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PIB 4T17 – La acumulación de inventarios y 

las exportaciones netas restaron al 

crecimiento al cierre de 2017 
 

 El crecimiento de la actividad económica en 4T17 fue menor a lo 

esperado y al avance reportado en 3T17 
 

 La debilidad se centró en una contribución negativa por parte de los 

rubros de acumulación de inventarios y de las exportaciones netas  
 

 Por su parte, el consumo, la inversión fija y el gasto del gobierno se 

fortalecieron de manera pronunciada 
 

 Esperamos un crecimiento del PIB de 2.8% en 1T18, aunque existe la 

posibilidad de un menor crecimiento por el ajuste estacional 

El PIB de 4T17 mostró una desaceleración respecto al trimestre previo 

debido a una contribución negativa por parte de la acumulación de 

inventarios y de las exportaciones netas. La economía creció a una tasa 

trimestral anualizada de 2.6% en 4T17, lo que resultó por debajo de nuestro 

estimado y de la proyección del consenso, así como del crecimiento de 3.2% 

observado en 3T17. El consumo se aceleró de manera pronunciada y creció a 

una tasa trimestral anualizada de 3.8%, por arriba del dato de 2.2% observado el 

trimestre previo. Mientras tanto, la inversión fija también se fortaleció creciendo 

a una tasa de 7.9% trimestral anualizada desde 2.4% reportado el trimestre 

previo. Lo anterior se debió a un mayor avance en la inversión residencial, la 

cual mostró un avance de 11.6% después de dos trimestres consecutivos de 

contracción, mientras la inversión no residencial se benefició principalmente de 

una mejoría notable en la inversión en equipo y de un crecimiento en el rubro de 

inversión en estructuras, luego de una fuerte contracción el periodo anterior. Por 

su parte, el gasto del gobierno creció 3% trimestral anualizado, siendo el mayor 

avance desde hace varios trimestres. No obstante, la debilidad del reporte se 

centró en la contribución de las exportaciones netas que restó 1.13pp al 

crecimiento del PIB en el periodo, al tiempo en que los inventarios descontaron 

al crecimiento en 0.67pp, después de dos trimestres consecutivos de 

contribuciones positivas (ver tabla abajo). 
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Producto interno bruto en 4T17 (preliminar) % 

  Trimestral anualizado Contribución 

  dic-17 sep-17 jun-17 dic-17 sep-17 jun-17 

PIB 2.6 3.2 3.1 2.6 3.2 3.1 

Consumo Personal 3.8 2.2 3.3 2.6 1.5 2.2 

  Bienes 8.2 4.5 5.4 1.8 1.0 1.2 

     Duraderos 14.2 8.6 7.6 1.1 0.7 0.6 

     No duraderos 5.2 2.3 4.2 0.8 0.3 0.6 

   Servicios 1.8 1.1 2.3 0.8 0.5 1.1 

Inversión privada doméstica bruta 3.6 7.3 3.9 0.6 1.2 0.6 

   Inversión fija 7.9 2.4 3.2 1.3 0.4 0.5 

     No residencial 6.8 4.7 6.7 0.9 0.6 0.8 

        Estructuras 1.4 -7.0 7.0 0.0 -0.2 0.2 

        Equipo y Software 11.4 10.8 8.8 0.6 0.6 0.5 

        Propiedad intelectual 4.5 5.2 3.7 0.2 0.2 0.1 

    Residencial 11.7 -4.7 -7.3 0.4 -0.2 -0.3 

   Cambio en inventarios (mdd) 9.2 38.5 5.5 -0.7 0.8 0.1 

Exportaciones Netas 
   

-1.2 0.4 0.2 

   Exportaciones 6.9 2.1 3.5 0.8 0.3 0.4 

   Importaciones 13.9 -0.7 1.5 -2.1 0.1 -0.2 

Gasto de gobierno 2.9 0.7 -0.2 0.5 0.1 0.0 

   Federal  3.6 1.3 1.9 0.2 0.1 0.1 

   Estatal y local 2.6 0.2 -1.5 0.3 0.0 -0.2 
 

Fuente: BEA, Banorte 

El consumo se fortaleció de manera notable. La contribución del consumo al 

crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del año pasado fue de 2.6pp, muy por 

arriba de los 1.5pp reportados como contribución el trimestre previo. Dentro de 

las cifras de consumo destaca la aceleración en el gasto en bienes duraderos que 

creció a una tasa de doble dígito, mientras que el consumo de bienes no 

duraderos también creció a un paso más acelerado.  

La inversión fija acrecentó su avance de 2.4% a 7.9%.  La inversión no 

residencial se aceleró de 4.7% a 6.8%. Lo anterior fue resultado de: (1) Una 

notable mejoría en el rubro de estructuras que salió de terreno negativo; (2) la 

inversión en equipo siguió al alza; y (3) la inversión en propiedad intelectual se 

mantuvo un sólido avance. Por su parte, la inversión residencial se aceleró de 

manera importante después de dos trimestres en contracción.  

Los inventarios contribuyeron de manera negativa al crecimiento en ese 

trimestre. La contribución de los inventarios al PIB fue de -0.67pp, después de 

dos trimestres consecutivos de contribuciones positivas.  
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Las exportaciones netas contribuyeron también de manera negativa al 

crecimiento. Lo anterior se debió a una variación trimestral anualizada de las 

exportaciones de 6.9%, mientras que las importaciones avanzaron 13.9%. De 

esta forma, observamos una contribución negativa de las exportaciones netas de 

1.13pp, después de tres trimestres consecutivos de contribuciones positivas.  

El gasto gubernamental presentó su mayor avance en varios trimestres. El 

crecimiento trimestral anualizado de 3% en 4T17 es el mayor que se observa 

desde hace muchos trimestres, destacando el avance de 6% en el gasto federal 

en defensa. Mientras que el gasto local y estatal también se aceleró. De esta 

forma, la contribución al PIB por parte de este componente fue de 0.5pp. 

Esperamos un crecimiento del PIB de 2.8% en 1T18. En nuestra opinión, el 

dato de hoy tuvo matices positivos, ya que el consumo, la inversión fija y el 

gasto gubernamental se aceleraron de manera notable. No obstante, el mal 

desempeño de los rubros de inventarios y de exportaciones netas frenaron un 

poco a la cifra de crecimiento económico durante 4T17. Hacia adelante, 

consideramos que el consumo y la inversión seguirán creciendo a un paso 

fuerte, aunque consideramos que parte del impulso de la reforma fiscal ya se ha 

adelantado al año 2017. Para el primer trimestre del año, estimamos un avance 

del PIB de 2.8%, aunque reconocemos los riesgos a la baja, principalmente 

estadísticos relacionados con el ajuste estacional para la cifra del primer periodo 

de cada año. 
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  Referencia 
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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. 
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financiera. 
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