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El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) informé que en abril el PIB se contrajo 40,5% con
respecto a similar mes del afio previo (consenso Bloomberg y BBVA Research: -30,6%). El retroceso de la
actividad econdmica fue mas acentuado que en marzo (ver Grafico 1) debido a que las medidas de confinamiento
de personas y de paralizacion parcial o total de diversos sectores estuvo vigente a lo largo de todo el mes (en
marzo estas medidas estuvieron vigentes desde la segunda quincena).

Al interior de los principales componentes del PIB la caida fue casi generaliza (ver Tabla 1). El PIB Primario,
conjunto de sectores que agrupa las actividades extractivas de recursos naturales, cay6 26,4%, con retrocesos
pronunciados de los sectores Pesca y Mineria e Hidrocarburos (57,8% y 42,3%, respectivamente). El PIB No
Primario, conjunto de sectores mas vinculados a la demanda interna y que representan cerca de 70% del PIB,
registré una caida de casi 45% en abril. Dentro de este conjunto de sectores, la Construccion, el Comercio y la
Manufactura No Primaria tuvieron los descensos mas pronunciados (89,7%, 65,4% y 65,1%, respectivamente).
Cabe agregar que Otros Servicios (que representa alrededor del 37% del PIB) se contrajo 29,8%, aunque al
interior los subsectores de Servicios Financieros (4,6%) y Administracién Publica (3,6%) registraron avances, en
linea con que algunas actividades han continuado operando debido a que han sido consideradas por el gobierno
como “esenciales” y han continuado con sus actividades (aunque con las restricciones que impone la situacion).

Grafico 1. EVOLUCION DEL PIB Tabla 1. PIB POR SECTORES
(var. % interanual) (var. % interanual)
Mar-20 Abr-20
31 3,9 Agropecuario 0,7 0,6
11 : Pesca 21,4 57,8
| - Mineria e Hidrocarburos -21,8 -42,3
Manufactura -32,2 -54,9
Manufactura Primaria -23,0 -23,6
Manufactura No Primaria -35,2 -65,1
Electricidad y Agua -11,9 -25,6
-16,3 Construccion -46,3 89,7
Comercio -22,3 -65,4
Otros Senvicios -5,5 -29,8
Financiero y seguros 3,9 4,6
Administracién publica, defensa y otros 3,8 3,6
Derechos de importacion -22,0 -41,4
405 PIB - - -16,3 -40,5
Dic-19  Ene-20  Feb-20  Mar20  Abr-20 Sectores primarios -16.3 26,4
Sectores no primarios* -15,6 -44.8
Fuente: INEl y BBVA Research * No incluyen derechos de importacion e impuestos

Fuente: INEl y BBVA Research

Los indicadores disponibles de actividad sugieren que en mayo también se habria registrado un retroceso
importante del PIB. Por ejemplo, la formacion bruta de capital de Gobierno General, indicador que aproxima el
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gasto en inversion publica, se contrajo 76% (-70,3% en abril), las importaciones de bienes de capital retrocedieron
31,9% (-31,4% en abiril), y el consumo interno de cemento, segun nuestros estimados, cayé 98% (-98,6% en abril).

No obstante, indicadores de mayor frecuencia sefialan que se vienen registrando unarecuperacion
gradual que coincide con el reinicio de diversas operaciones productivas bajo el contexto del Plan de
Reanudacién de Actividades (Fase 1y Fase 2 actualmente en implementacion). Por ejemplo, la produccién de
electricidad (indicador proporcionado por el Comité de Operacion Econémica del Sistema, COES, que representa
alrededor del 95% de la energia eléctrica producida en el pais) muestra una mejora desde la primera semana de
mayo (inicio de la Fase 1, ver Gréfico 2). Por el lado de la demanda de electricidad, esta recuperacion coincide con
la salida gradual que se viene observando en algunos sectores como la Mineria y en algunas industrias (industrias
de refinamiento, produccién de acero, entre otras). La demanda de electricidad de las principales productoras de
cemento, por su parte, continla rezagada (ver Grafico 3), lo que sugiere que la actividad de la Construccion sigue
débil.

Gréafico 2. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD* Grafico 3. DEMANDA DE ELECTRICIDAD*
(diaria, var. % interanual, promedio mévil 7 dias) (diaria, var. % interanual, promedio mévil 7 dias)
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Fuente: COES y BBVA Research Fuente: COES y BBVA Research

Los indicadores de movilidad también sugieren una leve mejora de las actividades productivas. Asi, por ejemplo,
los desplazamientos hacia el lugar de trabajo han recuperado cierto espacio (ver Grafico 4).

Gréfico 4. DESPLAZAMIENTOS AL LUGAR DE TRABAJO
(indice 21/02=100, promedio movil 7 dias)
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Fuente: Google Mobility Report y BBVA Research
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Dadas estas tendencias, y asumiendo que no se implementan mas confinamientos sociales obligatorio, es
posible que el segundo trimestre sea el mas complicado del afio. Sin embargo, ante el deterioro generado por
este choque sobre el tejido empresarial, el mercado laboral y el patrimonio del sector privado, consideramos que la
salida serd muy gradual. En este contexto, mantenemos nuestra prevision central para el afio de una contraccién
de 15% para el PIB, y de un rebote de 6,5% para el 2021 que no sera suficiente para recuperar el tamafio de la
economia que teniamos a finales del afio pasado.
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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 evolucién 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 inversién 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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