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El informe de avance de hoy muestra que el crecimiento del PIB real trimestral disminuy6 un 4,8% en el 1T20 en
términos anualizados; este dato concuerda con nuestra prevision del 4,7%. Desafortunadamente, la desaceleracién —
la mayor desde el 4T08— solo supondra el comienzo del deterioro econémico asociado a la pandemia de la COVID-
19, ya que la caida que se experimentara en el 2T20 sera mucho mas acusada. Este hito también marca el final de la
mayor expansion de la historia contemporanea.
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Dados los matices relativos a las érdenes para permanecer en nuestros hogares, las restricciones a los
desplazamientos y los cambios en los comportamientos y actividades tanto de las empresas como de las personas a
cuenta del distanciamiento social, la mayor parte de la debilidad del primer trimestre se concentré en el sector
servicios. De hecho, las contribuciones durante el trimestre de los servicios sanitarios (-2,3 p.p.), de transporte

(-0,7 p.p.), de ocio (-1,0 p.p.) y de restauracion y hoteleros (-1,6 p.p.) fueron las mas bajas desde que se tienen
registros de estos datos. Ademas, la aportacion de los vehiculos de motor y piezas de repuesto (-1,4 p.p.) fue la mas
exigua desde el 4T08. Los bienes no esenciales, como la ropa o el calzado, también han arrojado la peor contribucion
al crecimiento trimestral de la historia. Dicho esto, los alimentos y las bebidas comprados para su consumo fuera de
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los locales contribuyeron en mas de 1,1 p.p. al crecimiento en el primer trimestre —la mayor aportacion desde la
década de 1970—, lo que sugiere un regreso a una era pasada durante la pandemia. El consumo de servicios
financieros también aumento durante el trimestre, lo que supone un reflejo del importante papel que desempefan los
bancos durante este tipo de crisis. En total, el PCE real se contrajo un 7,6% trimestral anualizado en el 1T20, lo que
representa el resultado mas débil en 40 afios.

La desaceleracion en la inversion privada no fue tan grave como la repercusién sobre el consumo, puesto que las
expectativas de las empresas se agruparon en torno a un escenario «en forma de “V"» en el que el crecimiento se
ralentiza precipitadamente, pero su recuperacion también es rapida, y los responsables politicos se comprometieron a
proporcionar apoyo a empresas Yy a la poblacion. De hecho, el sector de la construccion residencial crecio un 21,0%
en términos anualizados durante el trimestre. Con respecto a la inversién privada no residencial en capital fijo en el
1T20, la inversion en estructuras cayo un 9,7% t/t, al igual que la inversién en equipos, que decrecié un 15,2%,
mientras que la propiedad intelectual crecio un 0,4% t/t gracias a la sélida inversion en software.

Aungue la inversion privada evitd un colapso de la misma magnitud que el del consumo, esperamos que las
condiciones de inversion se deterioren durante el segundo y tercer trimestres de este afio, a medida que los bajos
precios de materias primas lastren el sector minero y las empresas comiencen a adaptarse al hecho de que los
efectos de la pandemia podrian prolongarse a lo largo de 2020; de hecho, es posible que la demanda de
determinados sectores nunca se recupere.
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Los datos sobre exportaciones e importaciones de servicios también reflejaron la enorme desaceleracion en el sector
de los viajes y el transporte a nivel global debida a la pandemia, con sus respectivas disminuciones en términos
anualizados del 21,4% y el 29,8%. El comercio de bienes también fue débil, con descensos anualizados del 1,2% y
del 11,4% para las exportaciones e importaciones. En conjunto, esto condujo a una contribucién positiva nada
desdefiable de las exportaciones netas de 1,2 p.p., en linea con las fluctuaciones en términos comerciales durante el
malestar econémico.

Observatorio Econémico EEUU / 29 abril 2020 2



BBVA

Research

En términos de gasto publico, las contribuciones de los Gobiernos federal, estatal y local fueron menos cuantiosas que
en el 4T19, a pesar del sélido crecimiento de los gastos en consumo a nivel federal y de la inversion estatal y local.
Con los ingentes paquetes fiscales implementados por el Gobierno federal y la necesidad de una respuesta
contundente en materia de sanidad publica en los planos estatal y local, la contribucion publica al crecimiento del PIB
en el 2T20 aumentara abruptamente.

Mientras tanto, el deflactor de los precios del PIB aument6 un 1,3%, en la misma proporcién que en el 4T19. Esto
supuso una disminucién del 5,5% y del 1,6% en el indice de precios de las exportaciones de bienes y bienes
duraderos, respectivamente. En consecuencia, el PIB nominal cayo un 3,5%, lo que represento el primer descenso
desde el 2T09, destacando los riesgos bajistas con respecto a la inflacién y el mandato de estabilidad de precios de la
Fed.

Dado el crecimiento del PIB en el 1T20 en consonancia con nuestro escenario central y habida cuenta de que las
restricciones y la flexibilizacion del distanciamiento social se mantienen en linea con nuestras expectativas anteriores,
seguimos considerando que la actividad econémica se contraera un 4,4% en 2020 antes de crecer un 3,4% en 2021.
Si bien hay algunas sefiales de esperanza que apuntan a que la curva se esta «aplanando», dado que el nUmero de
casos nuevos esta disminuyendo en muchas regiones, existe un riesgo considerable de que algunas de las medidas
de relajacion del distanciamiento social que se estan aplicando actualmente puedan tener que restituirse
temporalmente en el futuro. Como resultado, sin una mejora significativa en los tratamientos, las pruebas y el
seguimiento, y sin vacunas viables que puedan producirse a gran escala, los riesgos se mantendran bajistas.

Aviso Legal
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Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y
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