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ANALISIS MACROECONOMICO

Peri | Mineria continla sosteniendo el
crecimiento y actividades no primarias se
desaceleran

Vanessa Belapatifio y Yalina Crispin

El PIB crecié 3,0% a/a en octubre, algo por debajo de lo que se anticipaba (BBVA: 3,2%; Consenso:
3,1%). En lineas generales, el PIB continla avanzando a un ritmo similar al de meses anteriores,
apoyado en buena parte por el repunte de la produccion de cobre, que explica alrededor de la mitad
del crecimiento, y con actividades no primarias (75% del producto) que paulatinamente pierden
dinamismo. Sobre esto ultimo, destacé en octubre el fuerte retroceso de la manufactura no primaria,
vinculado con la menor produccion de bienes de consumo y de insumos, y el descenso bastante
mas acotado en comparacion con meses previos de la construccion. Los indicadores de actividad,
gasto y confianza mas recientes apuntan a que el crecimiento del PIB en 2015 se ubicara alrededor
de 2,8%.

La Mineria metalica fue en octubre nuevamente el sector de mayor dinamismo en la economia (cerca de
16% interanual, ver Tabla 1) y contribuyé con la mitad de la tasa de crecimiento del mes, algo que viene
ocurriendo ya desde hace algunos meses (ver Gréfico 1). La produccion de cobre, en particular, crecio 35%
en el mes, apoyada en el ingreso de dos nuevas minas como Constancia y la ampliacion de Cerro Verde y
en la mayor extraccion cuprifera de los proyectos Toromocho y Antamina (ver Grafico 2).

Gréfico 1
Tabla 1 Contribucién al crecimiento por sectores
PIB por sectores (var. % interanual) productivos (puntos porcentuales del PIB)
1715 2T15 3T15 oct-15 Ofros sectores W Mineria Metalica
Agropecuario 0,5 2,8 3,2 38 45
Pesca -9,2 36,6 -21,6 -8,7 40
Mineria e Hidrocarburos 4,1 7,0 8,7 9,5
Mineria metalica 6,6 135 16,5 15,8 35 15 s
Hidrocarburos -4,2 -14,7 -18,1 -11,5 30 '
Manufactura -51 -0,2 -2,3 -3,4 25 16
Manufactura Primaria -10,8 9,7 -8,6 3,8 15
Manufactura No Primaria -3,1 -4,0 -0,5 -5,2 20 L 12 b
Electricidad y Agua 4,6 55 6,3 7,2 15 os 27 25
Construccion 71 -8,9 -7,0 -1,3 10 M '
Comercio 36 38 41 4,0 05 g 11 M H Moy g, 18
Otros Senicios 51 51 4,6 45 ' ) 03
PiB 18 3,0 2,9 3,0 O A e
Sectores primarios 0,7 6,8 4,4 7,2 05 ) )
ene-15 feb-15 mar-15 abr-15 may-15 jun-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15
Sectores no primarios 2,0 2,0 2,5 2,0
Fuente: INEl y BBVA Reserarch. Fuente: INEI, MINEM, BCRP y BBVA Research
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Gréfico 2

Produccién de cobre por empresa (TM miles)
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Fuente: MINEM y BBVA Research.

Por otro lado, el componente no primario del producto, cuya evolucion recoge mas de cerca el desempefio de
la demanda interna, se expandié 2,0% a/a en octubre (ver Gréfico 3). Servicios y Comercio mantienen un
ritmo de expansion entre 4,0% y 4,5% (ver Grafico 4), pero Construccion y sobre todo la Manufactura no
primaria siguen retrocediendo. En este Ultimo caso, el descenso fue mayor al 5%, lo que se explicé por la
cada vez mas intensa contraccion de la fabricacion de bienes intermedios (-7% en octubre) y por la
disminucién en bienes de consumo (-2%), algo que no se registraba desde hace varios meses y que esta en
buena parte vinculada con la débil demanda externa de productos textiles, de quimicos, y conservacion de
frutas, legumbres y hortalizas (ver Gréfico 5).

Gréfico 3 Gréfico 4
PIB no primario (var. % interanual) PIB comercio y servicios (Var.% interanual)
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productos boténicos de uso farmacéutico.
Fuente: INEl y BBVA Research
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En el caso de la Construccidn, su descenso fue bastante mas acotado que en meses anteriores, recogiendo
el mejor desempefio de la zona norte del pais (ver Gréafico 6) por el avance de proyectos de infraestructura
publicos como la modernizacion de la refineria de Talara y la carretera Longitudinal de la Sierra, entre otros.
Con el resultado de octubre, el conjunto de actividades no primarias del producto, que representa el 75% del
PIB, mantiene en los Ultimos cinco meses una gradual tendencia a desacelerarse (ver Grafico 3).

Gréfico 5 Gréfico 6
Manufactura de bienes de consumo, promedio Despacho Nacional de cemento*
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Fuente: INEl y BBVA Research Fuente: INEl y BBVA Research

Hacia adelante, nuestro balance de los primeros indicadores disponibles de actividad apunta a que el crecimiento
del PIB habria sido algo mayor que el de octubre. Las actividades primarias volverian a ser su principal soporte,
destacando:

- la expansién de la Pesca, pues en noviembre se extrajo 326 mil toneladas de anchoveta, lo que
compara favorablemente con la veda del afio pasado. Cabe sefialar que en solo 24 dias se ha capturado
60% de la cuota asignada para esta segunda temporada del afio (ver gréafico 7), la que se extiende hasta
fines de enero del préximo afio, extraccion que debido a las anomalias en la temperatura del mar en el
litoral norte se viene concentrando en Ica.

- el continuo dinamismo del sector minero metalico, que bajo supuestos razonables continuaria dando un
soporte importante al producto, incluso mas que en octubre segin se desprende de la aceleracién
observada en la demanda de electricidad del sector minero (28% en noviembre frente a 23% en
octubre).
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Grafico 7 Gréfico 8

Segunda temporada de captura de anchoveta en
la zona centro — norte del litoral
(TM millones) (var. % interanual)
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Del lado no primario, sin embargo, es dificil que se observe un mejor desempefio en noviembre pues los
indicadores de gasto continian mostrando debilidad:

- el crecimiento de la demanda de energia sin considerar al sector minero crecié 3%, por debajo de los
dos meses previos (ver Gréfico 8).

- lainversién publica se contrajo nuevamente (10%) y de manera més acentuada que en el mes anterior
(3%). El significativo retroceso del gasto que corresponde al gobierno nacional explica este pobre
desempefio, en particular la menor ejecucion en los grandes proyectos de infraestructura® (ver grafico 9).
Ello incidira negativamente sobre el resultado del sector Construccion.

- los despachos locales de cemento registraron una caida mas pronunciada (4,8%) que del mes de
octubre (-0,5%).

- la tendencia de los indicadores de empleo no muestra mayor sefial de recuperacion, sobre todo en
términos de calidad (ver gréafico 10).

Con el resultado de octubre y las tendencias que vienen mostrando los indicadores de actividad y gasto,
estimamos que el crecimiento e 2015 se ubicaréa alrededor de 2,8%.

! Seguin informacion del SIAF, en noviembre no se registré gasto de inversion del proyecto de la Linea 2 del Metro de Lima.
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Gréfico 10
Gréfico 9 . .
Indicadores del Mercado Laboral en Lima
Gasto de inversion publica Metropolitana
(var. % interanual) (Var.% interanual, promedio moévil 3 meses)
+ ==+ Nacional = = = Subnacional === Ingreso real (eje der.) ===== Subempleo ==== Adecuadamente empleados
50 80
40 ., 6,0
30 40
20 ., .. 15 16 2,0
10 ".. .-' Treel 11
. ) K '.. 0,0 r
0 - T T T T — T "
-10 T _or -
N -14 P °-1e 4,0
-20 \ -20 PR e
\ 7’ N \ 7 -6,0
-30 \ N , 4 N -, <
-40 \ L7 ~-37 -8,0
50 N 10,0
60 12,0
h . may-14 ago-14 nov-14 feb-15 may-15 ago-15
4T-14 1T-15 2T  jul-15 ago-15 sep-15 oct-15 nov-1£
Fuente: COES y BBVA Research. Fuente: INEI y BBVA Research.

5/6 www.bbvaresearch.com



BBVA Flash

15 Dic 2015

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 funcién, 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 ningin contrato,
compromiso o decision de ningdn 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 ninglin 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 utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



