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Balanza comercial – Otro superávit histórico que 

sugiere renovada debilidad doméstica   
 

▪ Balanza comercial (octubre): US$6,223.8 millones; Banorte: US$1,954.2 

millones; consenso: US$3,350 millones (rango: US$1,900 a US$5,000 

millones); anterior: US$4,384.7 millones 
 

▪ Se registró un superávit comercial por quinto mes consecutivo, con las 

exportaciones (2.9% a/a) superando de nuevo a las importaciones                

(-13.8%). En lo que va del año han caído 12.6% y 18.8%, en el mismo 

orden 
 

▪ El total de comercio (exportaciones más importaciones) se desaceleró en 

el margen, en -5.5% a/a desde -2.4% en septiembre 
 

▪ Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones subieron 4.8% 

m/m. Las petroleras (-7.2%) se debilitaron de nuevo, probablemente por 

condiciones climatológicas y menores precios del crudo. Las no petroleras 

avanzaron 5.3%, con la minería muy fuerte (55.4%) y fortaleza en las 

manufacturas (4.8%), apoyadas por autos  
 

▪ Las importaciones se desaceleraron a 1.3%. Las petroleras aumentaron 

2.0%. En las no petroleras, las de consumo (-2.7%), intermedios (1.9%) y 

de capital (-1.2%) se moderaron, lo que podría estar relacionado con 

reportes de algunos cuellos de botella en aduanas  
 

▪ El reporte de hoy reafirma las fuertes diferencias entre la demanda 

interna y externa, señalando que las tendencias en la actividad persistirán 

hacia finales del 4T20 

Superávit de US$6,223.8 millones en octubre. Esto fue significativamente más 
alto que el consenso en US$3,350 millones y nuestro estimado de US$1,954.2 
millones. Como ha sido el caso desde hace tiempo (excepto en el confinamiento 
estricto de abril y mayo), las exportaciones (+2.9% a/a) siguen superando a las 
importaciones (-13.8%), como se muestra en la Gráfica 1. El total de comercio 
(exportaciones más importaciones) en términos nominales fue más moderado en 
la comparación anual, en -5.5% desde -2.4% previo. Ante esta dinámica, las 
exportaciones acumulan una contracción de 12.6% en lo que va del año y las 
compras en el exterior de -18.8% (ver Tabla 1). Como anticipábamos, las 
condiciones meteorológicas impactaron al sector, con las exportaciones cayendo 
30.2% y las importaciones en -33.4%. El precio de la mezcla mexicana promedió 
36.46 US$/bbl desde 37.56 el mes anterior, aunque fue más alto en términos 
anuales. En las no petroleras, destacamos que las exportaciones de autos 
rebotaron a 12.8%, beneficiadas por un efecto de base (recordando la afectación 
el año pasado por la huelga de GM en EE.UU. entre septiembre y octubre). En las 
importaciones, los bienes de consumo e intermedios siguen deprimidos, en                        
-31.0% y -7.8%, en el mismo orden. Los bienes de capital también retrocedieron 
en -18.3%. Con esto, la balanza comercial acumula un superávit de US$29,083.0 
millones en los últimos doce meses, otra vez en un nuevo máximo histórico al 
mantener una tendencia alcista desde principios de 2019 (Gráfica 2).  
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Las importaciones se desaceleran, sugiriendo debilidad hacía adelante. 

Después de algunos meses de un repunte tentativo, las importaciones (+1.3% 
m/m) se debilitaron relativo a las exportaciones (4.8%), como se observa en la 
Tabla 2. En nuestra opinión, esto sugiere una renovada debilidad en el frente 
doméstico. Además de esto, cabe mencionar que existen diversos reportes sobre 
algunos cuellos de botella cuando llegan los productos a las aduanas nacionales 
ante nuevas regulaciones de etiquetado. Estos comenzaron a aplicar también para 
bienes intermedios desde el 1 de octubre (excepto para aquellas empresas que 
forman parte de programas especiales de comercio, como IMMEX y PROSEC), 
además de los bienes de consumo. Por otra parte, es importante recordar que la 
administración de las aduanas se entregó a la SEDENA y a la Secretaría de Marina 
a inicios de septiembre. En este sentido, algunas compañías de logística aseguran 
que las inspecciones a los cargamentos han afectado el flujo de mercancías. En 
nuestra opinión, estos factores pudieron haber distorsionado los datos, por lo cual 
será necesario ver si se da una corrección en los próximos meses para medir que 
tan fuerte es esta señal en términos del dinamismo económico.  

El sector petrolero fue mixto, con las exportaciones abajo 7.2% tras caer 15.4% 
en septiembre, pero las importaciones arriba 2.0%. El mes estuvo caracterizado 
por condiciones meteorológicas difíciles, con el huracán Delta entrando a la 
península de Yucatán como categoría 4 el 6 de octubre y Zeta a finales del mes. 
De acuerdo con reportes en prensa, Pemex dejó de enviar personal a las 
plataformas en aguas someras en Ciudad del Carmen, Campeche desde inicios del 
periodo, afectando fuertemente a las primeras. En este sentido, los envíos de 
crudo al exterior cayeron 5.8% y otros productos en -12.2%. Dentro de las 
importaciones, los bienes de consumo cayeron marginalmente (-0.3%), aunque 
los intermedios se aceleraron a 3.2% desde 1.6% el mes previo.  

En el no petrolero, las exportaciones sorprendieron positivamente, acelerándose 
a 5.3% después de crecer 1.6% en septiembre y añadiendo cinco meses 
consecutivos en terreno positivo. Como se esperaba, los bienes agrícolas cayeron 
en el margen. No obstante, destacamos que la minería se expandió 55.4%, con las 
manufacturas fortaleciéndose 4.8%. Dentro de estas últimas, los resultados 
positivos fueron generalizados, aunque destacamos a los autos (9.6%). Por el 
contrario, las importaciones se moderaron a 1.2%. La única categoría que creció 
fueron los bienes intermedios (1.9%), relacionados a las manufacturas. En nuestra 
opinión, esto refuerza la posibilidad de distorsiones en los datos por los temas en 
las aduanas. Mientras tanto, los bienes de consumo cayeron 2.7%, con los bienes 
de capital en -1.2%, ambos negativo por primera vez desde mayo.  

A pesar de posibles distorsiones en los datos, el reporte señala una 

desaceleración a nivel doméstico al inicio del 4T20. En nuestra opinión, el 
reporte apunta a una moderación del ritmo de recuperación de la economía. 
Reconocemos algunos efectos temporales (e.g. relacionados con el clima, 
afectando a la minería petrolera), que podrían revertirse pronto, así como otros 
efectos descritos previamente. No obstante, estresamos el gran contraste entre las 
exportaciones y las importaciones, resultando nuevamente en un superávit 
histórico.  
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En específico, las exportaciones manufactureras continuaron sorprendiendo 
positivamente, tanto en autos como en otras; mientras tanto, las importaciones de 
bienes de consumo no petrolero y bienes de capital –relacionadas a la dinámica 
de la demanda interna– sugieren una renovada debilidad. En este sentido, en 
EE.UU. los indicadores del sector manufacturero continúan bastante fuertes, lo 
cual apoyará a las primeras. Entre ellos, el PMI de noviembre avanzó con fuerza 
a 56.7pts, con las nuevas órdenes creciendo a su mayor ritmo en dos años y medio. 
Los encuestados dijeron que esto provenía sobre todo del frente doméstico, con 
las de exportación subiendo marginalmente. El optimismo en ese país estuvo 
impulsado por una menor incertidumbre electoral y esperanzas de una vacuna 
contra el COVID-19. En nuestra opinión, estos factores también podrían ser 
positivo para la industria local, sobre todo si ayudan a inducir un mayor gasto de 
capital. No obstante, las importaciones de estas últimas aún no muestran señales 
convincentes de una aceleración. En este contexto, también estaremos atentos al 
segundo paquete de proyectos de inversión con el sector privado, mismo que se 
espera sea publicado la próxima semana, tras el plan de $297,344 millones 
(alrededor de 1.2% del PIB) anunciado a principios de octubre. 

Por el contrario, en el muy corto plazo advertimos de ciertos factores que sugieren 
mayores complicaciones. Entre ellos y como hemos mencionado en otros 
documentos, las condiciones epidemiológicas de nuestro país se han deteriorado 
desde finales de octubre. Esto podría generar nuevas disrupciones en las cadenas 
de suministro –aunque, de ser el caso, probablemente más focalizadas–, con un 
potencial empeoramiento ante la llegada del invierno. La falta de estímulos 
fiscales en EE.UU., podría afectar a la demanda proveniente de ese país, con las 
últimas noticias apuntando a que será muy complicado tras el triunfo de Biden, 
incluso el próximo año. Además de lo anterior, resaltamos también que los 
bloqueos ferroviarios en Michoacán han permanecido desde el 1º de octubre, lo 
que ha impactado al flujo de mercancías sobre todo en el puerto de Lázaro 
Cárdenas. Esto ha generado cuellos de botella que afectan a varias industrias (e.g. 
minería, automotriz, acero, etc.). De acuerdo con la CONCAMIN, los costos 
asociados a esta interrupción rondan los 800 millones de pesos diarios.  

 

  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201005_PlanInfraestructura_actualizacion.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Tabla 1: Balanza comercial 
% a/a cifras originales 

 oct-20 oct-19 ene-oct’20 ene-oct’19 

Exportaciones totales 2.9 -1.4 -12.6 2.7 

    Petróleo -30.2 -29.7 -35.9 -16.8 

        Crudo -31.5 -33.4 -38.8 -16.7 

        Otros -24.0 -5.9 -16.8 -17.5 

    No petroleras 4.4 0.5 -11.2 4.1 

        Agrícolas 5.7 8.5 5.4 7.2 

        Minería 66.4 28.7 17.3 -3.2 

        Manufacturas 3.5 -0.1 -12.3 4.1 

            Automotrices 12.8 -6.2 -21.0 4.8 

            No automotrices -1.1 3.3 -7.4 3.7 

Importaciones totales -13.8 -6.4 -18.8 -1.2 

    Bienes de consumo -34.4 -2.4 -29.2 -3.5 

        Petroleros -43.9 -19.7 -38.9 -11.9 

        No petroleros -31.0 5.7 -25.3 0.3 

    Bienes intermedios -9.2 -6.3 -17.1 0.3 

        Petroleros -26.5 -23.5 -34.1 -10.3 

        No petroleros -7.8 -4.4 -15.5 1.4 

    Bienes de capital -18.3 -13.1 -18.5 -9.5 
 

Fuente: INEGI 
 

Tabla 2: Balanza comercial 
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad 

 % m/m % 3m/3m 
 oct-20 sep-20 ago-20 ago-oct‘20 jul-sep‘20 

Exportaciones totales 4.8 0.8 4.8 33.3 50.6 

    Petróleo -7.2 -15.4 23.5 23.1 48.5 

        Crudo -5.8 -20.5 25.6 20.2 51.9 

        Otros -12.2 12.0 13.6 37.4 34.4 

    No petroleras 5.3 1.6 4.1 33.8 50.7 

        Agrícolas -2.6 17.5 1.2 4.6 -2.2 

        Minería 55.4 -17.4 22.2 43.4 24.9 

        Manufacturas 4.8 1.3 3.9 35.4 55.1 

            Automotrices 9.6 -0.5 2.4 72.6 190.1 

            No automotrices 2.2 2.3 4.7 20.6 22.9 

Importaciones totales 1.3 5.3 7.3 22.2 18.8 

    Bienes de consumo -2.1 3.3 7.5 21.1 20.9 

        Petroleros -0.3 -5.2 19.1 57.9 64.9 

        No petroleros -2.7 6.1 4.2 13.0 11.8 

    Bienes intermedios 2.0 6.1 7.8 24.1 20.0 

        Petroleros 3.2 1.6 9.3 26.1 18.8 

        No petroleros 1.9 6.4 7.7 24.0 20.1 

    Bienes de capital -1.2 1.4 3.0 8.0 7.5 
 

Fuente: INEGI 
 

Gráfica 1: Exportaciones e importaciones  
% a/a 

Gráfica 2: Balanza comercial 
US$ millones, suma de los últimos doce meses 

  
Fuente: Banorte con cifras del INEGI Fuente: Banorte con cifras del INEGI 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia María Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, 
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna 
Espitia Hernández, Valentín III Mendoza Balderas, Víctor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, 
Luis Leopoldo López Salinas, Leslie Thalía Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos 
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto 
de este reporte, 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 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los 
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de 
diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias 
del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su 
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios 

y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier 
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total 
o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423 

Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestión Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676 

Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423 

Raúl Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899 
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