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Cuenta corriente – Déficit en 1T22, impulsado 

por estacionalidad del ingreso primario 
  

▪ Cuenta corriente (1T22): -US$6.5 mil millones (1.9% del PIB); Banorte:       

-US$9.4 mil millones; consenso: -US$3.6 mil millones (rango: -US$12.4 

mil millones a US$10.9 mil millones); anterior: US$2.7 mil millones 
 

▪ Tanto la balanza de bienes y servicios como la de ingreso primario 

resultaron deficitarias en -US$7.5 mil millones y -US11.4 mil millones 

respectivamente. Mientras tanto, los ingresos secundarios registraron un 

superávit de US$12.3 mil millones  
 

▪ La cuenta de capital acumuló un déficit de US$6.2 millones. La suma de 

esta y la cuenta corriente resultó en -US$6.5 mil millones 
 

▪ Por lo tanto, la cuenta financiera registró un endeudamiento neto con el 

exterior por US$6.7 mil millones. El trimestre se caracterizó por una 

entrada extraordinaria de recursos en inversión extranjera directa y 

menor salida de flujos de inversión en cartera  
 

▪ El fortalecimiento gradual de la actividad económica global, los altos 

precios (incluyendo el petróleo) y el apretamiento de las condiciones 

financieras globales marcaron la pauta de los flujos en el 1T22  
 

▪ Esperamos un menor déficit de la cuenta corriente en el 2T22 ante ciertos 

efectos estacionales en rubros como las remesas y utilidades. Sin embargo, 

no descartamos que el avance en la restricción monetaria global y los 

choques de oferta continúen traduciéndose en distorsiones para el 

comercio internacional y los flujos de capital 

Déficit en la cuenta corriente en el primer trimestre del 2022. El saldo resultó 
en -US$6.5 mil millones, equivalente a 1.9% del PIB. El déficit de la cuenta 
corriente se da en un contexto de: (1) El fortalecimiento gradual de la actividad 
económica global, en especial de EE.UU.; (2) aumentos en el precio del petróleo 
y otros commodities por el inicio de la guerra en Ucrania a mediados de febrero, 
llevando a la mezcla mexicana a un promedio trimestral de 98 US$/bbl (niveles 
no registrados desde 2014); (3) volatilidad en los mercados internacionales y una 
mayor aversión al riesgo; (4) presiones inflacionarias que provocaron que varias 
economías aceleraran el apretamiento monetario; y (5) un comportamiento mixto 
del peso mexicano.  
Cuenta corriente  
% del PIB 

Composición de la cuenta corriente (por suma de balanzas) 
US$ miles de millones 

 
 

Fuente: Banxico Fuente: Banxico 
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Déficits en comercio e ingreso primario, compensados parcialmente por los 

flujos de remesas. El saldo deficitario de la cuenta corriente proviene de déficits 
más amplios en las balanzas de bienes y servicios y de ingreso primario, así como 
de un menor superávit en el ingreso secundario. Por orden de magnitud en los 
saldos, destacamos los siguientes movimientos. La balanza de ingresos primarios 
tuvo un saldo negativo de US$11.4 mil millones, con un efecto estacional 
importante relacionado al pago de ‘utilidades y rendimientos’, con un saldo neto 
de -US$7.6 mil millones, además de un pago neto al exterior por intereses que 
alcanzó -US$4.3 mil millones. Al interior de la balanza de bienes, el saldo 
agregado de las mercancías petroleras tuvo un déficit de US$5.7 mil millones                  
–ligeramente menor al trimestre previo–, que más que compensó el saldo neto 
superavitario de las mercancías no petroleras de US$842 millones. Este último es 
significativamente menor al trimestre previo, recordando la usual desaceleración 
en la producción y exportaciones domésticas al inicio del año. En nuestra opinión, 
parte de la dinámica refleja una recuperación económica heterogénea entre 
nuestros socios comerciales y la economía local. Además, los altos precios 
internacionales del petróleo y presiones inflacionarias en general provocaron 
cierta volatilidad en términos nominales, aunque en su mayoría impulsaron los 
saldos al alza. La balanza de servicios acumuló un déficit de US$2.5 mil millones, 
siendo el saldo superavitario de ‘viajes’ el de mayor relevancia (entrada de turistas 
extranjeros a México), continuando con su recuperación tras la pandemia al 
alcanzar un total de US$5.5 mil millones. Sin embargo, esto fue más que 
compensado que por los pagos relacionados al transporte (-US$4.8 mil millones) 
y ‘otros’ (-US$1.5 mil millones), entre otros rubros. Con relación a la balanza de 
ingresos secundarios, el saldo fue superavitario en US$12.3 mil millones, menor 
relativo al trimestre previo pero en línea con la estacionalidad que presentan las 
remesas recibidas en el periodo. Finalmente, la cuenta de capital fue deficitaria 
en US$6.2 millones.  
Balanza de pagos 
US$ miles de millones  
 1T22 4T21 1T21 4T21  2021 2020 

Cuenta corriente -6.52 2.74 -9.28 17.56  -4.98 27.17 

   Balanza de bienes y servicios -7.48 -4.01 -5.39 13.03  -22.47 22.86 

   Balanza de bienes -4.94 -2.26 -1.42 15.59  -10.91 34.15 

   Balanza de servicios -2.54 -1.74 -3.97 -2.56  -11.56 -11.30 

   Balanza de ingreso primario -11.37 -7.28 -14.35 -6.15  -33.44 -36.62 

   Balanza de ingreso secundario 12.32 14.02 10.47 10.68  50.94 40.94 

Cuenta de capital -0.01 -0.01 -0.01 -0.01  -0.05 -0.01 

Cuenta financiera -6.72 0.57 -6.61 9.00  -0.07 21.93 

   Cuenta financiera sin activos de reserva -10.65 18.78 -8.42 10.18  -21.01 9.94 
 

Fuente: Banxico 

Moderación en salidas de inversión de cartera, con fuerza en las entradas de 

inversión directa. La cuenta financiera presentó un endeudamiento neto de 
US$6.7 mil millones en el periodo, captando suficientes recursos para financiar 
el déficit de la cuenta corriente. Esto sucedió pese al aumento de la volatilidad en 
los mercados internacionales ante el inicio de la guerra en Ucrania a mediados del 
trimestre. Además, se mantuvo alta debido a una mayor aversión al riesgo por el 
mayor apretamiento monetario, temor del menor crecimiento de la economía 
global y presiones inflacionarias. El endeudamiento neto implicó una entrada de 
recursos por US$21.3 mil millones y salidas de US$14.6 mil millones.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220502_Remesas_mar_2022.pdf
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El endeudamiento neto provino principalmente de la inversión directa (US$14.0 
mil millones de entradas de recursos), que continuó con una tendencia favorable. 
Esto ha estado sustentado en parte por los esfuerzos de las empresas por 
diversificar sus fuentes de producción (nearshoring). No obstante, debemos 
mencionar que en el periodo se contabilizaron flujos de entrada extraordinarios 
por la fusión entre filiales de Univisión y Televisa y la restructuración de deuda 
de Aeroméxico, entre otros. Mientras tanto, la inversión de cartera acumuló un 
flujo de salida de US$1.6 mil millones. Se observó un mayor interés de compra 
por extranjeros en instrumentos de deuda gubernamental de largo plazo, incluso 
a pesar del entorno más retador. Sin embargo, el saldo de la cuenta se explica por 
un mayor interés de inversionistas locales en instrumentos de inversión 
extranjeros.  
Cuenta financiera 
US$ miles de millones 
 1T22 4T21 1T21 4T21  2021 2020 

Cuenta financiera -6.7 0.6 -6.6 -6.6  -0.1 21.9 

Inversión directa -14.0 -7.8 -14.1 -5.6  -32.4 -25.2 

Inversión de cartera 1.6 14.4 5.6 3.7  41.5 10.3 

Derivados financieros -0.6 0.8 0.7 -1.8  2.1 -1.8 

Otra inversión 2.3 -2.7 -0.7 13.9  -21.6 26.8 

Activos de reserva 3.9 -4.2 1.8 -1.2  10.3 12.0 
 

Fuente: Banxico 

La cuenta corriente refleja fortaleza relativa tanto al interior del país como 

del exterior, aunque destacando riesgos hacia delante. Anticipamos que la 
recuperación de la actividad económica global continúe en el 2T22. No obstante, 
algunas señales apuntan a una desaceleración, con la volatilidad en los mercados 
financieros internacionales prevaleciendo. Algunos de los factores que podrían 
mermar el comercio internacional, y por lo tanto afectar la cuenta corriente en el 
corto plazo, son: (1) La guerra en Ucrania y las sanciones comerciales a Rusia; 
(2) la política de cero contagios en China que ha implicado confinamientos en 
importantes ciudades del país; (3) el continuo aumento de precios de insumos 
(e.g. fertilizantes, metales), alimentos (e.g. trigo, aceite comestible, azúcar) y 
energéticos; (4) la implementación de restricciones a las exportaciones en algunos 
países –como el trigo y azúcar por India–. Del lado más positivo, algunos balances 
o rubros podrían proveer cierta estabilidad. Entre ellos destacamos a las remesas 
(anticipando entadas de US$56.5 mil millones en todo 2022), así como del saldo 
neto de ‘viajes’, con mayor interés de extranjeros por nuestro país conforme 
disminuyen los temores sobre el COVID-19. 

Por último, en la cuenta financiera prevalecen riesgos debido a una desaceleración 
económica y la mayor volatilidad. Esto podría limitar la recuperación de la 
demanda de títulos de deuda emitidos por países emergentes, como se observó en 
el primer trimestre. No obstante, el ritmo de apretamiento de la política monetaria 
local podría ser un elemento que fortalezca la demanda de instrumentos de deuda 
en el margen. Mientras tanto, prevemos una baja secuencial en los flujos de 
entrada para la inversión directa por una base retadora y transacciones 
extraordinarias, aunque continuando con su recuperación en términos anuales.  
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de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación 
distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual 
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna 
en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte 
de la banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de 
análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión 
o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación 
o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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