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PIB en 1T20 – Fuerte caída del consumo lleva al 

PIB a terreno de contracción   
 

▪ Producto Interno Bruto (1T20 P): -4.8% t/t anualizado (Banorte: -5.8%; 

consenso: -4.0%; previo: 2.1%) 
 

▪ El dato mostró una fuerte contracción del consumo, una caída de la 

inversión, mientras que los inventarios tuvieron una contribución 

negativa al PIB y las exportaciones netas sumaron al PIB del periodo  
 

▪ El consumo se contrajo 7.6% trimestral anualizado, debido a una fuerte 

caída de 10.3% en los servicios, mientras que el consumo de bienes bajó 

1.3% 
 

▪ El indicador de precios PCE Core avanzó 1.8% trimestral anualizado en 

1T20, por arriba del 1.3% previo, en un escenario sin presiones 

inflacionarias  
 

▪ Esperamos que la debilidad de la actividad económica se profundice en 

2T20, llevando a una contracción del PIB de 28.9% trimestral anualizado 

El PIB se contrajo 4.8% en 1T20. El BEA publicó el dato preliminar del PIB 

para 1T20, el que mostró una contracción de 4.8% trimestral anualizada, 

resultando más débil que la caída de 4.0% que proyectaba el consenso, pero 

menos fuerte que nuestro estimado de una contracción de 5.8%.  

Contribuciones al crecimiento del PIB 
Pp 

 
Fuente: Banorte y BEA 

Al interior del reporte destacamos:  

(1) El consumo mostró una fuerte contracción, mucho más profunda de lo 

estimado al caer 7.6% trimestral anualizado, con lo que restó 5.26pp al 

crecimiento del PIB en el periodo. La caída se debió a una fuerte 

desaceleración de los servicios que han sido los más afectados por las 

medidas de contención implementadas para hacer frente a la propagación 

del COVID-19. En este contexto, los servicios habían crecido a un ritmo 

de alrededor de 2.5% en los últimos trimestres, mientras que en 1T20 

cayeron a una tasa trimestral anualizada de 10.2%. Por su parte, el 

consumo de bienes tuvo una baja más moderada de 1.3%. Lo anterior se 

debió a una profunda contracción de 16.1% en el consumo de bienes 

duraderos que fue, en buena medida, compensada por un avance de 6.9% 

en el consumo de bienes no duraderos. 
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Dentro de los bienes duraderos, la mayor contracción se observó en el 

sector automotriz, lo que es un claro reflejo de las medidas de contención 

y del impacto sobre el empleo. Mientras que, en lo que se refiere a los 

bienes duraderos, se observaron avances en el consumo de alimentos y 

medicinas, en medio de la crisis por el coronavirus, mientras que el 

consumo de ropa y zapatos cayó. 

Esperamos que el consumo siga fuertemente afectado en 2T20, después 

de que las medidas de contención se profundizaron a mediados de marzo. 

Si bien algunos estados han empezado a relajar dichas medidas, 

esperamos que sea de forma muy gradual y que los consumidores sean 

muy cautelosos al regresar a sus actividades ante los temores de que 

continúen los contagios. Asimismo, las fuertes caídas en el empleo serán 

una limitante para un avance del consumo. Estimamos una contracción 

del gasto de las familias en 2T20 de 32%, después de la caída de 7.6% 

observada en 1T20. 

(2) La inversión mostró una baja trimestral anualizada de 5.6%, derivada de 

una contracción de la inversión fija de 2.6% (contribución al PIB del 

periodo de -0.43pp) y una contribución negativa de los inventarios de -

0.53pp. Dentro de la inversión fija, la residencial mostró un sólido avance 

trimestral anualizado de 21%, mientras que en lo que se refiere a la 

inversión no residencial, la relacionada con estructuras y equipo mostró 

fuertes caídas, en tanto, la referente a propiedad intelectual reportó un 

modesto avance de 0.4%.  

Esperamos que en 2T20, la inversión fija profundice su caída, debido a 

que las decisiones de inversión se han frenado en medio de una fuerte 

disrupción de las cadenas productivas y la incertidumbre sobre la 

magnitud y duración del impacto del virus. Ante una caída de la demanda, 

las empresas están privilegiando el uso de créditos para la operación de 

los negocios, con el gasto de capital probablemente reduciéndose con 

fuerza ante niveles en exceso de utilización de la capacidad instalada. 

Esto probablemente seguirá así por un tiempo, con los planes de 

reapertura gradual resultando en una operación limitada, especialmente 

en la industria. Es así que estimamos que la mayor contracción de la 

inversión fija se dará en 2T20 y será de 29.9% trimestral anualizada, 

aunque extendiéndose de manera más moderada al menos hasta el tercer 

trimestre del año. 

(3) El gasto del gobierno moderó su ritmo de avance y sólo creció 0.7% 

trimestral anualizado, el menor avance que se observa desde 4T18. Con 

esto, la contribución al crecimiento del PIB en el periodo fue de sólo 

0.13pp. Estimamos que, en los próximos trimestres, el gasto del gobierno 

se incremente buscando apoyar el crecimiento económico. 

(4) Las exportaciones netas contribuyeron al crecimiento del PIB en 1T20 

con 1.30pp. Lo anterior derivado de una contracción de 8.7% trimestral 

anualizada en las exportaciones, mientras que las importaciones cayeron 

15.3%. Estimamos que en los próximos trimestres la contribución al PIB 

de las exportaciones netas será negativo. 
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Producto interno bruto en 1T20 (Preliminar) 
% 

  3m/3m anualizado 

  mar-20 dic-19 sep-19 

PIB -4.8 2.1 2.1 

Consumo Personal -7.6 1.8 3.2 

   Bienes -1.3 0.6 5.3 

   Servicios -10.2 2.4 2.2 

Inversión privada doméstica bruta -5.6 -6.0 -1.0 

   Inversión fija -2.6 -0.6 -0.8 

     No residencial -8.6 -2.4 -2.3 

        Estructuras -9.7 -7.2 -9.9 

        Equipo y Software -15.2 -4.3 -3.8 

        Propiedad intelectual 0.4 2.8 4.7 

    Residencial 21.0 6.5 4.6 

   Cambio en inventarios (mdd)    

Exportaciones Netas    

   Exportaciones -8.7 2.1 1.0 

   Importaciones -15.3 -8.4 1.8 

Gasto de gobierno 0.7 2.5 1.7 

   Federal  1.7 3.4 3.3 

   Estatal y local 0.1 2.0 0.7 
 

Fuente: Banorte y BEA 

Crecimiento moderado y sin presiones inflacionarias. En lo que se refiere a la 

inflación, el deflactor subyacente del gasto en consumo (PCE Core), mostró una 

variación de 1.8% trimestral desde 1.3% el trimestre previo, en un entorno sin 

presiones inflacionarias. Estimamos una moderación del deflactor en 2T20, ante 

la caída en la demanda.  

El segundo trimestre del año será el más débil. Estimamos una contracción del 

PIB en 2T20 de 28.9% trimestral anualizada derivada de una caída de 32% del 

consumo, una contracción de 29.9% en la inversión fija y reducciones de 28.4% 

y 18.5% en exportaciones e importaciones, en el mismo orden. Tras estas caídas, 

esperamos que las actividades se vayan normalizando de forma muy gradual, 

anticipando un avance del PIB en 3T20 y 4T20 de 2.5% y 3.4%, respectivamente. 

Con esto, el PIB mostrará una contracción en el 2020 de 6.1%. Nuestro escenario 

asume que las medidas de contención se irán retirando gradualmente. No 

obstante, consideramos que los riesgos están sesgados a la baja, ante la posibilidad 

de que la propagación del virus no permita reducir las medidas de contención al 

ritmo esperado. Asimismo, nuestro pronóstico incorpora una recuperación muy 

gradual en 3T20 y 4T20, debido a que creemos que, por un lado, las familias serán 

muy cautelosas en regresar a sus actividades de recreación ante el temor de 

contagio, mientras que la pérdida de empleos no permitirá tampoco un fuerte 

brinco en el consumo. 
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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 
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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 
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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 
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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 
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