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La actividad econdmica crecid 4,5% interanual en octubre (septiembre: 9,7%; agosto: 11,8%), sorprendiendo
negativamente al consenso de mercado (Bloomberg: 6,3%). En un analisis que compara las cifras de PIB de 2021
con las de 2019 (una situacion precrisis sanitaria) para evitar asi la fuerte distorsion que genera la baja base de
comparacion interanual, se observa que en octubre de este afio la actividad se desacelero a 1,2% (septiembre:
3,0%, ver Gréfico 1). De esta manera, el PIB mostré sefiales de ralentizacién al comenzar el cuarto trimestre en un
contexto de persistente debilidad de la confianza empresarial, mayores conflictos sociales relacionados con
actividades extractivas, y en el que empieza a disminuir el soporte de los estimulos econémicos (debilitamiento de
lainversion publica, aumento de la tasa de interés de politica monetariay de los encajes, se disipa el impacto
positivo de medidas de liquidez para familias como por ejemplo la liberacién de fondos de AFP y CTS).
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La actividad se sostuwvo en octubre principalmente en su componente no primario, a pesar de que esta perdio
impulso y avanz6 2,1% con respecto al mismo mes de 2019 (septiembre: 3,9%; ver Tabla 1). Al interior de este
sigue registrandose un fuerte dinamismo de senicios como telecomunicaciones y financieros, asi como de la
actividad constructora (apoyada en la inversion puablica, la autoconstruccion, y el sector inmobiliario), aunque en
los dos ultimos casos se observa una tendencia a moderarse. También hubo desaceleracion de la manufactura no
primaria, sobre todo la vinculada a la produccién de materiales y maquinas de construccion para atender la
demanda del mercado local y externo. En el componente primario del PIB, es decir, en el conjunto de sectores
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productivos mas relacionados con la extraccidn de recursos naturales, en octubre la contraccion fue mayor que en
el mes anterior (-1,2% comparado con -0,3% en septiembre), con la mineria afectada por conflictos sociales.

Laralentizacion de la actividad en octubre es
congruente con el andlisis en términos _ ) ) )
desestacionalizados, para el que INEl sefiala que la (nivel desestacionalizado, Dic.19 = 100)
produccion se contrajo 1,2% en el mes (con respecto
al mes previo), mientras que en los tres meses
anteriores avanzo a un ritmo promedio mensual de
1,0%. Es la primera contraccion intermensual desde 100 100 102 102
abril, cuando la segunda ola de contagios llegé a un %

pico. Aun asi, el PIB contintia ubicandose algo por
encima de sus niveles precrisis sanitaria desde
agosto (ver Grafico 2).
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Algunos indicadores disponibles, como por ejemplo la produccion de electricidad (ver Grafico 3) y el consumo

interno de cemento (ver Gréfico 4), apuntan a que la tendencia de expansién de la economia se mantieneen el
cuarto trimestre.

Gréfico 3. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD Grafico 4. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
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Algo similar se desprende de un ejercicio de howcasting (qQue considera indicadores de actividad, gastoy
expectativas que tienen una alta correlacion con el PIB y que son publicadas con anterioridad a este, ademas de
indicadores Big Data de consumo e inversion elaborados por BBVA Research), el que sugiere que el PIB habria
crecido en noviembre entre 2,0% y 2,5% en comparacién con el mismo mes de 2019 (entre 4,0% Yy 4,5% en
términos interanuales).

Sin embargo, indicadores como la inversion publica (ver Grafico 5) u otros mas prospectivos de gasto, como por
ejemplo la confianza empresarial (ver Gréfico 6), apuntan desde hace algunos meses a que la inversién en general
(y con ello el PIB) empieza a ralentizarse y que esto ira haciéndose mas notorio en adelante.

Grafico5. INVERSION PUBLICA (var. % con

respecto al mismo periodo de 2019) Grafico6. CONFIANZA EMPRESARIAL (puntos)
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En el mercado laboral, los datos fueron favorables. De un lado, los puestos de trabajo formales (planilla
electrénica), generados por el sector privado se ubicaron en octubre en terreno positivo por segundo mes
consecutivo, con lo que el total de puestos de trabajo formales (privado y publico) aument6 en 119 mil con
respecto al mismo mes de 2019 (ver Gréafico 7). La masa salarial de los trabajadores formales continuo asi
creciendo (ver Grafico 8). Por otro lado, datos disponibles mas recientes (noviembre), aunque acotados a la ciudad
de Lima -zona que se encuentra mas rezagada en la normalizaciéon del empleo que el resto del pais-, también
apuntan a una mejora: el nimero de empleos mantiene la tendencia de normalizacién (ver Gréfico 7).
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Grafico 7. EMPLEO Grafico8. MASA SALARIAL DE LOS
(variacion con respecto al mismo periodo de 2019, TRABAJADORES (var. % con respecto al nivel

miles de personas) alcanzado en el mismo periodo de 2019)

119 20 7.6
10
-235 0
-10
-20 -12.8
-30
-40
-50
-60
-70
o o o o — — — —
© o © © o o 9 oA oA o 4 o N N N N N N N N
N T R (R L A S R g 5 = B 4 5 = B
¢ = > 5 a 32 g = = =5 o 3 < 2 = 3 c =3 8
s € ¢ = g 2 5§ &€ F = g 8 o @ . ©
Empleo en Lima Metr_opohtar?a (promedio Ults. 3 meses) @ Empleo formal (planilla electrénica)
Puestos formales a nivel nacional ) .
PEA ocupada a nivel nacional (promedio (its. 3 meses) ==L ima Metropolitana

Fuente: INEly BCRP. Elaboracion: BBVA Research Fuente: INEly BCRP. Elaboracion: BBVA Research

En sintesis, la actividad perdié dinamismo en octubre (contraccion en términos desestacionalizados segun las
cifras de INEI) en un entorno local que se torna mas desafiante y al que se le sumara el externo. Ello es
congruente con nuestras previsiones de ralentizacion del crecimiento en adelante. Sin embargo, los indicadores
disponibles apuntan a que la disminucién del dinamismo del PIB sera en el corto plazo menos marcada que la que
proyectamos en nuestra revision de previsiones macroeconémicas de mediados de octubre Ultimo, lo que refuerza
el sesgo alcistaque tenemaos para el crecimiento estimado en 2021, actualmente en 12,2%.
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AVISOLEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel 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 o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl 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 ninglin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién 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 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 reproduccién, transformacion, distribucién, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, 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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