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La actividad econémica crecid 11,8% interanual en agosto (julio: 12,9%; junio: 23,4%), una tasa aun elevada
debido a una baja base de comparacién!. En un analisis que compara las cifras de PIB de 2021 con las de 2019
(una situacién precrisis sanitaria) para evitar asi la fuerte distorsién que genera la baja base de comparacion
interanual, se observa que en agosto de este afio la actividad creci6 1,6% (julio: 0,4%), segunda tasa mas alta en
lo que va de 2021 (ver Gréfico 1). La actividad registré asi un desempefio interesante entrado el tercer trimestre en
un contexto en que los indicadores sanitarios mejoraban, las medidas de aislamiento se flexibilizaban (recorte de
los toques de queda, aumento de las horas de atencion en los centros comerciales, libre circulacién de
automoviles los dias domingo), las familias disponian de mayor liquidez (liberacion de fondos de pensiones), las
politicas monetaria y fiscal mantenian su soporte a la actividad, y a pesar de que las confianzas se debilitaban.

Gréafico 1. PIB Tabla 1. PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
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Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research * No considera derechos de importacion e impuestos.

Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research

Destacé en agosto el desempefio del PIB no primario, que se expandié 3,5% con respecto al mismo mes de 2019.
Al interior se mantiene el fuerte dinamismo de servicios como los financieros y telecomunicaciones y de la
actividad constructora, apoyada en la inversion publica, la autoconstruccion, y el sector inmobiliario. También fue
interesante la expansién de la manufactura no primaria, sobre todo la vinculada a la produccién de materiales y de
maquinas de construccién para atender la demanda del mercado local y externo, asi como la disminucién

! cabe recordar que, al igual que en los cuatro meses anteriores, la comparacion interanual se hace contra un mes (julio de 2020 en este caso)
en el que se encontraban vigentes medidas de aislamiento para contener la propagacion del coronavirus gue eran bastante mas estrictas que
las actuales.
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sostenida de las tasas a las que auln se contraen los servicios mas afectados por las medidas de aislamiento,
como por ejemplo alojamiento y restaurantes (ver Tabla 1). Del lado primario, por el contrario, la debilidad se
acentlo en agosto, de modo mas marcado en la produccién de hidrocarburos, sector en el que continué en ese

mes el problema técnico en la planta de licuefaccién de gas natural de Pampa Melchorita (afect6 la produccion de
gas natural y de liquidos de gas natural).

La mejora que se observa en agosto en la tasa de crecimiento del PIB (con respecto al mismo mes de 2019), que
pasa de 0,4% en julio a 1,6%, es congruente con el andlisis en términos desestacionalizados, para el que INEI
sefiala que la produccion se acelerd de 0,2% en julio (expansion con respecto al mes previo) a 1,5% en agosto.

De esta manera, la actividad sigue mostrando resiliencia, sorprendiendo positivamente. Esta resiliencia se habria
mantenido en septiembre segun los indicadores disponibles, entre ellos la produccion de electricidad (ver Gréafico

2) y el consumo interno de cemento (ver Grafico 3).

Gréafico 2. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(var. % con respecto al mismo periodo de 2019)
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Grafico 3. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
(var. % con respecto al mismo periodo de 2019)
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Los bajos niveles de las confianzas (ver graficos 4 y 5), sin embargo, sugieren que mas adelante la actividad
perderd impulso, quizds de manera mas clara desde fines de este afio.

Gréafico 4. CONFIANZA EMPRESARIAL
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Grafico 5. CONFIANZA PARA INVERTIR Y PARA
CONTRATAR (puntos)
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En el mercado laboral, el empleo sigue mejorando, aunque parece perder traccién, algo que es coherente con la
debilidad de las expectativas de contratacion (ver Grafico 5). En lo positivo, el nUmero de puestos de trabajo formal
a nivel nacional (planillas electrénicas) superé en agosto los niveles prepandemia; en el sector privado ain eso no
ocurre (ver Grafico 6), pero la tendencia siguio siendo favorable. Sin embargo, datos disponibles mas recientes
(septiembre), aunque acotados a la ciudad de Lima -zona que se encuentra mas rezagada en la normalizacién del
empleo que en el resto del pais-, sugieren que si bien la calidad del empleo continlla mejorando (empleo
adecuado, ver Gréfico 6), no ocurre lo mismo con el nimero de empleados y la tasa de desempleo incluso
aumento (a 10,0% desde 9,5% en agosto y 7,1% en febrero de 2020). En este contexto, la masa salarial en la

ciudad de Lima mostré un retroceso por segundo mes consecutivo, alejandose de la senda de normalizacién que
mantenia hasta hace pocos meses (ver Grafico 7).
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En sintesis, interesante desempefio de la actividad en agosto, volviéndose a ubicar por encima de niveles precrisis
sanitaria, acelerdndose en el margen y sorprendiendo positivamente. Sin embargo, el bajo nivel en el que se
ubican las confianzas apunta a que més adelante perdera impulso -quizas de manera mas clara desde fines de

afio-, confianzas que son mas coherentes con el desempefio menos favorable que las cifras mas recientes del
mercado laboral parecen sugerir.
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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 elaboracion 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 correccién.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o0 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
econdémicas 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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