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Balanza comercial – Repunte en las 

manufacturas pero debilidad en la inversión  
 

 Balanza comercial (abril): 1,370.2mdd; Banorte: -196.0mdd; consenso: -

196.0mdd (rango de estimados: -1,700mn a 1,167mn); anterior: 

1,485.9mdd 
 

 Las exportaciones subieron 2.2% m/m tras caer 2.0% en marzo, 

soportadas por las manufacturas. Por el contrario, las exportaciones de 

crudo cayeron 9.3%, su peor desempeño desde octubre  
 

 Las importaciones crecieron 1.5% m/m, con una mejoría en bienes de 

consumo aunque limitado por la contracción en bienes de capital 
 

 El reporte sugiere que la fuerte caída en las manufacturas en marzo fue 

temporal, aunque el sector continúa desacelerándose. Por otra parte, el 

panorama para la inversión se mantiene débil 

Superávit comercial de 1,370.2mdd en abril. Esta cifra resultó por arriba tanto 

del consenso (que coincidía con nuestro estimado) así como el superávit más 

alto esperado de los analistas. Con ello, la balanza comercial hiló tres meses en 

terreno superavitario, con un saldo acumulado en el año de -446.4mdd, menor al 

déficit de 2,017.5mdd durante el mismo periodo del año pasado. Contrario al 

mes anterior, las exportaciones se recuperaron al avanzar 6.1% anual después de 

haber caído 1.2% el mes previo. Por su parte, las importaciones mostraron un 

comportamiento similar al repuntar a 1.6% de -0.5% en marzo. Esto nos hace 

pensar que la fuerte desaceleración en ambos componentes el mes anterior pudo 

haber sido transitoria, aunque también debemos considerar que el análisis de las 

cifras de ambos meses es más retador dadas las distorsiones provocadas por el 

efecto calendario asociado al feriado de Semana Santa.  

Dentro de las exportaciones, las petroleras cayeron 14.3%, contrario a nuestra 

expectativa de un ligero incremento debido a mayores precios del petróleo, con 

la mezcla mexicana cotizándose en 63.66 dpb (+9% anual). Las exportaciones 

de crudo cayeron 15.6% tras haber aumentado 0.5% el mes previo. Por su parte, 

las exportaciones manufactureras rebotaron fuertemente al crecer 7.8% (previo: 

-0.8%), impulsadas por el sector automotriz, con un avance de 9.0%. 

Adicionalmente, el resto de las exportaciones manufactureras regresaron a 

terreno positivo al pasar de -1.5% a +7.2%. Por el contrario, las exportaciones 

mineras no petroleras se contrajeron 21.7%, su mayor caída desde enero.  

En cuanto a las importaciones, el rubro petróleo se incrementó 1.5% debido al 

dinamismo del aumento en el rubro de consumo (+10.6%) después de 4 meses 

en terreno negativo. Mientras tanto, las intermedias cayeron por tercer mes 

consecutivo al ubicarse en -3.5%. Pasando al sector no petrolero, las 

importaciones intermedias subieron 3.5%, consistente con el repunte de las 

exportaciones manufactureras, mientras que los bienes de consumo 

retrocedieron 0.4%. Finalmente, las importaciones de bienes de capital se 

mantienen débiles al caer 9.2%, su nivel más bajo desde julio de 2016. 
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En nuestra opinión, este reporte disminuye algunas de las preocupaciones del 

reporte previo así como la dinámica económica general, particularmente sobre el 

desempeño del sector manufacturero, y en menor medida sobre el consumo. No 

obstante, los resultados sobre la inversión se mantienen débiles, considerando 

que las importaciones de bienes de capital acumulan una caída de 2.4% en lo 

que va del año.  

Balanza comercial en abril 
% anual, cifras ajustadas por estacionalidad y cifras originales 

 Cifras ajustadas  Cifras originales 

 abr-19 abr-18  abr-19 abr-18 ene-abr ‘19 ene-abr ‘18 

Exportaciones totales 3.1 12.4  6.1 17.0 3.5 12.7 

    Petróleo -15.2 56.2  -14.3 56.4 -7.4 39.5 

        Crudo -15.5 69.1  -15.6 68.8 -6.1 51.4 

        Otros -13.4 6.3  -7.1 9.8 -15.8 -6.4 

    No petroleras 4.7 9.9  7.6 14.8 4.4 11.0 

        Agrícolas 8.4 6.1  14.5 12.0 4.4 11.2 

        Minería -21.8 18.6  -21.7 18.3 -12.4 31.1 

        Manufacturas 5.0 9.9  7.8 14.9 4.6 10.7 

            Automotrices 5.9 17.5  9.0 19.9 4.3 16.3 

            No automotrices 4.4 6.0  7.2 12.3 4.9 7.8 

Importaciones totales 1.1 12.0  1.6 21.4 2.4 12.6 

    Bienes de consumo 1.8 15.5  2.8 26.1 -2.3 14.7 

        Petroleras 5.6 49.1  10.6 53.9 -6.2 28.7 

        No petroleras 0.2 5.3  -0.4 17.2 -0.5 9.6 

    Bienes intermedios 1.6 11.5  2.8 20.0 3.8 11.8 

        Petroleras 1.1 29.0  -3.5 46.1 0.9 28.2 

        No petroleras 1.6 10.0  3.5 17.8 4.1 10.3 

    Bienes de capital -4.1 10.8  -9.2 25.8 -2.4 15.9 
 

Fuente: INEGI 

Las cifras ajustadas por estacionalidad apoyan el repunte registrado en la 

comparación anual. Tanto las exportaciones como las importaciones rebotaron 

en comparación con marzo, creciendo 2.2% y 1.5% m/m, respectivamente. En 

las exportaciones destacamos el avance de 2.9% en el sector manufacturero, 

suficiente para compensar por la caída de 2.2% de marzo. Esto se explicó 

principalmente por una reversión del sector no automotriz, alcanzando 3.9% tras 

caer 4.5% el mes previo. No obstante, tendremos que permanecer atentos al 

desempeño del sector automotriz considerando la desaceleración relativa a 

+1.3% desde +2.0% en marzo. Del lado más preocupante, destacamos la 

contracción de 9.3% en exportaciones de crudo, su mayor baja desde octubre 

pasado. 

Por su parte, dentro de las importaciones resalta que las de bienes de capital fue 

el único rubro grande que presentó una contracción (-0.5%) incapaz de lograr un 

avance en los últimos tres meses. Del lado positivo, destaca el incremento de 

4.6% en las importaciones de bienes de consumo no petrolero, también logrando 

revertir la caída de 4.3% de marzo. Por su parte, las importaciones de bienes 

intermedios no petroleros se incrementaron 0.9%, relativamente modesto al 

considerar la fuerte caída acumulada en los últimos dos meses. Otro 

determinante detrás del crecimiento que estuvo en contraste con lo observado en 

las importaciones fue el sector petrolero, con alzas tanto en consumo (+5.4%) 

como intermedias (+3.5%). 
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Balanza comercial en abril 
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad 

 
abr-19 mar-19 feb-19 

Exportaciones totales 2.2 -2.0 -0.9 

    Petróleo -4.9 -0.7 10.3 

        Crudo -9.3 -0.5 12.9 

        Otros 34.2 -2.8 -7.7 

    No petroleras 2.7 -2.0 -1.6 

        Agrícolas 3.6 -0.9 -0.8 

        Minería -14.6 2.0 17.5 

        Manufacturas 2.9 -2.2 -1.9 

            Automotrices 1.3 2.0 1.6 

            No automotrices 3.9 -4.5 -3.7 

Importaciones totales 1.5 -1.9 -1.9 

    Bienes de consumo 4.9 3.2 -1.8 

        Petroleras 5.4 25.4 -5.2 

        No petroleras 4.6 -4.3 -0.6 

    Bienes intermedios 1.1 -2.9 -1.5 

        Petroleras 3.5 0.4 -3.8 

        No petroleras 0.9 -3.2 -1.2 

    Bienes de capital -0.5 0.0 -5.4 
 

Fuente: INEGI 

Menores preocupaciones sobre el dinamismo de las manufacturas después 

de choques recientes al sector. El reporte resultó mejor a lo que esperábamos, 

particularmente en cuanto a las manufacturas, las cuales creíamos que iban a 

presentar un desempeño más negativo dados los reportes que señalaban 

impactos importantes debido a los retrasos en los cruces de mercancía en la 

frontera norte. En este sentido, éstas parecen haber retornado a un punto más 

positivo tras decepcionar en marzo. No obstante, si sumamos los flujos del 

sector de marzo y abril, éste presentó un incremento de 3.4% anual, menor al 

10.9% del mismo periodo de 2018, indicando que sí ha presentado una 

desaceleración relativa. Esto es consistente también con las cifras acumuladas 

para en lo que va del año en 4.6% y 10.7%, respectivamente. En nuestra 

opinión, las tensiones comerciales y su impacto en el crecimiento global 

limitaran el crecimiento, inclusive a pesar de avances en la relación comercial 

entre México y EE.UU. (por ejemplo, la remoción de aranceles al acero y 

aluminio) y ante la incertidumbre que prevalecen sobre el proceso de aprobación 

en EE.UU. 

Por el contrario, la dinámica de las importaciones de bienes de capital apunta a 

que el panorama para la inversión permanece débil. En este sentido, la confianza 

empresarial permanece relativamente débil después de caer en los meses finales 

del 2018, mientras que la incertidumbre sobre el panorama de crecimiento sigue 

elevada –evidenciado por el reporte del PIB de hoy– al igual que los costos de 

financiamiento. En este sentido, seguimos pronosticando que la inversión se 

contraerá en 2019, a pesar de una posible una aceleración del gasto de gobierno 

en este rubro durante la segunda mitad del año.  

 

 



 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
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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, 
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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 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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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. 
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