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Resultados de la Balanza de Pagos en el Primer
Trimestre de 2022

Como parte del frabajo institucional que realiza el Centro de Estudios de las
Finanzas PUblicas de la H. Cdmara de Diputados, en este boletin se presentan los
resultados de la Balanza de Pagos al primer trimestre de 2022, con datos que
emitié el Banco de México (Banxico) el pasado 25 de mayo de 2022.

La Balanza de Pagos, como cuenta contable, registra todas las transacciones
econdmicas vy financieras que realiza el pais con el resto del mundo, con la cual
se pueden identificar los principales movimientos y desequilibrios externos de la
economia mexicana, asi como su financiamiento, de acuerdo con su insercion
en la economia internacional.

El documento se divide en tres apartados: el primero describe el contexto
internacional en el que se enmarcan las actividades econdmicas externas del
pais; el segundo apartado muestra los resultados de la balanza de pagos al
comienzo de 2021, revisando sus principales componentes: la cuenta corriente,
de capital y financiera; y, por Ultimo, se exponen algunas consideraciones finales
y perspectivas.
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1. Contexto Internacional

A comienzos del ano, se esperaba que la recuperacidn mundial de la pandemia
continuara en 2022 y 2023, ayudada por el progreso continuo con los esfuerzos
mundiales de vacunacién, las politicas macroecondmicas de apoyo en las
principales economias y las condiciones financieras favorables. Los datos
posteriores de las cuentas nacionales y los principales indicadores de coyuntura
a principios de 2022 siguieron siendo en general coherentes con estas
perspectivas, mientras que, la actividad empresarial se recuperd rapidamente
después de la interrupcion de la variante de dmicron en la mayoria de los paises.
Incluso, a pesar de que las inferrupciones econdmicas de la ola de infecciones
provocadas por la variante dmicron, a fines de 2021 y los primeros meses de 2022,
generalmente resultaron leves en la mayoria de los paises, el crecimiento del PIB
mundial se redujo a mds de la mitad en el primer frimestre de 2022, con una
disminucion de la produccion en varias economias avanzadas. La produccion
industrial mundial, las ventas minoristas y las ventas de automaoviles disminuyeron

en marzo y abril.

Asimismo, los efectos directos e indirectos del conflicto militar entre Rusia y
Ucrania, las sanciones implementadas en respuesta a la conflagraciéon bélica y
los confinamientos en China frente al rebrote de COVID-19, generaron un

empeoramiento significativo del panorama econdmico.

En el primer frimestre de 2022, el indice de Gerentes de Compras (PMI, por sus
siglas en inglés) compuesto global, indicador que registra el comportamiento
aproximado del PIB mundial, disminuyd 1.6 puntos, con lo que cerrd el mes de
marzo con un nivel de 52.7 puntos. Al interior, el PMI global del sector servicios
disminuyd 1.3 puntos durante el primer trimestre del ano y se ubicd en un nivel de
53.4 puntos, mientras que el PMI global del sector manufacturero disminuyd 1.3
puntos respecto a su nivel de diciembre de 2021, para ubicarse en 53.0 puntos al

cierre del trimestre, su nivel mds bajo en 18 meses.



Por otro lado, el comercio mundial de mercancias, el trafico portuario de
contenedores y los indicadores de ftrdfico de carga aérea se estaban
expandiendo a principios de 2022, antes de la guerra. Los vigjes internacionales
también se estaban recuperando gradualmente, excepto en la regién de Asia y
el Pacifico, donde persistian los cierres y restricciones generalizados de las
fronteras. Las interrupciones relacionadas con la guerra frenaron esta tendencia
en marzo, con una desaceleracion particularmente pronunciada para el
transporte aéreo. Los nuevos pedidos de exportacion mundiales también se
debilitaron, con descensos en Ching, la zona del euro y Japdn. Los cuellos de
botella en el transporte internacional se acentuaron por la guerra de Ucrania y
los cierres en China. Los plazos de entrega de los proveedores aumentaron en
muchos paises, en marzo y abril; asi como, los indicadores de los tiempos de

espera de carga y la escasez de bienes intermedios.

El conflicto de Ucrania implicd un grave revés en la recuperacion mundial, antes
que lograra restablecerse completamente tras la pandemia de COVID-19,
moderando el desempeno econdmico global y haciendo subir ain mds la
inflacion. Por otfro lado, el evento geopolitico se suma a la serie de shocks de
oferta que sacudieron a la economia mundial, justo cuando algunos de los
desafios de la cadena de suministro vistos desde el comienzo de la pandemia
parecian estar comenzando a desvanecerse, contribuyendo a situaciones de
escasez mas alla del sector energético y el agricola. En suma, se espera que, con
motivo de dicho acontecimiento, se reduzca el crecimiento global y registren
efectos secundarios a nivel mundial a través de los mercados de materias primas,
el comercio internacional y los canales financieros, con lo que, ademds, elevard
el nivel de la inflacion, que previamente se venia experimentando.
Simultdneamente, el repunte de contagios de COVID-19 en varias regiones del
mundo, en especial en China, que mantuvo una politica de tolerancia cero ante
la pandemia, confinando grandes ciudades como Shenzhen y Shanghdi,

contribuyd a generar disrupciones adicionales en las cadenas globales de valor.
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Por otro lado, los mercados financieros internacionales mostraron episodios de
mayor volatilidad y aversidén al riesgo, asi como un aumento en las tasas de
interés y un fortalecimiento del ddlar. En este contexto, los bancos centrales
comenzaron a implementar politicas monetarias mds restrictivas para contener
estos choques y anclar las expectativas de inflacidn. En el caso de México,
durante el primer tfrimestre de 2022, las reservas internacionales crecieron 2.95 por
ciento anual, para alcanzar un valor de 200.5 mil millones de ddlares (mdd), cifra
equivalente a 4.8 meses del total de las importaciones de bienes y servicios.
Asimismo, el FMI mantuvo vigente la Linea de Crédito Flexible (LCF) de México
por un monto de hasta 50 mil mdd (35.65 miles de millones en Derechos
Especiales de Giro). A lo que se suma la disposicion de la linea swap con el

Departamento del Tesoro de Estados Unidos por 9 mil mdd.

En su reunion del 24 de marzo de 2022, la Junta de Gobierno del Banco de
México (Banxico) decidid por unanimidad continuar reforzando su postura
monetaria aumentando nuevamente, en 50 puntos base (pb), el objetivo para
la tasa de interés de referencia, situdndola en un nivel de 6.50 por ciento;
acumulando asi, siete incrementos consecutivos desde el ano anterior (250 pb).
Asi, el tipo de cambio continud absorbiendo choques externos y se mantuvo
fuerte debido a la posicion relativa de las tasas de interés, los mayores ingresos
por ventas de petrdleo y las remesas. Por lo que el peso mexicano presentd una
apreciacion durante el primer frimestre de 3.2 por ciento, respecto al frimestre

previo, ubicdndose en 19.87 pesos por dolar al cierre de marzo.

Por su parte, el precio de la Mezcla Mexicana de Exportacion (MME) promedio,
en el primer frimestre de 2022, 88.19 ddlares por barril (dpb), mientras que las
exportaciones petroleras registraron un aumento de 52.4 por ciento con relaciéon
al mismo periodo de 2021, lo que se explica, en gran parte, por la recuperacion
de la demanda de combustibles originada por la reactivacion econdmica
posterior a la ola pandémica asociada a la variante dmicron de COVID-19, y el

incremento de la demanda derivado por la guerra de Ucrania.



2. Resultados de la Balanza de Pagos

Entre enero y marzo de 2022, la cuenta corriente de la balanza de pagos registrd
un déficit de 6 mil 523.1 millones de ddlares (mdd), menor al saldo negativo de 9
mil 277.0 mdd observado en igual periodo de 2021.

La cuenta de capital reporto un Saldos de las principales cuentas de la
déficit de 6.2 mdd, lo que Balanza de Pagos, 2021-2022/1 Trim
representa una disminucion en _— (millones de ddlares)

0.3 mdd con relacién al 45 .42

observado en el mismo lapso de
2021 (-6.5 mdd); mientras que la
cuenta financiera reportdé un

endeudamiento  neto,  que Bhirim-21 WETrim-22 000 67200

implicd una entrada de recursos

: -9,277.0
por 6 mil 720.0 mdd, mayor al l. Cuenta Comriente Il Cuenta de Capital  lll. Cuenta Financiera
obtenido en el periodo andlogo
de 2021 (-6,611.9 mdd). Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.
2.1 Cuenta Corriente! Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
proporcion del PIB, 2021-2022/I Trim
80 (porcentajes)

El saldo negativo de 6 mil 523.1 65
millones de ddlares (mdd) de la  ©o >

cuenta corriente en el primer 4

cuarto de 2022, fue equivalentea 1.8
1.9% del PIB, menor al 3.0% del PIB,

observado en igual periodo de I 02 I
2021. El déficit de la cuenta by

Corrienfe er reSU”OdO de 0 2020/1  2020/1 2020/m 2020/Iv ?;JSEE:I 202100 2021/m 2021/Iv - 2022/1
créditos (ingresos) Por 156 Ml e uborado sor el 70 con datos del Banco de Mexico

963.6 mdd, que significd un aumento de 20.6 por ciento a los recibidos en el
primer trimestre de 2021, y de débitos (egresos) por 163 mil 486.7 mdd, cifra 17.3

00

-2.0

por ciento mayor a la de hace un ano. El resultado de la cuenta corriente se
deriva de las balanzas parciales que la integran: un déficit en la balanza de

! La cuenta corriente de la balanza de pagos registra las fransacciones comerciales y de
servicios del pais con el resto del mundo.
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bienes y servicios por 7 mil 479.4 mdd, mayor al observado en el mismo lapso de
2021 (-5,394.5 mdd); un déficit en la balanza de ingreso primario de 11 mil 366.3
mdd, menos al observado en igual periodo de 2021 (-14,353.2 mdd); y, un
superavit de 12 mil 322.6 mdd en la balanza de ingreso secundario, cifra 17.7%

superior a la observada en
el primer frimestre de 2021,
con lo cual la captacion
de
observd una moderacion.

remesas  familiares

M Balanza de ingreso
secundario

Asi, en el primer cuarto del
ano, el saldo de la balanza
de ingreso secundario no
logrd los

déficits

compensar
conjuntos de la
de bienes vy

y de

balanza

servicios, ingresos

® Balanza de bienes y
servicios
MW Balanza de ingreso primario

Cuenta Corriente y sus Componentes,
2021/1vs 2022/1

(millones de ddlares)

B Cuenta Corriente

12,322.6
10,470.7

-6,523.1

I e

-9,277.0

-7,479.4

-11,366.3

-14,353.2

I-Trim-21 I-Trim-22

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

primarios.

2.1.1 Balanza de Bienes y Servicios

La balanza de bienes y servicios en el primer trimestre tuvo un déficit de 7 mil

479.4 mdd, el cual fue el resultado de un déficit de -4 mil 936.1 mdd en la balanza

de bienes (mercancias), con una diferencia de 3 mil 12.0 mdd respecto al menor

monto registrado en el mismo
lapso de 2021 (-1,424.1 mdd); y
de un déficit de 2 mil 543.4
mdd en la balanza de
servicios, que representa una
disminucion de 35.9 por ciento
respecto al déficit del mismo
periodo de 2021 (-3,970.5

mdd).

-10,000

Balanza de Bienes y Servicios,
2020-2022/1Trim

(millones de délares)

15,000
10,000
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-5,000
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.



2.1.1.1 Balanza Bienes?

La balanza de bienes (mercancias) en el primer trimestre de 2022 reportd un
saldo negativo de 4 mil 936.1 mdd. Este resultado se deriva de un saldo negativo
de 5 mil 729.6 mdd en la balanza de mercancias petroleras, monto que significd
una disminucion de 14.0 por ciento respecto al reportado en el primer cuarto de
2021; desequilibrio que no fue compensado por el superdvit de 842.1 mdd de la

balanza de mercancias no petroleras.

Con ello se constata que, en el periodo de andlisis, el principal desequilibrio en
la balanza de bienes proviene del sector pefrolero, resultado que se explica por
el elevado ritmo de las importaciones petroleras, que entre enero y marzo
crecieron, en promedio, 52.4 por ciento a tasa anual.

Balanza de Bienes, Petroleros, No Petroleros
2021/1T-2022/1T
(millones de ddlares)

m Balanza de mercancias petroleras

Balanza de mercancias no
petroleras

7,758.2 mmm Balanza de bienes adquiridos en
5,247.8 puertos por medios de transporte
2,810.5 gigea.c 842.1
-1,424.1 . - -2,260.7 .
-3,374.5 = = 4,936.1
-4,976.5 =
-6,659.9 -6,691.3 -6,307.1 -5,729.6

-10,040.6

I-Trim-21 1-Trim-21 H-Trim-21 IV-Trim-21 I-Trim-22

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

En cuanto a la balanza de mercancias no petroleras, esta registré un superdvit
de 842.1 mdd; no obstante, fue menor en 84.0 por ciento respecto al observado
en el mismo lapso de 2021 (5,247.8 mdd). Por su parte, la balanza de bienes

adquiridos en puertos presentd en el primer trimestre un saldo negativo de 48.6

2La balanza de bienes 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 algun ofro pais. En la presentacion anterior de la Balanza de Pagos se
registraba como servicio no factorial.
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mdd, superior al reportado en todo el primer ano de la pandemia (-34.2 mdd),

en medio de las mayores perturbaciones en el comercio maritimo.
2.1.1.2 Balanza de Servicios3

La balanza de servicios reportd un saldo negativo de 2 mil 543.4 mdd en el
periodo de andlisis, un déficit 35.9 por ciento menor al registrado en el mismo
frimestre de 2021. Lo cual resulta de saldos netos en las cuentas de fransporte
(-4,829.0 mdd), oftros servicios (-1,496.8 mdd), servicios financieros (-905.8 mdd),
servicios de seguros y pensiones (-806.8 mdd), saldos que no lograron ser
compensados por el superdvit de la balanza de vigjes (turistica), pese a la
recuperacion alcanzada de 5 mil 495.2 mdd, frente al monto observado en el
mismo periodo de 2021 (2,165.1 mdd), y que representd una recuperacion de

153.8 por ciento respecto a igual periodo del ano 2021.

De los resultados anteriores, se observa que el mayor desequilibrio de la balanza
de servicios en el primer trimestre se localizé en el sector de fransporte, al registrar
los débitos, el maximo monto desde el inicio de la serie en 2006 y aumentar 35.4

por ciento respecto al mismo lapso de 2021 (-3,565.7 mdd).

Balanza de Servicios por componentes,
2021/1 - 2022/1

(millones de ddlares)
5,495.2

m[-Trim-21

= [-Trim-22

. N - --
-871.8-806.8 -754.2 9058 -943.7
-1,496.8
2,543.4
-3,565.

-3970.5

-4,82%9.0

Balanza de Transporte Viajes Servicios de Servicios Otros
Servicios Total seguros y financieros
pensiones

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

3Incluye los ingresos y egresos por servicios no factoriales como vigjes, fransportes (fletes), servicios
financieros, comisiones, etc.
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2.1.2 Balanza de Ingreso Primario?

En el periodo enero-marzo de Componentesde |a Balanza de Ingreso Primario,

2022, la balanza de ingreso 2022/| Trimestre
(millones de dolares)
9,259.1

primario tuvo un déficit de 11 mil
366.3 mdd, disminuyendo 20.8
por ciento respecto al monto
50244

observado en el mismo periodo
del ano pasado (-14,353.2 2554

. , 7200 132
mdd). Lo anterior derivado de e —_— 23
los mayores débitos (14,999.0 Créditos Débitos
mdd), si bien disminuyeron 12.8 B Utilidades W Dividendos W Intereses W Otros
por cienfo respecto al mismo Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México
periodo del ano anterior, frente a los creditos (3,632.8 mdd). El monto de los
egresos fue resultado del pago de utilidades y dividendos de 9 mil 72.3 mdd;
seguido del pago de intereses al exterior por 5 mil 024.4 mdd. En el periodo de
andlisis, el monto del pago de intereses al exterior se redujo 3.1 por ciento con
relacion al primer cuarto del 2021.
Del pago de intereses Pagos de intereses al exterior por sector institucional, 2022/1 Trim
total realizado al exterior, (porcentajes)
al sector publico
correspondid el 67 por -
ciento, equivalente a 3 mil
391.2 mdd, 7.9 por ciento

menor respecto del

mismo periodo del ano

pasado, el cual incluye

4El ingreso primario representa el retorno por la provision 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.




pagos por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados a la deuda
publica externa; al sector privado, por su parte, le atand el 33 por ciento restante,
equivalente a un mil 633.2 mdd, lo que representa un incremento de 8.5 por

ciento comparado con el monto observado en el primer frimestre de 2021.

2.1.3 Balanza de Ingreso Secundario®
La balanza de ingreso secundario registrd un superdvit de 12 mil 251.2 mdd en el
primer frimestre de 2021, cifra que presenta una variaciéon anual de 17.8 por
ciento. Este resultado deriva de créditos por 12 mil 612.2 mdd y de débitos por
289.6 mdd. Al interior, la captacion de remesas familiares observd un monto de
12 mil 522.0 mdd, mds otras transferencias hechas al pais por 90.3 mdd, frente a
transferencias y remesas hechas del pais al exterior por 18.8 mdd, las cuales
aumentaron 8.7 por ciento a tasa anual.

Remesas Familiares, 2021-2022/1 Trim

{millones de dolares)

16,000

13,948.9
14,000 12,771.0 12,4072 12,522.0

14000 10,401.4
10,000

8,000
4,000
2,000
o
I-Trim-2021 11-Trim-2021 I-Trim-2021 IV-Trim-2021 I-Trim-2022

Fuente: elaborado por el CEFP con datos del Banco de México

2.2Cuenta de Capitals

En el primer frimestre del ano, la cuenta de capital tuvo un déficit de 6.2 mdd, el
cual representd una disminucion de 4.6 por ciento respecto al déficit de 6.5 mdd

observado en el mismo periodo de 2021.

5 Corresponde a lo que anteriormente se denominaba balanza de transferencias, donde se
registra la provisibn de un bien, un servicio, un activo financiero o activo no financiero no
producido por una unidad institucional a otra, sin que haya una contraprestacién a cambio.

¢ Reporta las fransferencias de capital, principaimente de bienes de capital fijo o dinero
vinculado a la adquisicién de activos no financieros no producidos entre residentes y no
residentes, sin contrapartida, 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, entfre ofros.
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Este resultado se explica por la Cuenta de Capital, 2021-2022/1 Trim
100.0 (millones de dc’)lares}

diferenCiO enTre IOS débiTos E Cuenta de capital @ Crédito ® Débito
80.0

contraidos por 80.8 mdd, mayores

14.8 por ciento a tasa anual, frente o

40.0

a los créditos, por un valor de 74.6 .

mdd. Con ello, la cuenta que 0'0
101

registra las transferencias de

-20.0 12 9
18 7

capital entfre el pais y el extranjero

40.0
I-Trim-21 I-Trim-21 N-Trim-21 IV-Trim-21 I-Trim-22

acumula ocho frimestres

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

consecutivos con saldos negativos.

2.3Cuenta Financiera?

La cuenta financiera, en el primer trimestre de 2022, reporté un endeudamiento
neto que implicd una entrada de recursos por é mil 720.0 mdd, monto 1.6 por
ciento mayor respecto al observado en el mismo lapso de 2021 (-6,611.9 mdd).
Este resulfado se origind de endeudamientos netos de 13 mil 973.8 mdd por
concepto de inversion directa; de préstamos netos al resto del mundo de un mil
581.6 mdd en inversion de cartera, y de 2 mil 343.0 mdd en el rubro de otra
inversion; endeudamientos netos en derivados financieros por la suma de 604.3

mdd y de un saldo positivo de 3 mil 933.5 mdd en los activos de reserva.

2.3.1 Inversién directa
En el primer cuarto del ano, la inversion directa registré una captacion neta de
recursos por 13 mil 973.8 mdd, lo que significdé una variacion de 0.6 por ciento

respecto a los recursos percibidos en el mismo periodo de 2021.

El total de la inversion extranjera directa (IED) que llegd al pais tuvo una entrada
de recursos de 19 mil 427.5 mdd, lo que significd un aumento de 63.8 por ciento

respecto al monto del mismo periodo en 2021 (11,864.0 mdd).

"Muestra la inversion y financiamiento proveniente del sector externo. Se considera la adquisicidon
y enajenacion de titulos y, la entrada y salida de reservas. Ademds, incluye dos cuentas que son
de compensacion: la variacion de reservas vy, errores y omisiones.
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La IED total se integréd por la cantidad de 8 mil 792.2 mdd en nuevas inversiones,
monto que repunta 277.9 por ciento frente al visto en el mismo periodo de 2021
(2,326.8 mdd); seguido de 9 mil 259.1 mdd en utilidades reinvertidas, 17.9 por
ciento menor respecto a igual lapso de 2021 y de un mil 376.1 mdd por cuentas

entre companias, que representd una caida de 46.1 por ciento respecto al

notificado en 2021 (2,551.1mdd). Inversion Extranjera Directa a México por Componentes,
2021-2022/1Trim

. . e (millones de dolares)
Asi, en el periodo de andlisis, Trim22 B 1Trim 21

9,427.5

destaco el repunte en las nuevas

1.,864.0
1,271.7

inversiones, que comprendieron el
47.6 por ciento del total de IED,

que se explican por el proceso de

,792.2
,326.8
,259.1

376.1
..551.1

fusion de la empresa Televisa con q
UniViSién Yy la  reestructura de Total Nuevas Utilidades Cuentas entre
.. . inversiones reinvertidas compaiiias
Aeroméxico, que en conjunto
. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México

aportaron 6 mil 875 mdd. Por

sector econémico, dicha fusion se reflejdo en la participacion del ramo de
informacion en medios masivos, que pasd de 0.82 por ciento en el primer
frimestre de 2021 a 19.4 en el mismo lapso de 2022, y los transportes, de 0.16 a
15.3 por ciento en la misma comparacion. En contraste, se dio una contraccion

en las utilidades reinvertidas y cuentas entre companias.

2.3.2 Inversion de cartera

En el frimestre de referencia, la inversion de cartera presentd un préstamo neto
al resto del mundo por un mil 581.6 mdd, que significd una disminucién de 71.9

por ciento respecto al observado en igual periodo de 2021, cuando se registrd

una salida de recursos por 5 mil 637.1 mdd.




2.3.3 Derivados Financieros

Respecto a las operaciones de derivados financieros, durante el primer cuarto
de 2022, se readlizaron operaciones financieras que implicaron un

endeudamiento neto por 604.3 mdd.
2.3.4 Otra inversion

En otras inversiones se observd un préstamo neto por 2 mil 343.0 mdd en el
periodo de andlisis, resultado de la mayor adquisicion neta de activos financieros

por 6 mil 659.0 mdd frente a los pasivos netos incurridos de 4 mil 316.1 mdd.

Como resultado de las cuentas de inversion directa (-13,973.8 mdd) mads la
inversion de cartera (1,581.6 mdd), mds los derivados financieros (-604.3 mdd),
mas otfra inversion (-2,343.0 mdd) se obtuvo un saldo total de la cuenta financiera

sin activos de reserva de 10 mil 653.5 mdd.

2.3.5 Activos de Reserva
En el trimestre analizado, los activos de reserva presentaron un flujo de 3 mil 933.5
mdd. Este resultado se obtuvo de una variacidn positiva en las reservas
internacionales por un mil 831.1 mdd y una variacion negativa por ajustes por
valoracién de 2 mil 102.4 mdd.

2.4 Errores y omisiones8

La cuenta de errores y omisiones, que contabiliza las operaciones que no se
pueden identificar, fuvo un flujo negativo de 190.8 mdd, que contrasta con la

cifra reportada en el mismo lapso de 2021 (2,671.6mdd).

8Constituye una partida de ajuste para las operaciones no registradas (sobre o subfacturacion
de importaciones, u otfras 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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3 Consideraciones finales

En resumen, la reduccion del déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos para el primer trimestre del ano, equivalente a 1.9% del PIB, resultd de una
disminuciéon del saldo negativo en la balanza de ingreso primario, aunado a un
creciente superdvit en la balanza de ingreso secundario; lo anterior a pesar del
mayor déficit de la balanza de bienes y servicios en términos anuales. En tanto,
la cuenta financiera tuvo un saldo negativo equivalente a 3.0 por ciento del PIB.
La cuenta de capital, por su parte, fuvo un déficit de 6.2 mdd, con una diferencia
minima respecto al observado en el mismo periodo de 2021.

La suma de los saldos de la cuenta corriente y la cuenta de capital, que indica
las necesidades de financiamiento externo neto del pais, ascendié a é mil 529.3
mdd en el periodo que se reporta. Cifra que se compensa con el
endeudamiento neto obtenido del exterior en la cuenta financiera de 6 mil 720.0
mdd.

Al interior de la balanza de pagos, se identifica que los principales desequilibrios
se encuentran en:
i) La balanza de ingreso primario, con un déficit de 11 mil 366.3 mdd

resultado del mayor pago de utilidades e intereses al exterior, aunque
20.8 por ciento menor al observado en igual periodo de 2021 (-14,353.2
mdd), debido a la reduccion de los débitos en un 12.8 por ciento
comparado con el primer cuarto de 2021.

ii) La balanza petrolera, que continud presentando un saldo negativo,
aungue menor en 14.0 por ciento al reportado en el primer cuarto de
2021. Este resultado estd influido por la condicidon estructural del pais
como importador neto de productos refinados. Entre enero y marzo las
importaciones petroleras crecieron, en promedio, 52.4 por ciento a tasa
anual, en un contexto de alza en los precios de los energéticos,
producto de la recuperacion de la demanda global y de las tensiones
por la guerra en Ucrania, por lo que este factor predomind frente al
relativo efecto positivo, via exportaciones, de un incremento en el
precio de la mezcla mexicana de petrdleo (88.91 ddlares por barril),

57.4 por ciento mayor con respecto al cuarto trimestre de 2021. Con
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ello, en el frimestre de referencia, se confirma lo senalado por el Banco
Mundial (junio 2022), respecto a que los efectos secundarios negativos
de la invasion de Ucrania en las economias en desarrollo
contrarrestardn con creces cualquier impulso a corto plazo para
algunos exportadores de materias primas debido a los precios mds altos
de la energia. Por lo que el superavit de la balanza de mercancias no
pefroleras no logré compensar el desequilibrio procedente de la
balanza petrolera.

iii) Al interior de la balanza de servicios, en el primer trimestre, el mayor
desequilibrio se localizd en el sector de transporte, al registrar los débitos
el mdaximo monto desde el inicio de la serie en 2006 y aumentar 35.4 por
ciento respecto al mismo lapso de 2021 (-3,565.7 mdd). Por su parte,
resalta la recuperacion alcanzada por la balanza de vigjes (turistical),
con un incremento de 153.8 por ciento respecto a igual periodo del
ano 2021 que, sin embargo, no logré compensar el déficit en el resto de

los componentes de la balanza de servicios.

En contrapartida, en la cuenta financiera se destacd una entrada de recursos
por 6 mil 720.0 mdd. Asi, durante el primer trimestre de 2022, los ingresos derivados
de la IED constituyeron la principal fuente de divisas, al sumar 19 mil 427.5 mdd,
lo que significd un aumento de 63.8 por ciento a tasa anual, superando incluso
los ingresos por remesas (12 mil 251.2 mdd). Destacd el repunte en Ias nuevas
inversiones, que comprendieron el 47.6 por ciento del total de IED, reflejado
dicho aumento en el incremento de la participacion del ramo de informacidn
en medios masivos, (19.4% del total) y los fransportes (15.3% del total). En
contraste, se dio una confraccién en las utilidades reinvertidas y cuentas entre
companias. Con relacién a la inversion de cartera se observd una salida de
recursos por un mil 581.6 mdd.

Entre enero y marzo de 2022, los activos de reserva presentaron un flujo de 3 mil
933.5 mdd, producto de una variacion positiva en las reservas internacionales

por un mil 831.1 mdd y ajustes por valoracion de 2 mil102.4 mdd.
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3.1 Perspectivas y Riesgos de corto y mediano plazo

El Banco Mundial senald que el comercio mundial se desacelerd en la primera
mitad de 2022, ya que las cadenas de suministro continuaron viéndose
afectadas por los efectos persistentes de la pandemia, incluidas las
interrupciones en los principales puertos asidticos y los cierres en ciudades clave
de China. Ademds, la invasion rusa a Ucrania y sus repercusiones provocaron
dislocaciones fisicas y logisticas que magnificaron los cuellos de botella
preexistentes. De esta maneraq, se prevé que el volumen de comercio mundial se
desacelerard a 4.0% en 2022 (luego de la caida de 8.2% en 2020 y el alza
estimada de 9.5% en 2021) a medida que la guerra en Ucrania perturbe ain mds
las cadenas de valor mundiales, la actividad mundial retroceda gradualmente
hacia un sector de servicios menos intensivo en comercio, y la movilidad

internacional avance hacia los niveles previos a la pandemia paulatinamente.

Esta es una revision ala baja sustancial en relacion con los prondsticos anteriores,
en gran parte debido a los costos de transporte cada vez mas altos y las
importantes interrupciones de la cadena de valor global asociadas con la
guerra. Se espera que el crecimiento del comercio mundial observe un ligero
incremento de 4.3% en 2023 y se modere a 3.8% en 2024, a medida que la

demanda mundial de bienes transables continUe desacelerdndose.

Para el ano 2023, los escenarios de los organismos intfernacionales parten de un
crecimiento mds débil de lo esperado en la mayoria de las economias durante
2022, especialmente en Europa, donde se incorpora ademds un embargo a las
importaciones de petréleo y carbdn de Rusia. Adicionalmente, las profundas
recesiones en Rusia y Ucrania, las restricciones relacionadas con la Ultima ola de
contagios de la variante dmicron en China, con las nuevas perturbaciones en las
cadenas de suministro globales, anticipa, segun lo precisé el BM que, para el
resto de esta década, la actividad econdmica internacional permanezca por
debajo del promedio del decenio de 2010. A la luz de estos desarrollos, el Banco
Mundial concluyé que el riesgo de estanflacion (combinacion de alta inflacion y

lento crecimiento) ha aumentado.
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Los riesgos para el crecimiento que podrian socavar las perspectivas en general
son elevados, entre ellos se incluye: la prolongacién de la guerra; una
desaceleracién superior a la prevista en China, ante repuntes de casos de
COVID y un renovado estallido de la pandemia en caso de que aparezca una
nueva cepa mads virulenta. Por otra parte, a medida que los bancos centrales de
las economias avanzadas adopten una politica mads restrictiva y que las tasas de
inferés suban en esos paises, las economias emergentes y en desarrollo podrian
verse enfrentadas a nuevas salidas de capital y a depreciaciones cambiarias
gue redoblarian la presidon inflacionaria. La incertidumbre en torno a la inflacién
es alta, y hay una serie de dificultades prominentes, con un balance de riesgo
sesgado al alza. Los efectos de la guerra en Ucrania pueden ser incluso mayores
de lo que se supone, debido a una interrupcion abrupta en toda Europa de los
flujos de gas desde Rusia, huevos aumentos en los precios de los productos
bdsicos o interrupciones mas fuertes en las cadenas de suministro globales; las
presiones inflacionarias podrian ser mds fuertes y duraderas a lo esperado; lo que
se asocia a que la inflacion se afiance en niveles superiores a los objetivos
impuestos por los bancos centrales; asimismo, se presentan vulnerabilidades
potenciales en los mercados financieros y las economias de mercados
emergentes durante la normalizacion de la politica monetaria, tales como el
aumento de la deuday los elevados precios de los activos que generarian mayor
incertidumbre sobre las economias de mercados emergentes que presentan una

financiacion mds escasa y costosa.

Ademds, la guerra de Ucrania ha incrementado la probabilidad de que las
tensiones sociales se amplien debido al encarecimiento de los alimentos y la
energia, lo cual empanaria mds las perspectivas. A mediano plazo, ello destaca
la perspectiva preexistente pero exacerbada por la intervencidon militar rusa, de
una fragmentacion mds permanente de la economia mundial en blogues
geopoliticos, con diferentes normas tecnoldgicas, sistemas de pagos

transfronterizos y monedas de reserva.
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En consecuencia, en su documento “Perspectivas de la Economia Mundial” de
abril, el FMI redujo su proyeccién de crecimiento de la economia global,
estimando un incremento del Producto Interno Bruto (PIB) de 3.6% para 2022 y
2023, 0.8 y 0.2 puntos porcentuales (pp) menos, respectivamente, que lo
proyectado en la “Actualizacidon de las Perspectivas” de enero, previas al

conflicto que inicid el 24 de febrero de 2022.

En el caso de Estados Unidos, la actividad econdmica se proyecta en 3.7% para
2022 y 2.3% en 2023. Previamente, el PIB en el primer trimestre del ano disminuyd
0.4% respecto al frimestre anterior y presentd un crecimiento anual de 3.6% con
respecto al ano previo, después de haber mostrado en el cuarto trimestre de

2021 un crecimiento trimestral de 1.7%.

En el caso de México, el FMI revisé a la baja las proyecciones de desempeno de
la economia. Para 2022 estima un incremento del PIB de 2.0% (frente a 2.8%

previsto en enero) y 2.5% en 2023 (2.7% antes).

Asimismo, cabe destacar la reduccion de la demanda externa ante la menor
proyeccion de crecimiento del volumen de comercio mundial y de la actividad

econdmica de los Estados Unidos, principalmente. De donde también proviene

la mayor parte de las remesas familiares de México.




Anexo Estadistico
Cuadro 1

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2020-2022/1 Trim

(millones de ddolares)

Concepto 2020 I-Trim-21  l-Trim-21  lI-Trim-21  IV-Trim-21 2021 I-Trim-22
Cuenta Corriente 27,171.8 -9,277.0 5,870.9 -4,309.9 2,740.9 -4,975.1 -6,523.1
Balanza de bienes y servicios 22,855.3 -5,394.5 =772 -12,996.7 -4,005.5 -22,473.9 -7,479.4
Balanza de bienes 34,150.6 -1,424.1 2,810.5 -10,040.6 -2,260.7 -10,914.9 -4,936.1
Balanza de mercancias petroleras -13,752.7 -6,659.9 -4,976.5 -6,691.3 -6,307.1 -24,634.8 -5,729.6
Balanza de mercancias no petroleras 47,937.5 5,247.8 7.758.2 -3,374.5 4,064.6 13,696.1 842.1

Balanza de bienes adquiridos en puertos por medios

de transporte -34.2 -11.9 28.7 25.1 -18.2 23.7 -48.6
Balanza de servicios Total -11,295.2 -3.970.5 -2,887.6 -2,956.0 -1,744.8 -11,558.9 -2,543.4
Balanza de ingreso primario -36,621.5 -14,353.2 -6,920.4 -4,889.4 -7,278.1 -33,441.1 -11,366.3
Balanza de ingreso secundario 40,938.3 10,470.7 12,868.5 13,576.2 14,024.5 50,939.9 12,322.6
I.1 Crédito (A+B+C+D) 485,581.8 130,134.6 146,485.0 147,161.2 160,334.8 584,115.6 156,963.6
A. Bienes 417,322.8 111,994.7 124,497.9 123,292.9 135,304.2 495,089.7 132,132.0
Exportaciones de mercancias 417,170.7 111,959.2 124,409.5 123,179.0 135,216.8 494,764.5 132,052.7
Bienes adquiridos en puertos por medios de transporte 152.2 35.5 88.4 113.9 87.4 325.2 79.4
B. Servicios 17,036.7 4,597.2 6,631.8 7,454.2 8,477.2 27,160.4 8,586.6
Transporte 2 1,934.0 507.1 549.8 596.7 735.8 2,389.4 621.5
Viajes 10,995.6 2,967.4 4,847.3 5,499.1 6,481.8 19,795.6 6,771.9
Servicios de seguros y pensiones 3,087.5 825.8 897.3 938.4 956.4 3,617.9 908.6
Servicios financieros 2 452.9 125.0 149.2 147.9 152.2 574.3 137.1
Oftros ? 566.7 172.0 188.2 272.1 151.0 783.3 147.5
C. Ingreso primario 9.317.1 2,840.7 2,208.9 2,526.0 2,224.9 9,800.5 3,632.8
Utilidades y dividendos 5,081.8 2,079.8 1,248.1 1,579.3 982.2 5,889.4 2,323.2
Utilidades 4,561.8 1,374.0 984.1 958.5 814.3 4,130.9 2,295.4
Dividendos 520.0 705.8 264.0 620.8 167.9 1,758.5 27.8
Intereses 1,957.2 178.1 272.0 318.7 592.7 1,361.5 720.0
Otros 4.5 1.7 0.2 3.2 0.0 5.1 2.6
D. Ingreso secundario 41,905.0 10,702.0 13,146.4 13,888.1 14,328.5 52,065.0 12,612.2
Remesas 40,604.6 10,615.4 13,031.6 13,702.7 14,235.9 51,585.6 12,522.0
Oftros 1,300.6 86.5 114.8 185.4 92.6 479.3 0.3
1.2 Débito (A+B+C+D) 458,409.6 139,411.6 140,614.1 151,471.1 157,593.9 589,090.7 163,486.7
A. Bienes 383,172.2 113,418.8 121,687.4 133,333.5 137,564.9 506,004.6 137,068.1
Importaciones de mercancias 382,986.0 113,371.4 121,627.8 133,244.7 137,459.3 505,703.2 136,940.1
Bienes adquiridos en puertos por medios de transporte 186.3 47 .4 59.7 88.8 105.7 301.6 128.0
B. Servicios 28,331.9 8,567.7 9.519.4 10,410.3 10,222.0 38,719.4 11,129.9
Transporte 2 11,146.5 4,072.8 4,332.7 4,866.3 5,183.1 18,454.9 5,450.5
Viajes 3,474.5 802.3 1,334.9 1,365.3 1,679.3 5,181.8 1,276.7
Servicios de seguros y pensiones 5,561.4 1,697.6 2,127.1 1,509.6 1,264.9 6,599.2 1,715.4
Servicios financieros 2 2,523.1 879.2 438.7 817.0 498.0 2,632.9 1,042.9
Ofros ? 5,626.5 1,115.7 1,286.0 1,852.0 1,596.8 5,850.5 1,644.3
C. Ingreso primario (renta) 45,938.8 17,193.9 9.129.3 74154 9,503.0 43,241.6 14,999.0
Utilidades y dividendos 21,814.0 12,004.9 3,636.2 1,897.4 3.394.5 20,933.0 9,972.3
Utilidades 16,049.5 11,271.7 1,171.8 570.0 -403.4 12,610.1 9,259.1
Dividendos 5,764.5 733.3 2,464.4 1,327.4 3,797.9 8,323.0 713.2
Intereses 24,111.2 5,187.6 5,493.1 5,516.7 6,107.4 22,304.8 5,024.4
Sector publico 13,234.5 3.682.6 3.622.6 3,045.9 3.346.0 13,697.1 3,391.2
Sector privado 10,877.0 1,505.0 1,870.5 2,470.8 2,761.3 8,607.6 1,633.2
Otros ® 13.4 1.3 0.0 1.3 1.1 3.7 2.3
D. Ingreso secundario (transferencias) 966.9 231.2 278.0 311.9 304.0 1,125.1 289.6
Remesas 898.8 214.0 260.6 295.5 287.0 1,057.1 270.8
Otros 68.2 17.3 17.3 16.4 17.0 68.0 18.8
Il. Cuenta de capital 4 -13.0 -6.5 -10.1 -18.7 -12.9 -48.2 -6.2
Crédito 259.7 59.8 471 69.1 44.0 220.0 74.6
Débito 272.8 66.3 57.2 87.7 56.9 268.1 80.8

Fuente: Banxico.
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Cuadro 2

Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos, 2021 -2022/1
(millones de dodlares)

Concepto I-Trim-21 II-Trim-21 HI-Trim-21 IV-Trim-21 2021 1-Trim-22
Ill. Cuenta financiera ® -6,611.9 8,579.2 -2,608.5 571.1 -70.1 -6,720.0
i. Inversién directa (A - B) -14,061.2 -5,284.6 -5,284.2 -7.781.5 -32,411.5 -13,973.8
A. Adquisicién neta de activos financieros 2,465.4 513.3 -414.5 -1,710.4 853.8 5,615.3
Participaciones de capital y participaciones en
fondos de inv ersidn 3.036.4 1,338.6 1,801.0 -4,754.2 1,421.8 5,363.0
Participaciones de capital distintas de
reinv ersion de utiidades 1,662.4 354.5 842.6 -5,568.5 -2,709.0 3,067.6
Reinv ersion de utiidades 1,.374.0 284.1 958.5 814.3 4,130.9 2,295.4
INnstrumentos de deuda -571.0 -825.4 -2,215.6 3,043.8 -568.2 2523
B. Pasivos netos incurridos 16.526.6 5,797.9 4,869.7 6,071.1 33,265.3 19.589.1
Participaciones de capital y participaciones en
fondos de inv ersion < 13.598.4 4,898.3 4,700.6 3.219.7 26,417.0 18,051.3
Participaciones de capital distintas de
reinv ersion de utiidades (IED) 2,326.8 3,726.5 4,130.7 3.623.1 13.,807.1 8,792.2
Reinv ersion de utiidades 11.,271.7 1,171.8 570.0 -403.4 12,610.1 ?.252.1
Instrumentos de deuda 2,928.2 899.6 169.0 2,851.4 6,848.2 1,537.8
ii. Inversién de cartera (A - B) 5,637.1 6,889.5 14,570.3 14,438.1 41,535.0 1,581.6
A. Adquisicién neta de activos financieros 4,161.8 2,704.8 7.191.3 8,592.4 22,650.3 5,105.1
Participaciones de capital y participaciones en
fondos de inv ersion 2,941.7 3,.365.7 2,9217.9 5,407.7 14,633.0 4,932.7
Titulos de deuda 1,220.1 -660.9 4,273.4 3.184.7 8,017.3 172.4
B. Pasivos netos incurridos -1,475.3 -4,184.7 -7,379.0 -5,845.7 -18,884.7 3,523.5
Participaciones de capital y participaciones en
fondos de inv ersion 8242 -2,712.3 -2,089.7 814.8 -3,163.0 -981.1
Titulos de deuda -2,299.5 -1,472.4 -5,289.3 -6,660.5 -15,721.7 4,504.5
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banca comercial 48.7 4.9 46.6 -52.5 47.7 1.348.6
Corto plazo -39.7 29.9 -23.6 1,141 .4 1,108.0 170.5
Largo plazo 88.4 -25.0 70.2 -1,193.2 -1,060.3 1.178.2
Banca de Desarrollo 0.0 0.0 -200.0 0.0 -200.0 -82.4
Corto plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Largo plazo 0.0 0.0 -200.0 0.0 -200.0 -82.4
Sector puUblico no financiero -2,654.0 -1,725.0 -3.047.0 -1,.8992.0 -9.325.0 3.,400.0
Corto plazo -691.3 -250.7 -241.0 -43.0 -1,926.0 254.0
V alores emitidos en el exterior 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
V alores gubernamentales emitidos en México? -6921.3 -250.7 -241.0 -43.0 -1,926.0 254.0
Largo plazo -1,963.0 -1,474.0 -2,106.0 -1,856.0 7.,400.0 3,146.0
V alores emitidos en el exterior 3,206.0 -434.0 1,482.0 0.0 4,255.0 4,4392.0
V alores gubernamentales emitidos en México? -5,1592.0 -1,042.7 -3,588.7 -1.856.0 -11,646.4 -1,293.0
Sector privado no bancario -556.1 1.392.6 -794.0 N/E 42.5 N/E
Corto plazo 4680.4 4.6 198.6 436.0 1,.319.6 812.0
Largo plazo 651.0 30.0 -193.0 -455.0 33.0 -4.0
Pidiregas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
iii. Derivados financieros (fransacciones netas)® 737.3 331.3 227.8 777.6 2,074.0 -604.3
iv. Otra inversién -736.6 6,919.2 -25,036.0 -2,702.5 -21,555.9 2,343.0
A. Adquisicion neta de activ os financieros 653.4 7.591.4 -13,391.2 -3,998.9 -9.145.3 6,659.0
B. Pasiv os netos incurridos 1.3920.0 6722 11,6447 -1,.296.4 12,410.5 4,316.1
Moneda y Depdsitos -468.0 -345.4 142.2 -224 .4 -895.6 393.2
Banco de México -683.1 -174.6 -88.8 -106.3 -1,052.8 -45.6
Banca comercial 215.2 -170.7 231.0 -118.1 157.4 438.9
Corto plazo 215.2 -270.7 230.2 -118.5 56.9 433.7
Largo plazo 0.0 100.0 0.1 0.4 100.5 52
Resto 1,.857.9 1,017.6 11,014.7 N/E 13.890.2 N/E
Banco de México 0.0 0.0 12,166.6 N/E 12,166.6 N/E
Banca Comercial 440.9 -130.1 -260.9 N/E 49 .9 N/E
Corto plazo 467 .2 -16.5 -325.8 N/E 124.9 N/E
Largo plazo -26.3 -113.6 -44.0 112.0 -71.2 -1,180.0
Banca de Desarrollo -323.1 -454.0 -188.92 550.0 -416.0 -1,121.0
Corto plazo -277.2 -287.9 -26.4 629.0 37.5 -1,058.0
Largo plazo -45.9 -166.1 -162.5 -792.0 -453.5 -134.0
Sector pUblico no financiero 3.814.6 -929.9 386.9 N/E 3.271.6 N/E
Corto plazo 2,523.3 -170.0 4610.0 N/E 2,963.3 N/E
Largo plazo 1.291.3 -759.9 -223.1 N/E 308.3 N/E
Sector privado no bancario -2,074.5 2,531.5 -1,0892.0 N/E -632.0 N/E
Corto plazo -1,136.1 1.371.1 -272.6 N/E -37.6 N/E
Largo plazo -938.4 1,160.5 -816.4 N/E -594.3 N/E
Pidiregas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
v. Activos de reserva 1.811.5 -276.1 12,9213.5 -4,160.6 10,288.3 3,933.5
V ariacion total de la reserv a internacional bruta 245.4 156.9 12,5440 -4,257.7 8.688.6 1.831.1
Ajustes por valoracion -1,566.1 433.0 -369.5 -27.1 -1,599.7 -2,102.4
IV. Errores y omisiones 2,671.6 2,718.4 1,720.0 -2,156.9 4,953.1 -190.8
Memorandum
Cuenta financiera sin activos de reserva -8,423.5 8,855.3 -15,522.0 4,731.7 -10,358.5 -10.,653.5

1/ Signo negativo = Endeudamiento net o significa que, en términos netos, los residentes en México
obtienen financiamiento delresto del mundo. Esto implica que los pasivos netos incurridos 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
3/ UN SIgNo POsSITIVO sIgNITica que Ias Transacciones de acTivos son mayores que Ias ae pasiv os; un signo

negativo se refiere a lo contrario. No incluyen derivados que son parte de los activos de reserva.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
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