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El PIB se contrajo en julio en 11,7% en términos interanuales (consenso Bloomberg y BBVA
Research: 11,7%). Si bien este es un retroceso pronunciado, es menor que el observado en meses
anteriores (ver Gréfico 1), reflejando asi la paulatina reanudacion de actividades productivas (en
julio se inicié su fase 3) y el desconfinamiento de las familias luego de que en marzo se
implementaran medidas de aislamiento para contener la propagacion del nuevo coronavirus.

Grafico 1. PIB Tabla.1 PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
(var. % interanual) (var. % interanual)
May-20 Jun-20 Jul-20
Agropecuario 2.9 -1.6 -6.5
32 39 Pesca -47.0 48.0 33.3
. Mineria e Hidrocarburos -45.8 -14.4 -6.2
Mineria Metélica -49.9 -13.6 -6.4
Hidrocarburos -20.7 -19.7 -5.1
Manufactura -41.5 -6.8 -10.4
117 Manufactura Primaria -28.3 8.6 6.7
’ Manufactura No Primaria -47.5 -13.4 -15.9
-16.7 181 Electricidad y Agua -21.8 -10.6 -5.0
Construccion -66.9 -44.6 -12.8
Comercio -49.6 -28.0 -11.5
Otros Servicios -23.5 -18.1 -13.5
327 Derechos de importacion -37.0 -27.9 -19.2
-39.9 PIB -32.7 -18.1 -11.7
Eme-20  Feb-20  Mar-20  Abr-20  May-20  Jun-20 Julk20 VAB primario -28.2 -5.5 -3.9
VAB no primario* -33.9 -21.3 -13.2
Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research * No incluye derechos de importacion ni impuestos.

Fuente: INEI y BBVA Research

El retroceso en julio volvié a ser generalizado por sectores productivos (ver Tabla 1), con la
excepcion de algunos servicios que a lo largo de los ultimos meses han venido mostrando un buen
desempefio (servicios financieros y de telecomunicaciones) y de la actividad pesquera, esta Ultima
porque en julio se desembarcé mas del doble de los volimenes que corresponden a la primera
temporada de captura de anchoveta en la zona centro-norte de la costa, lo que también favorecié a
la industria que procesa este insumo. También fue generalizada la tendencia a moderarse de las
tasas a las que en términos interanuales vienen contrayéndose las distintas actividades
productivas.
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Indicadores disponibles sugieren que la normalizacion de la actividad
continud en agosto, pero también que se esta agotando

La produccién de electricidad, un buen termometro de la actividad en general, se contrajo
significativamente en marzo con el inicio de las medidas de aislamiento y en abril se ubicé en torno
al 70% del nivel que alcanz6 en el mismo mes del afio previo (ver Grafico 2). A partir de alli, sin
embargo, tendié a mejorar, en sintonia con el comportamiento del PIB: tres meses después, en
julio, se ubicé en 94%. La produccion de electricidad se normalizaba. Esa tendencia ha continuado
luego, pero la normalizacién ha perdido vigor: en agosto la produccion de electricidad se ubico en
un nivel equivalente a 97% de lo que se produjo en agosto del afio pasado, pero un nivel similar se
repitié en la primera quincena de setiembre. Otros indicadores de actividad apuntan en el mismo
sentido, como por ejemplo el de las compras que realizan las familias (ver Gréfico 3), que
aproximamos con datos de BBVA Peru sobre las compras y retiros de dinero que se realizan con
tarjetas de débito y crédito.

Grafico 2. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD Grafico 3 COMPRAS Y RETIROS DE DINERO CON
(como % del nivel alcanzado en el mismo periodo TARJETAS (como % del nivel alcanzado en el
de 2019) mismo periodo de 2019)
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Una de las razones que explican este agotamiento es el incremento en el nimero de nuevos
contagios diarios con el virus, que escal6 entre mediados de julio y fines de agosto, lo que llevé a
postergar el inicio de la fase 4 de reanudacion de operaciones de los sectores productivos y a
endurecer las medidas de confinamiento de las familias con el restablecimiento de la prohibicion de
salir a las calles los dias domingo. A ello se suman las secuelas que deja el fuerte choque negativo
gue han sufrido familias y empresas, asi como la debilidad de la demanda en general. En adelante
serd mas dificil continuar con la normalizacién de la actividad econémica, sobre todo si no se
controla la situacién sanitaria. Tomando todo esto en consideracion y los indicadores de actividad
que se encuentran disponibles (ver Tabla 2), estimamos de modo preliminar que en agosto el PIB
volvié a contraerse en términos interanuales, de manera pronunciada, menos que en julio, pero no
mucho menos.
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Tabla 2. INDICADORES DE ACTIVIDAD (var. % interanual)

Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Ago-20 Set-20* UIt.5 datos

Produccion de electricidad 2.4 6.0 -126 -295 -251 -124 -6.0 -29 28 ~
Importaciones totales (reales) 33 -47 -163 -263 -31.3 -23.8 -183 -19.6 —
Inversion publica del Gobierno General ~ 116.7 372 -254 -69.6 -75.6 -744 -441 -205 -
Produccidn de hidrocarburos 7.4 9.0 -148 -134 -20.7 -19.7 -5.1  -16.5 ~
Confianza empresarial (puntos) 53 48 22 9 14 29 35 38 s
Confianza al consumidor (puntos) 49 46 46 36 39 37 42 39 o~

*Informacion al 14 de setiembre.
Fuente: COES, BCRP, PeruPetro, Apoyo Consultoria y BBVA Research

Es importante mencionar que uno de los principales elementos que estan pesando sobre la
debilidad de la demanda es el empleo. La pérdida de puestos de trabajo durante la crisis sanitaria
ha sido significativa (ver Grafico 4). En los ultimos meses parte de esos empleos perdidos se han
recuperado, pero no todos y no en las mismas condiciones (empleos a tiempo parcial, empleos con
menor remuneracion). Es probable que el empleo siga normalizandose en los préximos meses: la
poblacién que perdi6é su puesto de trabajo y aquellos que recién ingresan al mercado laboral
buscaran emplearse de alguna manera, quizas en la informalidad. Las condiciones de ese empleo,
sin embargo, dificilmente seguiran un camino similar, por lo menos no en el corto plazo, lo que se
reflejara en el ingreso que en promedio recibe un trabajador. Como resultado, la debilidad de la
masa salarial (ver Gréfico 5) seguira afectando al gasto de las familias y pesando asi sobre la
demanda agregada en lo que resta del afio.

Gréafico 4. EMPLEO EN LIMA (PEA ocupada, miles Gréafico 5. MASA SALARIAL DE LOS
de personas, promedio de los Ultimos tres meses, TRABAJADORES LIMENOS (como % del nivel
var. interanual) alcanzado en el mismo periodo de 2019)
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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
0 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 0 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 funcién, por ejemplo, del contexto
econdémico 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, invitacién o solicitud para adquirir,
desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para
ninguin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con
las variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que
en ningun 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 inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién 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 utilizacion 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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