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De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), el PIB se contrajo 16,3% interanual en
marzo (ver grafico 1). En los registros mensuales a los que tenemos acceso (desde principios de 1994) no se
observa un bache como este. Es probable, entonces, que un retroceso tan pronunciado como el de marzo no haya
ocurrido desde 1990, cuando se hicieron ajustes importantes en la economia y en los dos Ultimos trimestres de
ese afio se observaron contracciones de dos digitos.
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La contraccion de la actividad en marzo refleja el inicio del periodo de confinamiento y paralizacion parcial o total
de distintos sectores de la economia en el contexto de las medidas de emergencia adoptadas por las autoridades
para contener la propagacion local del nuevo coronavirus. Segun nuestras estimaciones, entre 50% y 60% de la
actividad econémica dejé de operar desde mediados de ese mes; solo sectores calificados como “esenciales”
operaron formalmente, entre ellos alimentos, sanidad, combustibles, banca, telecomunicaciones, y servicios
bésicos, algunos de ellos con dificultades en sus cadenas de suministros. Las cifras sectoriales de marzo arrojan
asi retrocesos generalizados (salvo para las mas relacionadas con las actividades “esenciales”), destacando
Construccion (-46%), algunos Servicios, Manufactura (-32%), Mineria (-23%), y Comercio (-22%). Con el resultado
del mes, y tomando en cuenta las cifras publicadas por el INEI para el PIB de enero y febrero, el primer trimestre
cerrd con una contraccion de 3,4% interanual.

Nuestro estimado para el PIB de marzo era también de caida, significativa, pero incluso mas pronunciada que la

cifra oficial publicada hace unas horas. Estaba mas en linea con lo que, segin medios de prensa y sondeos
publicados en los Ultimos dias, anticipaban algunos de las entidades mas conocidas en el medio (ver grafico 2). Y
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es que, si entre el 50% y 60% de la economia dejo de operar en la segunda quincena de marzo, un calculo grueso
sugeria que eso implicaba entre 25 puntos porcentuales y 30 puntos porcentuales de contraccion en el mes.
NUmeros mas, nUmeros menos, sonaba razonable que la contraccion se ubicara en ese rango o no muy lejos de
este, sobre todo considerando que en lo corrido del afio hasta febrero la economia venia avanzando a un ritmo
cercano al 3,5% interanual. La cifra oficial, sin embargo, es de un retroceso de poco mas de 16%, por lo que del
analisis anterior se desprende que la economia habria estado avanzando a un ritmo en torno a 15% interanual en
la primera mitad de marzo. Parece un namero alto y por ello serd aiin mas interesante ver el detalle que
seguramente contendra el informe mensual de produccién del INEI, el que al momento de cerrar esta nota adn no
se publicaba.

Mirando hacia adelante, es razonable prever que la actividad volvera a contraerse en abril, de manera significativa,
y de modo mas pronunciado que en marzo. Ello porque las medidas de paralizacién parcial o total de distintos
sectores de la economia y de confinamiento de las familias se mantuvieron durante todo ese mes y no solo
durante una quincena. La oferta de bienes y servicios fue entonces restringida por mas tiempo, mientras que por el
lado de la demanda la extension del confinamiento probablemente incremento la cautela de las familias para
gastar, afect6 el empleo de un nimero importante de personas y asi sus ingresos, y terminé de consumir los
ahorros que algunos tenian, todo ello en un entorno en el que la ayuda del Gobierno esta llegando, pero con
retraso. Los indicadores disponibles de actividad, algunos de los cuales se presentan en los gréficos 3 y 4,
apuntan en el sentido de un retroceso méas acentuado en abril. Nuestra estimacion preliminar para ese mes es de
una contraccion en torno a 50% interanual.

Gréfico 4. INVERSION PUBLICA DEL GOBIERNO
GENERAL (en términos reales, var. % interanual)

Grafico 3. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(var. % interanual)

10 60
5
40
0 T T T T T T
-5 20
-10
O r LI T —s 0 ¢ 7 N 105 T
-15
-20 -20
-25
-40
-30
-35 -60

Abr-18 Ago-18 Dic-18 Abr-19 Ago-19 Dic-19 Abr-20
Fuente: COES y BBVA Research

Pert | Informe de actividad

Abr-18 Ago-18 Dic-18 Abr-19 Ago-19 Dic-19 Abr-20
Fuente: MEF y BBVA Research



B BVA Creando Oportunidades

Research

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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