México, Estados
Unidos y Canadd (T-MEC) por parte de los Congresos de Estados Unidos y Canadd
continba pendiente, lo que se ha convertido en un factor de riesgo para el
crecimiento de la economia mexicana.

2. Resultados de la Balanza de Pagos

En el tercer trimestre de 2019, el superdvit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se ubicd en 2 mil 013.3 millones de ddlares (mdd), cifra que contrasta con
el déficit de 5 mil 794.8 mdd observado en el mismo periodo del ano anterior.
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La  cuenta de capital Saldos de las principales cuentas de la Balanza
reportd un déficit de 8.6 de Pagos, 2018/l - 2019/1l
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. . |. CUENTA CORRIENTE
respecto aigual trimestre de | 20185
2018; mientras que la cuenta 75
. . s Il. CUENTA DE CAPITAL
financiera presentd una 86
enfrada de recursos por

. lll. CUENTA FINANCIERA L

132.7 mdd, que d|screpg (PRESTAMO NETO (+) / ENDEUDAMIENTO NETO(-)) 1327

con laregistrada en el tercer

llI-trim-18 ml-trim-19

trimestre de hace un ano
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

cuando se presentd
ascendié a 8 mil 962.5 mdd.

2.1 Cuenta Corriente!

La cuenta corriente de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
. 4 proporcién del PIB, 2018 - 2019/Il
balanza de pagos registro, [porcentajes

en el tercer trimestre del ano,
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013.3 mdd; el segundo
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regls-l-roron Crédl-l-os por '| 37 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

superdvit consecutivo en el
ano, el cual fue equivalente
a 0.7% del PIB.

En el periodo de andlisis, en

la cuenta corriente se

mil 449.1 mdd, 3.6% mds que el tercer trimestre de 2018, y se ejercieron débitos por
135 mil 435.8 mdd, cifra 2.2% menor que hace un ano.

El resultado de la cuenta corriente se deriva de las balanzas parciales que la
infegran: la balanza de bienes y servicios registrd un déficit de 2 mil 482.4 mdd,

! La cuenta corriente de la balanza de pagos registra las transacciones comerciales y de servicios
del pais con el resto del mundo.
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después de un déficit de 8 Cuenta Corriente y sus componentes,

) ) ‘ 2018/11l vs. 2019/111
mil 724.5 mdd registrados ® cventacorrente (m”énes\fe dé,gres/)

® Balanza de bienes y servicios
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. B Balanza de ingreso primario
2018. De igual modo, la

m Balanza de ingreso secundario 9.479.8

8,269.2

balanza de ingreso
primario redujo su déficit
en 6.7 por ciento anual m

para un total de 4 mil 984.0 &
mdd, en tanto que la
balanza de ingreso

I-Trim-18 -Trim-19
Secu ﬂdCIrIO OlCO nZé un Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
superdvit de 9 mil 479.8 mmd, dato mayor en 14.6 por ciento respecto al tercer
timestre de 2018. Asi, el superdvit observado en las balanzas de ingreso
secundario, amortigud los déficits observados en las balanzas de bienes y servicios,

y de ingreso primario.
2.1.1 Balanza de Bienes y Servicios

El déficit de la balanza de bienes vy servicios observado en el periodo de julio a
septiembre, se integré por un saldo negativo de 517.8 mdd en la balanza de
mercancias (bienes), que contrasta con el observado en igual periodo de 2018
(-5,802.3 mdd); y un déficit de 1 mil 964.6 mdd en la balanza de servicios, que fue
inferior en 32.8 por ciento al del mismo lapso del ano previo (2 mil 922.2 mdd).

2.1.1.1 Balanza Comercial o de Bienes?

El déficit de 517.8 mdd registrado en la balanza de bienes (mercancias) del tercer
trimestre del ano, fue resultado de un superdvit de 4 mil 836.2 mdd en la balanza
de mercancias no petroleras, cifra que superar el saldo positivo de 270.1 mdd
observado en el mismo lapso de 2018.

2La 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 transacciones de que redlizan los medios de transporte residentes de un pais
durante su estancia en algun otro pais. En la presentacion anterior de la Balanza de Pagos se
registraba como servicio no factorial.
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En contraste, la Balanza de Bienes, Petroleros, No Petroleros y en Puertos,
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bO | anza d e b|e nes Fuente: Elaborado por el CEFP con daos del Banco de México.
adquiridos en puertos sumo un déficit de 59.8 mdd, 24.1 por ciento mayor al del
tercer trimestre de 2018.

2.1.1.2 Balanza de Servicios3

Esta balanza reportd un Balanza de Servicios por componentes,
2018/l vs. 2019/111

[millones de délares)

964.6 mdd en el periodo 28722 u [II-Tim-18
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pensiones

saldo negativo de 1 mil
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registrado en el ano
previo. Ello derivado de

los déficits en las cuentas

financieros (-637.5 mdd), fuenie: fiaborado por el CEFP con datos de Banico.
Ofros servicios (-599.5 mdd), y de seguros y pensiones (-189.1 mdd), saldos que
fueron compensados parcialmente por el superdvit de la balanza de vigjes
(turistica) que sumod 2 mil 872.2 mdd. Cabe comentar que el superdvit turistico
mostrd un incremento de 29.6 por ciento respecto al tercer tfrimestre del 2018.

3Incluye los ingresos y egresos por servicios no factoriales como vigjes, fransportes (fletes), servicios
financieros, comisiones, etc.
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Con lo anterior se observa que, el mayor desequilibrio de la balanza de servicios
lo ejercieron los gastos en servicios de fransporte, como pagos de fletes, entre
otros, pese a que redujo su déficit en 4.8 por ciento respecto al ano anterior. A su
vez, destaca un aumento del déficit en servicios financieros de 73.9 por ciento
derivado del mayor pago de éstos en el exterior (696.2 mdd), monto que ascendid
54.4 por ciento respecto al tercer trimestre del ano anterior (450.9 mdd).

2.1.2 Balanza de Ingreso Primario4

La balanza de ingreso Componentes de la Balanza de Ingreso Primario, 2019/11l
. . Lo {millones de ddlares)
primario fuvo un déficit de 4 6,598.1
mil 984.0 mdd, 6.7 por ciento
menor al del ano pasado. Ello
derivado de utilidades,

pPagos de dividendos,
13468 1,355.2 1,249

intereses, y otros que, en . . - - .

conjunto, sumaron 8 mil 351.9 3 - = 62
Crédito Déhito

mdd frente a CObrOS, por |OS W Utilidades W Dividendos W Intereses B Otros

mlsmOS ConcepTOS, qUe Fuente: Elaborado por el CEFP can datos de Banxico.
ascendieron a 3 mil 367.9 mdd.

En el periodo de andlisis, Pago de Intereses al Exterior por Sector Insfitucional,
2019/
destaca el monto del pago de , \ (porcentajes)

intereses al exterior de 6 mil 598.1

r

Intereses: ‘

6,598.1mdd

mdd, cifra mayor en 16.7 por

ciento a la del tercer trimestre Sector
~ , rivado,

del ano anterior. Del pago total p_r,;fmf’

de intereses, 50.9 por ciento
correspondid al sector privado,
esto es, 15.6 puntos porcentuales  riente: Baborado por el CEFP con datos de Bansico.

mas a los pagados en el trimestre previo (35.3%) vy, el restante 49.1 por ciento de
los intereses pagados fue por parte del sector pUblico (64.7% del trimestre previo).

4El ingreso primerio representa el retorno por la provision de trabajo, activos financieros y por la
renta de recursos naturales. Por ejemplo, compensacion 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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2.1.3 Balanza de Ingreso Secundario’
La balanza de ingreso Remesas Familiares, 2018 - 2019/Ill
secundario  registré un b
superdvit de 9 mil 479.8
mdd en el periodo de julio
a sepfiembre de 2019,
superdvit mayor en 14.6
por ciento al de igual
periodo de 2018. Este
resultado se explico por la 7,186.9 9,057.6 8,459.5 8,973.3 7,852.0 9,402.6 9,687.0
captaciéon de remesas cme s s s s s
familiares CUE  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banico.
acumularon, enfre julio y septiembre, un total de ? mil 687.0 mdd; mds otras
transferencias del exterior por 86.0 mdd, frente a tfransferencias y remesas hechas
del pais al exterior por 293.2 mdd.

2.2Cuenta de Capitalé

Cuenta de Capital, 2018/111 vs. 2019/1Il

En el periodo de referencia, orias S ksl

la Cuenta de Capital mostrd 119.8 i i 1229
un déficit de 8.6 mdd, lo que

significd una disminucion de 2 i

50.9 por ciento respecto del
saldo negativo observado
en el tercer trimestre de 2018
(-12.4 mdd). Este déficit se
debe a los  débitos

I-Trirm-18 IV-Trim-18 I-Trim-19 IFTrim-19 I-Trim-19

m Saldo de la Cuenta de Capital u Credito m Debito

contraidos por 122.9 mdd,
en fanto que 10s Créditos rune: sabordo porel cere con datos deisonco de mésico.
sumaron 114.3 mdd.

5Corresponde alo que anteriormente se denominaba balanza de tfransferencias, donde se registra
la provision de un bien, un servicio, un activo financiero é activo no financiero no producido por
una unidad institucional a otra, sin que haya una contraprestacién a cambio.

¢Reporta las transferencias de capital, principalmente de bienes de capital fijo o dinero vinculado
a la adquisicién de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes, sin
contfrapartida, y que no modifican la renta nacional (ej. condonacién de deudas); o bien, la
compraventa de activos intangibles como, por ejemplo, patentes, marcas, derechos de autor,
entre otros.
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2.3 Cuenta Financiera?

En el tercer trimestre del ano, la cuenta financiera registré un endeudamiento neto
que implicd una entrada de recursos por 132.7 mdd. Este resultado se explica por
la captacion de inversion directa por 3 mil 267.6 mdd; de 2 mil 655.6 mdd por
inversion de cartera; de 9 mil 461.0 mdd de Otra inversion; préstamos netos del
resto del mundo por 431.0 mdd en derivados financieros y una disminucién de 4
mil 101.6 mdd en los activos de reserva.

2.3.1 Inversion directa

La inversion directa o A y .
Distribucion de la Inversion Extranjera

. 1_ , 1. 1A .
regisiro una capracion directa, 20]9/|||

de recursos por 3 mil

267.6 mdd, entre julio y | 2305mdd | 48
' | 4528 mdd |

septiembre de 2019, lo ‘Cuenius entre
. e s . compaiias
que significo un L 314%
aumento de 37.0 por Nusvas
inversiones

ciento respecto a los 61.8%

recursos captados en

| 498 mdd
igual periodo del ano

anterior. El total de la

inversiéon ex’rronjero Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

directa se integré de 7 mil 332 mdd de inversiones recibidas en México, de las
cuales, 4 mil 528.5 mdd (61.8% del total) fueron nuevas inversiones; 2 mil 305 mdd
(31.4%) correspondieron a cuentas entre companias y 498 mdd a reinversiones de
utilidades (6.8%). En contraparte, se registraron inversiones de capital mexicano
en el exterior por 4 mil 064 mdd.

Desde otro punto de vista, la adquisicidon neta de activos financieros ascendié a
2 mil 002.5 mdd; sin embargo, los pasivos netos incurridos con el exterior sumaron
5 mil 270.1 mdd.

"Muestra la inversidn y financiamiento proveniente del sector externo. Se considera la adquisicidon
y enajenacion de ftitulos y, la entrada y salida de reservas. Ademds, incluye dos cuentas que son
de compensacion: la variaciéon de reservas vy, errores y omisiones.
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2.3.2 Inversion de cartera

La inversidon de cartera presenta un endeudamiento neto con el resto del mundo
por 2 mil 655.6 mdd en el tercer trimestre de 2019, esto como resultado de la salida
neta de activos financieros por 886.8 mdd y pasivos netos incurridos por un mil
768.8 mdd.

Dentro de los movimientos de pasivos incurridos destacan pasivos en titulos de
deuda por 2 mil 709.9 mdd, de los cuales 5.1 mdd correspondieron a la banca
comercial, 585.1 al sector publico no financiero y 2 mil 119.8 al sector privado no
bancario. Respecto al sector publico no financiero sobresalié el desahogo de 3
mil 069.8 mdd de valores gubernamentales de corto plazo emitidos en México y
la colocacion de deuda en el exterior a largo plazo por 3 mil 193.65 mdd, y 461.2
mdd emitidos en México a largo plazo, para un endeudamiento neto del sector
publico no financiero de 585.1 mdd.

Por su parte, el sector privado no bancario incurrié en pasivos netos por 2 mil 119.8
mdd, de los cuales 212.9 mdd son a corto plazo y 1 mil 206.9 mdd a largo plazo.

2.3.3 Derivados Financieros

Respecto alas operaciones de derivados financieros en el tercer frimestre del ano
se realizaron préstamos netos al resto del mundo de 431 mdd.

2.3.4 Otra inversion

En ofras inversiones se obtuvo un endeudamiento neto por ? mil 461.0 mdd, en el
periodo de julio a septiembre. En este rubro destaca la adquisicion neta de activos
financieros por 3 mil 634.8 mdd y el pago de pasivos netos por 5 mil 826.2 mdd.

Derivado de las cuentas de inversion se obtiene que de la inversion directa (3 mil
267.6 mdd) mds la inversion de cartera (2 mil 655.6 mdd), mds los derivados
financieros (431.0 mdd), mas otfra inversion (? mil 461.0 mdd) se obtiene un saldo
total de la cuenta financiera, sin activos de reserva de 3 mil 968.9 mdd.
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Inversion Extranjera Directa, de Cartera y Otra Inversion,
2018 - 2019/1ll Trimestre

{millones de ddlares)
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1,8“ 21940 2,533.0 23518
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0.0
-1,0346.9 .
2.000.0
-1.842.7 -2,655.6
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-6,000.0
8,000.0 83078
-10.000.0
I-Trirm-18 I-Trirr-18 li-Trirm-18 IV-Trire 18 |-Trirm-19 I-Trim-19 W-Trirm-1%9
mm Nuevas Inversiones captadas en México (IED) mm Ctra inversion —|nversion de Cartera
Mota: Signo negativo equivale a financiamiento obienido del resto del mundo (pasivos mayores a la adguikicion neta
de actfivos. Signo posifivo es igual a préstamos netfos (actives adquiidos en el exterior mayores a los pasivos nefos
incumdos)
Fuente: Elaborado por el CEFP con dafos de Banxico.
o
2.3.5 Activos de Reserva
En el tercer trimestre de Reservas Internacionales Brutas, 2018-2019/I1l Trim

(millones de ddlares)

2019, los «activos de
reserva presentaron un

flujo negativo de 4 mil
101.6 mdd, resultado de
una variacion negativa

en las reservas
internacionales por 3 mil
293.9 mdd, y ajustes por
valoracioén de 807.6 mdd.

177,601.5 § 178,008.8 § 177,040.1 § 176,384.2 § 182,071.3 § 186,209.4

12018 112018 1112018 IV 2018 12019 112019 1112019
m Reservas Internacionales Brutas [ Vvariaciénde las Reservas

Asi, el saldo total de las Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

reservas internacionales

brutas se ubicd en 182 mil 915.5 mdd, lo que representd una disminucion de 1.8
por ciento, respecto al trimestre previo, pero un incremento de 3.3 por ciento en
comparacion con en el tercer trimestre de 2018 (177,040.1 mdd).
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2.4 Errores y omisiones8

La cuenta de errores y omisiones, donde se contabilizan aquellas operaciones que
no se pueden identificar (diferencias estadisticas), mostrd en el trimestre de
referencia un flujo negativo de 2 mil 137.3 mdd, dato mayor en 32.2 por ciento
respecto de lo registrado en el tercer trimestre de hace un ano.

3. Consideraciones finales
En resumen, el déficit Cuenta Corriente y Financiera de la Balanza de Pagos
de la cuenta corriente respecto al PIB, 2017 - 2019/Il1

|porcentajes)

de la Balanza de Pagos
fue equivalente a 0.65
por ciento del PIB en el
tercer tfrimestre de 2019,
el segundo superdvit
observado en el ano.
Por su parte, la cuenta

-4.32

financiera sin activos T 01 20171 2017710 20177V 20181 2018711 2018/ 2018V 2019 2019/11 2019/
de reserva represenfé

. B Cuenta comiente/PIB B Cuenta financiera/PIB
un Soldo negcn\/o de Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Bonco de México,

1.29 por ciento del PIB (132.7 mdd).

Por su parte, la balanza de capital redujo su déficit de 17.9 mdd en el tercer
trimestre del ano anterior a 8.6 mdd en igual periodo trimestral de 2019, esto es,
50.9 por ciento menos.

Cabe recordar que, la cuenta corriente mds la cuenta de capital indican las
necesidades de financiamiento externo neto del pais, que sumaron 2 mil mdd en
el tercer trimestre de 2019, cifra superior a los flujos obtenidos por financiamiento
del exterior (132.7 mdd). Una vez descontados los activos de reserva, la cuenta
financiera presenté un endeudamiento neto por 132.7 mdd.

8Constituye una partida de ajuste para las operaciones no registradas (sobre o subfacturacion de
importaciones, u ofras operaciones, movimientos de capitales ilegales, contrabando 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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Al interior de la balanza de pagos, destacan los siguientes desequilibrios en las
siguientes cuentas:

i) La balanza petrolera, si bien redujo su déficit en comparacion con el
tercer trimestre de 2018, continUa persistiendo su efecto negativo, el cual
no alcanzéd a ser contrarrestado por el superdvit de la balanza no
petrolera.

i) La balanza de servicios, reporté un saldo negativo de 1 mil 964.6 mdd en
el periodo de andlisis, resultado de los déficits en las cuentas de
transportes, servicios de seguros y pensiones, otros servicios y servicios
financieros, que fueron compensados parcialmente por el superdvit de
la balanza turistica.

iii) La balanza de ingreso primario, continud siendo el principal desequilibrio
en el tercer trimestre del ano, que tuvo lugar por el mayor pago de
intereses al exterior, seguido, muy por debajo, del pago de dividendos y
utilidades.

Si bien en el periodo de andlisis destacd un menor endeudamiento con el exterior,
el pago de intereses al exterior, sigue siendo un elemento relevante en los
desequilibrios estructurales que presenta la cuenta corriente, ademds del
deterioro de la balanza peftrolera cuyas exportaciones se han reducido tanto en
precio como en volumen.

En contraparte, 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.

En la cuenta financiera destacéd un endeudamiento neto de 132.7 mdd, lo cual
fue equivalente a una entrada de recursos de 3 mil 267.6 mdd por concepto de
inversion directa, de 2 mil 655.6 mdd por inversidon de cartera; de 9 mil 461.0 mdd
de Ofra inversion; préstamos netos del resto del mundo por 431.0 mdd en
derivados financieros y una disminucion de 4 mil 101.6 mdd en los activos de
reserva.

Al cierre del tercer trimestre del ano, los activos de reserva fueron inferiores en 4
mil 101.6 mdd, resultado de ajustes por valoraciéon por 807.6 mdd y una variacion
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negativa de las reservas internacionales brutas de 3 mil 293.9 mdd, con lo que el
saldo total de las reservas internacionales brutas, al cierre del periodo, se ubicd en
182 mil 915.5 mdd, 3.3 por ciento mds que en el tercer frimestre de 2018,
manteniéndose en niveles favorables; aunque inferior en 1.8 por ciento respecto
al saldo del trimestre previo (186,209.4 mdd).

Por segundo trimestre consecutivo, la cuenta corriente del pais fue superavitaria,
si bien se esperaria que representara un resultado positivo, en el caso de México,
deja entrever el menor dinamismo del componente externo (balanza comercial)
de la demanda agregada. En particular se observd una disminucion de las
importaciones, tanto del consumo privado, como, en mayor medida, de la
produccion, esto Ultimo se refleja en las menores importaciones de bienes
intermedios y de capital que, a su vez, explicala contraccidon de otro componente
que es la inversion. Ambos, expresan, en gran parte, la menor dindmica actual
gue presenta la economia nacional.

3.1 Principales riesgos de corto y mediano plazo

De acuerdo con el Banco Central, el balance de riesgos para el crecimiento
econdmico del pais continla sesgado mayormente a la baja, destacando entre
los principales factores, los vinculados con el entorno externo, los cuales podrian
afectar negativamente las cuentas con el exterior, tales como:

Un agravamiento de las tensiones comerciales a nivel global (Estados
Unidos frente a China), que afecte el crecimiento, la inversién y el comercio
mundial.

Episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Desaceleracidon de la economia y el comercio mundial, mayor a lo
esperado.

Mayor persistencia de la debilidad de los componentes de la demanda
agregada a la anficipada; en particular, que persista el ambiente de
incertidumbre que afecte a la inversidén y al consumo.
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Deterioro adicional en la calificacion de deuda soberana o de PEMEX.
Un menor ejercicio del gasto publico en 2020 a lo programado.

Adicionalmente, el sector privado considera que la politica de comercio exterior,
asi como la debilidad del mercado interno se encuentran, entre otros, como los
que podrian incidir a una mayor debilidad del crecimiento econdmico nacional.

Por el contrario, entre los factores que podrian impulsar el crecimiento econdmico
se encuentran |os siguientes:

Un mayor dinamismo de la produccion industrial de Estados Unidos que
incida positivamente en las exportaciones manufactureras mexicanas.

Aumento del dinamismo de la demanda agregada (inversidbn, consumo y
exportaciones).

Cabe destacar que, el pasado 10 de diciembre de 2019, se corrobord un
Addendum, que tuvo lugar en el Palacio Nacional de la Ciudad de México, con
los representantes comerciales de las tfres naciones signantes, (México-Estados
Unidos y Canadd) donde se acordaron algunas modificaciones al T-MEC. Con
ello, se espera los Congresos de Estados Unidos y Canadd ratifiquen el Acuerdo;
lo cual, podria generar una mayor certidumbre en los mercados financieros a la
espera de la entrada en vigor del nuevo Tratado comercial para la regiéon de
Norteamérica, que se estima sea a inicios de enero de 2020.
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Anexo Estadistico
Cuadro 1

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2018 - 2019/l
(millones de ddlares)

Var. % anual

Concepto I-Trim-18 II-Trim-18  llI-Trim-18 IV-Trim-18 I-Trim-19  I-Trim-19  lI-Trim-19  (2019-111/2018-111)
Cuenta Corriente -10,440.9  -3,191.5 -5,794.8 -2,794.4 -8,720.5 4,520.5 2,013.3 n.c.
Balanza de bienes y servicios -3,392.7 -5,214.5 -8,724.5 -5,388.2 -2,355.8 3.250.3 -2,482.4 -71.5

Balanza de bienes -1,765.2  -2,781.6 -5,802.3 -3,446.6 -1,858.9 4,915.5 -517.8 -91.1
Balanza de mercancias petroleras -4,706.3  -5,466.7 -6,024.3 -6,963.2 -4,736.9 -5,848.8 -5,294.2 -12.1
Balanza de mercancias no pefroleras 2,978.4 2,725.7 270.1 3.568.3 2,920.3 10,810.7 4,836.2 1,690.5
Balanza de bienes adquiridos en puertos -37.4 -40.7 -48.2 -51.8 -42.2 -46.4 -59.8 24.1

A.1.2 Balanza de servicios -1,627.5  -2,432.9 -2,922.2 -1,941.6 -496.9 -1,665.2 -1,964.6 -32.8
Balanza Turistica 3,647.9 2,637.1 2,216.5 2,795.4 4,745.8 3,692.1 2,872.2 29.6
Balanza de ingreso primario -14,056.5 -6,814.2 -5,339.5 -6,176.1 -14,045.0 -7.943.6 -4,984.0 -6.7
Balanza de ingreso secundario 7,008.3 8,837.3 8,269.2 8,769.9 7.680.3 9.213.9 9.479.8 14.6
I.1 Crédito (A+B+C+D) 123,336.0 133,499.1 132,676.9  137,220.0  128,693.1 140,067.3  137,449.1 3.6
A. Bienes 105,385.5 113,973.4 1140850 117,610.2 108,132.7 119,311.3 117,034.0 2.6
Exportaciones de mercancias 105,297.1 113,880.6  113,989.1 117,517.8 108,051.7 119,221.8 116,952.5 2.6
Bienes adquiridos en puertos por medios
de transporte 88.4 92.8 95.9 92.5 81.0 89.6 81.5 -15.0
B. Servicios 7,889.5 6,933.8 6,534.1 7,409.2 8,594.3 7,580.8 7,274.2 1.3
Transporte 525.6 589.0 479.2 592.5 647.0 578.2 441.7 -7.8
Viajes 6,227.6 5,354.4 5,090.5 5,853.9 7.030.5 6,011.9 5,519.2 8.4
Servicios de seguros y pensiones 896.4 784.9 798.7 804.8 741.6 823.3 1,021.2 27.9
Servicios financieros 158.4 126.1 84.3 84.2 824 93.9 58.7 -30.4
Ofros 81.5 79.5 81.5 73.8 92.7 73.6 233.4 186.4
C. Ingreso primario 2,803.8 34615 3,525.4 3,154.5 4,039.9 3,696.0 3,367.9 -4.5
Utilidades y dividendos 1,018.7 1,564.0 1,515.3 1,131.1 1,896.6 1,464.3 1,379.8 -8.9
Utilidades 991.8 1,301.1 1,281.0 925.4 1,396.4 1,425.7 1,346.8 5.1
Dividendos 26.9 262.8 234.2 205.6 500.2 38.6 33.0 -85.9
Intereses 1,282.7 1,355.5 1,469.7 1,509.9 1,552.6 1,526.3 1,355.2 -7.8
Oftros 502.4 542.1 540.5 513.5 590.6 705.4 632.9 17.1
D. Ingreso secundario 7,257.1 9,130.4 8,532.4 9,046.1 7,926.2 9,479.2 9,773.0 14.5
Remesas 7.,186.9 9,057.6 8,459.5 8,973.3 7.852.0 9,402.6 9.687.0 14.5
Otros 70.2 72.8 72.9 72.9 74.3 76.5 86.0 18.0
1.2 Débito (A+B+C+D) 133,776.8 136,690.6 138,471.7 140,014.4 137,413.6 135546.7 135,435.8 22
A. Bienes 107,150.7 116,755.0 119,887.3  121,056.8 109,991.6 1143958 117,551.8 -1.9
Importaciones de mercancias 107,025.0 116,621.5 119,743.3 120,912.6 109.868.3 114,259.9 117,410.5 -1.9
Bienes adquiridos en puertos por medios
de transporte 125.8 133.5 144.0 144.2 123.3 135.9 141.3 -1.9
B. Servicios 9.517.0  9,366.7 9,456.3 9,350.8 9,091.2 9.246.0 9,238.8 23
Transporte 3,567.1 3,880.1 4,062.2 3,900.6 3.564.1 3,600.1 3.852.5 -5.2
Viajes 2,579.7 2,717.3 2,874.0 3,058.5 2,284.7 2,319.8 2,647.0 -7.9
Servicios de seguros y pensiones 1,448.9 1,299.1 1,083.4 1,014.4 1,675.2 2,046.5 1,210.3 11.7
Servicios financieros 889.8 528.1 450.9 379.7 499.4 267.7 696.2 54.4
Oftros 1,031.5 942.1 985.9 997.6 1,067.8 1,012.0 832.9 -15.5
C. Ingreso primario (renta) 16,860.3 10,275.7 8,864.9 9,330.6 18,084.9 11,639.6 8,351.9 -5.8
Utilidades y dividendos 12,027.5 4,615.3 3.211.7 2,342.5 12,727.6 5,067.1 1,747.6 -45.6
Utilidades 10,803.2 1,309.0 280.8 140.6 11,530.2 2,360.8 498.4 77.5
Dividendos 1,224.4 3,306.2 2,930.9 2,201.9 1,197.4 2,706.3 1,249.2 -57.4
Intereses 4,826.9 5,660.4 5,651.6 6,983.7 5,353.6 6,572.5 6,598.1 16.7
Sector publico 3,172.3 3,610.6 2,853.7 3,531.5 3,465.0 3,691.0 3,239.5 13.5
Sector privado 1,654.5 2,049.8 2,797.9 3,452.2 1,888.7 2,881.5 3,358.6 20.0
Ofros 59 0.0 1.5 4.4 3.7 0.0 6.2 n.c.
D. Ingreso secundario (transferencias) 248.8 293.1 263.2 276.2 245.9 265.3 293.2 1.4
Remesas 225.3 268.6 249.2 256.8 227.6 246.4 248.3 -0.4
Oftros 23.5 24.5 14.0 19.4 18.4 18.8 449 220.7

Il. Cuenta de capital -23.8 -10.9 -17.5 -12.4 -34.6 -2.2 -8.6 -50.9

Crédito 59.5 37.0 102.3 37.8 94.4 48.6 114.3 1.7

Débito 83.4 48.0 119.8 50.2 128.9 50.9 122.9 2.6

n.c no comparable.
Fuente: Banxico.

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Cuadro 2

Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos, 2018 - 2019/111

(milones de ddlares)

Concepto I-Trim-18 II-Trim-18 Ill-Trim-18 IV-Trim-18 I-Trim-19 ll-Trim-19 _ lll-Trim-19
lll. Cuenta financiera -8,748.1 -5245.3 -8,9625 -8,730.%9 -9,194.2 41.5 -132.7
i. Inversién directa (A - B) ' -10,392.6 -7,113.7 -2,385.8 -5892.2 -9779.4 -4469.7 -3267.6
A. Adquisicién neta de activos financieros 4436.6 3817.0 27233 691.5 2,343.6 805.3 2,002.5
Participaciones de capital y
participaciones en fondos de inversion 3.685.6 28963 L#A9 1.653.6 2,.027.1  2.006.4 2.420.1
Participaciones de capital distintas de
reinversion de utiidades 2,693.9 1.595.2 636.9 728.1 630.7 580.7 1,073.4
Reinversion de utiidades 991.8 1.301.1 1,281.0 925.4 1,396.4  1,425.7 1,346.8
Instrumentos de deuda 751.0 920.7 805.4 -962.0 3165 -1,201.1 -417.6
B. Pasivos netos incurridos 14,829.2 10,930.7 5,109.1 6,583.8 12,123.0 5,275.1 5,270.1
Participaciones de capital y
participaciones en fondos de
inversion 12,659.2  3,503.0 56467 28465 14,0632 47127 5.026.9
Participaciones de capital distintas de’
reinversion de utiidades (IED) 1.856.0 21940 53659 27059 25330 23518 4,528.5
Reinversion de utiidades 10.803.2 1.3092.0 280.8 140.6 11,5302 2,340.8 498.4
Instrumentos de deuda 2,170.0 7,427 .8 -537.6 3,737.3  -1,940.2 562.4 243.2
ii. Inversion de cartera (A - B) -4,334.7 -1,102.1 -1,799.8 -1,036.9 -8321.8 3,662.6 -2,655.6
A. Adquisicion neta de activos financieros 1.813.1 6,098.2 -3,640.0 -3,046.2 -48.0 26873 -886.8
B. Pasivos netos incurridos 6,147.8 72003 -1,840.2 -2,009.2 8,273.8 -975.2 1,768.8
Participaciones de capital y
participaciones en fondos de
inversion 835.3 1,744.3 -433.8 2754 21598 400.7 -941.1
Titulos de deuda 53125 54560 -1.406.4 -2,2846  6,1140 -1,3759 2,709.9
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banca comercial 245.0 -21.3 466.7 20.1 14.5 744.0 5.
Banca de Desarrollo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sector pUblico no financiero 4,533.2 5733.4 -2.1 418.3 55622 -3.471.5 585.1
Corto plazo -1,979.5  2,052.1 2,017.5 -1,9780 441.9 -3,164.9 -3,069.8
Valores gubernamentales emitidos
en México® -1,979.5 2,052.1 20175 -1,978.0 4419 -3,164.9 -3.069.8
Largo plazo 6,512.7 3.681.4 -2019.6 23963 51203 -306.6 3.654.8
Valores emitidos en el exterior 5511.7 4,430.8 -1.2510 1.878.7 683.0 714.0 3.193.6
Valores gubernamentales emitidos
en México® 1,001.0 -749 .4 -768.6 517.6  4,437.3 -1,020.6 461.2
Sector privado no bancario 5343 -256.2  -1,8710 -2,723.1 5373 13514 21198
Corto plazo 130.4 0.0 1.1 12.5 -136.1 0.2 2129
Largo plazo 403.9 2562 -1,872.1 -2,735.6 6734 1,351.4 1,906.9
iii. Derivados financieros (fransacciones l'letus)m 136.5 441.9 973.5 -1,142.7 -495.1 141.1 431.0
iv. Otra inversién 37143 1,617.3 -4927.6 1,074.8 4977.8 -1,842.7 9.461.0
A. Adquisicién neta de activos financieros 7.883.3 18924 -2379.7 733.5 44643.0 41874 3,634.8
B. Pasivos netos incurridos 4,169.1 275.1 2,547.9 -341.3 -334.9  6,030.1 -5,824.2
v. Activos de reserva 2,128.4 ?11.3 -8228 -1,733.8 44243 25503 -4,101.6
Variacion total de la reserva internacional 2,151.6 407.3 -968.7 -655.9 5687.1 4,138.1 -3,293.9
Ajustes por valoracién 23.1 -504.0 -145.9 1.077.9 1,262.9  1,587.8 807.6
IV. Errores y omisiones 1,716.6 -2,042.9 -3,150.1 -5,924.1 -439.1 -4,4768 -2,137.3
Memorandum
Cuenta financiera sin activos de reserva -10,876.5 -6,156.6 -8,139.7 -6997.1 -13,6184 -2,508.8 3.968.9
n.c. no comparable.
1/ Signo negative = Endeudamiento neto significa que, en términos netos, los residentes en México obtienen
financiamiento del resto del mundo. Esto implica que los pasivos netos incuridos son mayores que la adquisicion
neta de activos financieros . Préstamo neto se refiere a lo opuesto.
2/ Corresponde a los valores gubernamentales ampliados, es decir, aquellos emitidos por el Gobierno Federal, el
Banco de México y el IPAB.
3/ Un signo positivo significa que las transacciones de activos son mayores que las de pasivos; un signo negativo se
refiere alo contrario. No incluyen derivados que son parte de los activos de reserva.
Fuente: Banxico.
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Cuadro 3

Flujos de Inversion Directa, 2018 vs. 2019/1ll
Sentido Direccional
(millones de délares)

2018 2019
Var %
Concepto 2018/1 _2018/1l _2018/Ill 2018/1V__Total 2019/1 2019/l 2019/l anual
Inversion directa 10,393 7114 2386 5892 25,785 9,779 4,470 3,268 37.0
En México 13,050 9,042 5,025 6,499 33,614 12,489 6,235 7,332 45.9
Nuev as inv ersiones 1,856 2,194 5366 2,706 12,122 2,533 2,352.0 4,528.5 -15.6
Reinversiones 10,803 1,309 281 141 12,534 11,530 2,361.0 498 77.4
Cuentas entre companias 391 5539  -622 3,652 8,960 -1,574 1,522.0 2,305.0 -470.6
En el exterior -2,658 -1,928 -2,639 -606 -7,831 -2,709 -1,765 -4,064 54.0
Nuev as inv ersiones -2,694  -1,595  -637 -728  -5,654 -631 -581  -1,073 68
Reinversiones -992 -1,301  -1,281  -925  -4,499 -1,396  -1,426 -1,347 5
Cuentas entre companias 1,028 969 -721 1,047 2,323 -682 241 -1,644 128
Fuente: Banxico.
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