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PIB en 4T18 – La economía se moderó 

menos de lo estimado al cierre de 2018 
 

 Producto Interno Bruto (4T18 P): 2.6%t/t anualizado (Banorte: 2.2%; 

consenso: 2.2%; previo: 3.4%) 
 

 Este dato estuvo explicado por el consumo personal que se expandió 

2.8% trimestral anualizado, contribuyendo con 1.9 puntos porcentuales 

al crecimiento del PIB durante el período en cuestión 
 

 Adicionalmente, la inversión no residencial se expandió 6.2% trimestral 

anualizado, contribuyendo con 0.8%-pts al PIB 
 

 En contraste, las exportaciones netas restaron 0.2%-pts al crecimiento 

en 4T18 
 

 El reporte de hoy argumenta a favor de la postura de paciencia por 

parte del Fed 

El PIB crece ligeramente por encima de lo estimado en 4T18. El BEA acaba 

de publicar el dato preliminar y revisado del PIB para 4T18. Cabe mencionar 

que esta cifra se había retrasado por el efecto del shutdown del gobierno a 

inicios del año. Durante el último trimestre del año, la economía estadounidense 

se expandió 2.6% a tasa trimestral anualizada, explicado por el consumo 

personal, que si bien se moderó al crecer solamente 2.8% trimestral anualizado, 

contribuyó con 1.9 puntos porcentuales al crecimiento del PIB durante el 

período en cuestión, ligeramente por debajo de nuestro estimado, como se 

muestra en la siguiente tabla.  

Producto interno bruto en 4T18 (preliminar y revisado) 
% 

  Trimestral anualizado Contribución 

  dic.-18 sep.-18 jun.-18 dic.-18 sep.-18 jun.-18 

PIB 2.6 3.4 4.2 2.6 3.4 4.2 

Consumo Personal 2.8 3.5 3.8 1.9 2.4 2.6 

   Bienes  3.9 4.3 5.5 0.8 0.9 1.2 

   Servicios 2.4 3.2 3.0 1.1 1.5 1.4 

Inversión privada doméstica bruta 4.6 15.2 -0.5 0.8 2.5 -0.1 

    Inversión fija 4.0 1.1 6.4 0.7 0.2 1.1 

        No residencial 6.2 2.5 8.7 0.8 0.4 1.2 

        Residencial -3.5 -3.6 -1.3 -0.1 -0.1 -0.1 

    Cambio en inventarios (en mmd) 7.3 126.6 -67.2 0.1 2.3 -1.2 

Exportaciones Netas 5.8 62.6 -24.6 -0.2 -2.0 1.2 

    Exportaciones 1.6 -4.9 9.3 0.2 -0.6 1.1 

    Importaciones 2.7 9.3 -0.6 -0.4 -1.4 0.1 

Gasto de gobierno 0.4 2.6 2.5 0.1 0.4 0.4 
 

Fuente: BEA, Banorte 
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El consumo sigue siendo el principal motor de la economía, a pesar de que 

se observó una moderación. La tasa trimestral anualizada pasó de 3.5% en 

3T18 a 2.8% en el último trimestre del año (ver gráfico abajo a la izquierda), 

explicado por una moderación del gasto en servicios cuya tasa de crecimiento se 

ubicó en 2.4% en 4T18 (vs. 3.2% previamente. Mientras tanto, el gasto en 

bienes se expandió 3.9% durante el período en cuestión, lo que marca el 

segundo trimestre consecutivo de moderación.  

La inversión fija se mantiene ante una recuperación de la inversión no 

residencial. Esta última creció 6.2%, contribuyendo con 0.8%-pts al 

crecimiento del último trimestre del año. A esto hay que añadir una acumulación 

de inventarios que añadió 0.1%-pts, lo que compensó por la caída de 3.5% en la 

inversión residencial (ver gráfico abajo la derecha).  

 

Consumo privado y PIB 
Contribución al PIB en % 

Inversión fija doméstica 
Contribución al PIB en %-pts 

 
 

Fuente: Banorte con datos del BEA Fuente: Banorte con datos del BEA 

Las exportaciones netas restaron dinamismo mientras que el gasto 

gubernamental redujo su contribución. En el primer caso, las exportaciones 

crecieron 1.6%, mientras que las importaciones aumentaron 2.7% en 4T18. De 

esta forma, las exportaciones netas restaron 0.2pp al crecimiento económico en 

el período en cuestión. Finalmente, el gasto del gobierno aumentó 0.4%, con lo 

que aportó 0.1pp al PIB del periodo en cuestión. Esta variación, menor a la tasa 

observada en el trimestre anterior, se explica por un incremento de 1.6%, 

aunado a una contracción de 0.3% en el gasto federal y estatal, respectivamente. 

Mientras tanto, el gasto de defensa se expandió 6.9% a tasa trimestral 

anualizada, mientras que el gasto no relacionado con defensa se redujo 5.6% 

durante el período en cuestión. 
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Exportaciones netas 
Contribución al PIB en %-pts 

Gasto gubernamental 
Contribución al PIB en %-pts 

  
Fuente: Banorte con datos del BEA Fuente: Banorte con datos del BEA 

El reporte de hoy argumenta a favor de la postura de paciencia por parte 

del Fed. En este contexto, no esperamos movimientos por parte del banco 

central en 2019, ante un escenario con riesgos a la baja para el crecimiento y un 

panorama de inflación sin presiones, en el que el deflactor subyacente del gasto 

de consumo se mantiene por debajo del objetivo del Fed en 1.7% anual al cierre 

de 2018. Hacia delante, seguimos viendo el consumo privado como uno de los 

principales motores de crecimiento, mientras que preocupan los niveles de 

inversión, particularmente residencial. Mantenemos nuestro estimado de 

crecimiento para 2019 en 2.5%, aunque reconocemos que tiene un sesgo a la 

baja en caso de escalamiento de las tensiones comerciales y/o la materialización 

de otros riesgos geopolíticos que pudieran restar confianza tanto a los 

consumidores como a los empresarios, en un contexto en el que el estímulo 

fiscal se estará diluyendo a lo largo del año.  

Deflactor subyacente del gasto de consumo 
% var. anual (datos trimestrales) 

Estimado de PIB 
% trimestral anualizado 

  

Fuente: Banorte con datos del BEA Fuente: Banorte con datos del BEA 
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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 
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específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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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. 
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Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
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Determinación de precios objetivo 
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