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El ingreso disponible ya comienza a mostrar 

los efectos del recorte de impuestos 
 

 

 Gasto de consumo real (ene): -0.1% m/m (Banorte: -0.2% m/m; 

consenso: -0.1% m/m; anterior: 0.3% m/m; revisado: 0.2% m/m)  
 

 El consumo real cayó en línea con lo esperado en enero, derivado de un 

decrecimiento en los bienes duraderos 
 

 El gasto de las familias creció 3.6% trimestral anualizado hasta enero, 

ligeramente por debajo del dato de 3.8% observado en 4T17, tal y 

como se observó en el reporte revisado del PIB 
 

 Los ingresos sorprendieron al alza al incrementarse en 0.4% m/m, 

mientras que el ingreso disponible creció a su mayor ritmo desde 2012 

en términos mensuales, lo cual se atribuye a la reforma fiscal 
 

 La inflación general se mantuvo en 1.7%, mientras que la subyacente 

también permaneció en 1.5%, por abajo del objetivo del Fed de 2% 
 

 En nuestra opinión, el consumo seguirá beneficiándose de mayores 

ingresos y de una inflación relativamente contenida 

El consumo real cayó en línea con lo esperado en enero, derivado de un 

decrecimiento en los bienes duraderos. El gasto personal nominal subió 0.2% 

m/m en el primer mes del año respecto a diciembre del año pasado, mientras que 

en términos reales se redujo en 0.1% m/m. Esta diferencia se debió a un avance 

mensual de 0.4% en el índice de precios PCE. Con estos datos, el consumo real 

creció 3.6% trimestral anualizado hasta enero, ligeramente por debajo del dato 

de 3.8% observado en 4T17, tal y como se observó en el reporte revisado del 

PIB. Dentro del reporte mensual, observamos un retroceso de 0.6% en el 

consumo de bienes, derivado de una variación mensual de -1.6% en los bienes 

duraderos y de un cambio nulo en los no duraderos. Cabe destacar que el 

consumo de bienes duraderos interrumpió cuatro meses consecutivos de sólidos 

avances. Por su parte, el gasto en servicios mostró un cambio mensual de 0.1%, 

por debajo del dato del mes previo (ver tabla abajo).  

Consumo e ingreso personal en enero 
% 

  Variación mensual Variación trimestral anualizada 

  ene-18 dic-17 nov-17 ene-18 dic-17 sep-17 

Gasto de consumo nominal 0.2 0.4 0.7 6.4 6.6 3.7 

Gasto de consumo real -0.1 0.2 0.5 3.6 3.8 2.2 

      Duraderos -1.6 0.6 1.1 10.0 13.8 8.6 

      No duraderos 0.0 -0.4 0.9 3.7 4.3 2.3 

    Servicios 0.1 0.4 0.2 2.6 2.1 1.1 

Ingreso personal  0.4 0.4 0.3 4.6 4.7 3.2 

Ingreso personal disponible 0.9 0.4 0.3 4.8 3.9 2.2 
 

Fuente: Bloomberg 
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Mientras tanto, los ingresos subieron 0.4% m/m. Lo anterior estuvo causado 

por un cambio de 0.5% m/m en los sueldos y salarios; una reducción de 0.4% 

m/m en los ingresos por intereses; una baja de 0.4% m/m en los provenientes de 

dividendos; y una variación de 1.3% m/m en las transferencias. Cabe mencionar 

que los ingresos presentaron un avance trimestral anualizado de 4.6% hasta 

enero, marginalmente por debajo del 4.7% observado en 4T17. Por su parte, el 

ingreso disponible creció a su mayor ritmo desde 2012 en términos mensuales, 

lo cual se atribuye a la reforma fiscal. De cualquier manera, los ingresos siguen 

creciendo a un ritmo más elevado que la inflación, situación que se podría 

traducir en un mayor consumo hacia adelante. 

La comparación anual del componente subyacente se mantuvo sin cambios. 

El deflactor del PCE mostró una variación mensual de 0.4% en enero. Por ello, 

el cambio anual se mantuvo en 1.7%. Mientras tanto, el índice de precios PCE 

subyacente aumentó 0.3% m/m, superando las expectativas y luego de un 

avance de 0.2% m/m el mes previo, con lo que el cambio anual permaneció en 

1.5%. La medida predilecta del Fed muestra que las presiones inflacionarias, si 

bien se han acumulado un poco, permanecen muy contenidas. A pesar de lo 

anterior, dadas las condiciones del mercado laboral y la aprobación de la 

reforma fiscal, se espera un mayor incremento en precios por lo que el banco 

central continuará con su ciclo de alza en tasas.  

Deflactor del PCE 
% 

  Variación mensual Variación anual 

  ene-18 dic-17 nov-17 ene-18 dic-17 sep-17 

Deflactor del PCE 0.4 0.1 0.2 1.7 1.7 1.7 

Ex. Alimentos y energía 0.3 0.2 0.1 1.5 1.5 1.4 
 

Fuente: Bloomberg 

En nuestra opinión, el consumo seguirá beneficiándose de mayores ingresos 

y de una inflación relativamente contenida. El consumo real cayó en el 

primer mes del año luego de un sólido desempeño en el periodo Día de Acción 

de Gracias-Navidad. Esto es relativamente común, ya que una gran parte de los 

planes de bienes duraderos se concretan en esa temporada, por lo que en enero 

observamos una caída en ese rubro ante precios que ya no contemplan elevados 

descuentos. Si bien esperamos una moderación en 1T18, creemos que el 

consumo seguirá siendo uno de los pilares principales de crecimiento, ahora 

apoyado también, en cierta medida por la aprobación de la reforma fiscal. Por 

otro lado, los ingresos han comenzado a mostrar un dinamismo mayor en los 

últimos meses, lo cual pensamos que será necesario para lograr una 

convergencia de la inflación al objetivo. Respecto a este tema, la comparación 

anual del deflactor del PCE no ha logrado acelerarse demasiado, aunque los 

últimos incrementos mensuales han sido importantes. El Fed ahora espera que 

las presiones inflacionarias comiencen a aparecer tras un importante incremento 

en los ingresos vía recorte de impuestos y menor holgura dentro del mercado 

laboral. Sin embargo, consideramos que si la inflación sigue por debajo de 2% 

de manera persistente, como ha sido el caso, el FOMC seguirá normalizando las 

condiciones monetarias de forma gradual. 
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