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PIB 1T18 – El consumo mostró una 

pronunciada desaceleración 
 

 El crecimiento de la actividad económica en 1T18 resultó por arriba de 

lo esperado, pero por abajo del avance reportado en 4T17 
 

 La desaceleración se debió principalmente al consumo que creció sólo 

1.1% trimestral anualizado desde 4% el trimestre previo, mientras que 

la inversión fija también moderó su ritmo de avance  
 

 Por su parte, la acumulación de inventarios y las exportaciones netas 

tuvieron una contribución positiva al crecimiento en el periodo  
 

 Esperamos un crecimiento del PIB de 3.4% en 2T18 
 

 Consideramos especialmente relevante el repunte en el índice de 

precios PCE core a una tasa de 2.5% desde 1.9%, un máximo desde el 

segundo trimestre del 2011 
 

 En nuestra opinión, los reportes de precios serán clave en las próximas 

acciones del Fed 

El PIB de 1T18 mostró una desaceleración respecto al trimestre previo 

debido un menor avance del consumo. La economía creció a una tasa 

trimestral anualizada de 2.3% en 1T18, lo que resultó por arriba de nuestro 

estimado y de la proyección del consenso, pero por abajo del crecimiento de 

2.9% observado en 4T17. El consumo se desaceleró de manera pronunciada y 

creció a una tasa trimestral anualizada de sólo 1.1%, por abajo del dato de 4% 

observado el trimestre previo. Mientras tanto, la inversión fija también se 

desaceleró creciendo a una tasa de 4.6% trimestral anualizada desde 8.2% 

reportado el trimestre previo. Lo anterior se debió a una fuerte moderación en la 

inversión residencial, la cual mostró un avance nulo después un incremento de 

12.8% el trimestre anterior, mientras la inversión no residencial se desaceleró 

sólo moderadamente, mostrando una aceleración en la inversión en estructuras y 

una desaceleración en la inversión en equipo. Por su parte, el gasto del gobierno 

creció 1.2% trimestral anualizado, por abajo del avance observado el trimestre 

previo. Del lado positivo, las exportaciones netas contribuyeron de forma 

positiva al crecimiento con 0.20pp, al tiempo en que los inventarios sumaron 

0.43pp, después de haber restado al crecimiento el trimestre previo (ver tabla 

abajo). 
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Producto interno bruto en 1T18 (preliminar) % 

  Trimestral anualizado Contribución  

  mar-18 dic-17 sep-17 mar-18 dic-17 sep-17 

PIB 2.3 2.9 3.2 2.3 2.9 3.2 

Consumo Personal 1.1 4.0 2.2 0.7 2.8 1.5 

  Bienes -1.1 7.8 4.5 -0.2 1.7 1.0 

     Duraderos -3.3 13.7 8.6 -0.2 1.0 0.7 

     No duraderos 0.1 4.8 2.3 0.0 0.7 0.3 

   Servicios 2.1 2.3 1.1 1.0 1.1 0.5 
Inversión privada doméstica 
bruta 7.3 4.7 7.3 1.2 0.8 1.2 

   Inversión fija 4.6 8.2 2.4 0.8 1.3 0.4 

     No residencial 6.1 6.8 4.7 0.8 0.9 0.6 

        Estructuras 12.3 6.3 -7.0 0.3 0.2 -0.2 

        Equipo y Software 4.7 11.5 10.8 0.3 0.7 0.6 

        Propiedad intelectual 3.6 0.9 5.2 0.1 0.0 0.2 

    Residencial 0.1 12.8 -4.7 0.0 0.5 -0.2 

   Cambio en inventarios (mdd) 33.1 15.6 38.5 0.4 -0.5 0.8 

Exportaciones Netas 
   

0.2 -1.3 0.4 

   Exportaciones 4.8 7.0 2.1 0.6 0.8 0.3 

   Importaciones 2.6 14.1 -0.7 -0.4 -2.1 0.1 

Gasto de gobierno 1.2 3.0 0.7 0.2 0.5 0.1 

   Federal  1.7 3.2 1.3 0.1 0.2 0.1 

   Estatal y local 0.8 2.9 0.2 0.1 0.3 0.0 
 

Fuente: BEA, Banorte 

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

crecimiento del PIB en el primer trimestre del año fue de 0.73pp, muy por abajo 

de los 2.75pp reportados como contribución el trimestre previo. Dentro de las 

cifras de consumo destaca la desaceleración en el gasto en bienes duraderos que 

se contrajo después de haber creció a una tasa de doble dígito el trimestre 

anterior, mientras que los servicios mantuvieron un ritmo de crecimiento muy 

similar al del trimestre anterior.  

La inversión fija disminuyó su avance de 8.2% a 4.6%. La inversión no 

residencial se desaceleró moderadamente de 6.8% a 6.1%. Lo anterior fue 

resultado de: (1) Una notable mejoría en el rubro de estructuras que avanzó a un 

ritmo de doble dígito; (2) la inversión en equipo se desaceleró de manera 

pronunciada de 11.6% a 4.7%; y (3) la inversión en propiedad intelectual 

aceleró su ritmo de avance. Por su parte, la inversión residencial se desaceleró 

de manera importante mostrando un avance nulo, después de un crecimiento de 

12.8% el trimestre previo.  
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Los inventarios contribuyeron de manera positiva al crecimiento en ese 

trimestre. La contribución de los inventarios al PIB fue de 0.43pp, después de 

una contribución negativa el trimestre previo.  

Las exportaciones netas contribuyeron también de manera positiva al 

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

exportaciones de 4.8%, mientras que las importaciones avanzaron 2.6%. De esta 

forma, observamos una contribución positiva de las exportaciones netas de 

0.2pp, después de una contribución negativa el trimestre anterior.  

El gasto gubernamental moderó su ritmo de avance. El crecimiento 

trimestral anualizado en 1T18 fue de 1.2% después de un avance de 3% en 

4T17, destacando la moderación en el gasto federal en defensa. De esta forma, 

la contribución al PIB por parte de este componente fue de 0.2pp. 

Esperamos un crecimiento del PIB de 3.4% en 2T18. En nuestra opinión, si 

bien el dato de hoy mostró una desaceleración importante, cabe destacar que 

resultó por arriba de lo estimado y cabe recordar que suele haber una 

desaceleración en la actividad económica en el primer trimestre del año, muchas 

veces relacionado con el ajuste estacional. Hacia adelante, esperamos un repunte 

especialmente en el consumo, apoyado por la fortaleza del mercado laboral, la 

aprobación de la reforma fiscal y los elevados niveles de confianza de los 

consumidores. Para el segundo trimestre del año, estimamos un avance del PIB 

de 3.4%. En cuanto a las presiones inflacionarias, consideramos especialmente 

relevante el repunte en el índice de precios PCE core de 1.9% en 4T17 a 2.5% 

en 1T18, un máximo desde el segundo trimestre del 2011. En nuestra opinión, 

los reportes de precios serán clave en las próximas acciones del Fed.  
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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 
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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 
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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 
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