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La actividad econémica crecio 3,5% interanual en noviembre (octubre: 4,5%; septiembre: 9,7%). En un analisis
gue compara las cifras de PIB de 2021 con las de 2019 (una situacion precrisis sanitaria) para evitar asi la
distorsion que genera la baja base de comparacion interanual, se observa que en noviembre de este afio la
actividad crecid 1,3% (octubre: 1,2%; septiembre: 3,0%; ver Gréafico 1). De esta manera, el PIB mostré un
desempefio no muy distinto al del mes previo -aunque el dinamismo es algo menor con respecto a las cifras que
se observaron en el tercer trimestre-, en un contexto en que las condiciones externas siguen siendo favorables,
pero localmente los conflictos sociales contindan afectando las actividades extractivas, el &nimo empresarial se
sostiene en niveles reducidos, y los estimulos econémicos disminuyen (menores tasas de crecimiento de la
inversion publica, ajustes al alza en la tasa de interés de la politica monetaria).

Grafico 1. PIB Tablal. PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
(var. % interanual) (var. %)
Var.% con respecto Var.% con respecto
60 al mismo periodo 2020 al mismo periodo 2019
50 Set.21 Oct21 Nov.21 Set.2l Oct.21 Nov.21
Agropecuario 115 5.2 2.0 28.3 13.9 5.4
40 Pesca 392 -332 130 | 335  -27.1 127
30 Mineria e Hidrocarburos 111 14 53 -2.9 -15 -9.9
Mineria Metélica 123 0.4 -5.9 -0.3 -0.7 -8.9
20 Hidrocarburos 40 7.2 19 | 159 61  -155
Manufactura 7.0 0.8 3.8 4.4 -0.6 1.3
Primaria -11.3 9.0 9.1 -11.3 -115 -14.4
No Primaria 12.6 4.0 8.8 9.0 2.9 77
Electricidad y Agua 6.0 3.3 3.2 4.1 3.2 2.8
Construccion 12.6 3.1 5.8 17.8 11.0 11.6
Comercio 7.4 5.1 3.8 0.8 11 13
Otros Servicios 14.3 7.7 7.2 1.6 0.7 1.7
X Servicios Financieros -1.6 -6.9 -4.0 19.6 13.0 175
S o o o o o o - - - - - Telecomunicaciones 75 8.0 6.4 156 144 155
N U L WY R Y L B B Alojamiento y Restaurantes; 85.1 62.1 486 | -12.6 97 -10.8
2 3 = § 38 & 3 m = § 3
[0} S = 3 c 5} € e 3 c PIB 9.7 45 35 3.0 1.2 1.3
Var.% con respecto al mismo periodo de 2019 VAB primario 7.2 0.3 3.6 0.3 1.2 7.1
VAB no primario* 10.0 5.4 5.4 3.9 21 33
Fuente: INEI. Elaboracién: BBVA Research *No incluye derechosde importacion niimpuestos.

Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research

Siguiendo con la comparacionrespecto a 2019, el principal soporte de la actividad en noviembre fue el
componente no primario del PIB, que mostré una recuperacion frente a meses previos. Al interior destacaron las
tendencias del comercio y los senicios, mientras que las tasas de crecimiento de construccién y manufactura no
primaria contindan siendo elevadas. Por el contrario, el componente primario del PIB, es decir, el que agrupa a los
sectores mas relacionados con la extraccion de recursos naturales, acentud su retroceso, destacando en ese
sentido las actividades minera y de hidrocarburos, afectadas por conflictos sociales (Antamina, por ejemplo,
suspendi6 operaciones del 31 de octubre al 12 de noviembre debido a que el transito de vehiculos que prestan
senicios ala mina fue bloqueado, mientras que en el caso de Las Bambas las carreteras de acceso fueron
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blogueadas desde el 20 de noviembre).

En el andlisis desestacionalizado, la pérdida de
impulso en noviembre fue mas clara, aunque menor
que en el mes previo. Asi, el INEl sefiala que la
produccion se contrajo 0,5% en el mes (con respecto
al mes previo), mientras que en octubre lo hizo en
1,2%. Segun estas cifras, es la primera vez en el afio
que se registran dos contracciones consecutivas de
la actividad, las que llevaron a que el nivel de
produccion mensual vuelva a ubicarse por debajo de
su nivel precrisis sanitaria (ver Gréfico 2).

Gréafico 2. PIB
(nivel desestacionalizado, feb.20 = 100)
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Fuente: INEI. Elaboracién: BBVA Research

Indicadores disponibles para diciembre y enero, como por ejemplo la produccién de electricidad (ver Grafico 3) y el
consumo interno de cemento (ver Gréfico 4), apuntan a que, en el margen, el PIB pierde algo de impulso. Esto es

congruente con la debilidad persistente de la confianza empresarial, que en la Gltima lectura (diciembre) marco 41
puntos (en zona de pesimismo) y que en los Ultimos seis meses registré un promedio mensual de 39 puntos.

Gréfico 3. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(var. % con respecto al mismo periodo en
prepandemia)
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*El dato de enero corresponde a losprimeros16 diasdel mes.
Se compara lascifrasde 2021 con lasdel mismo periodo en
2019ylasde enero de 2022 con lasdel mismo periodoen
2020. Fuente: BCRP y COES. Elaboracion:BBVA Research
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Grafico 4. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
(var. % con respecto al mismo periodo de 2019)
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En el mercado laboral, los datos sugieren que las tendencias siguen siendo positivas. De un lado, los puestos de
trabajo formales (planilla electrénica) contindan avanzando y en noviembre se ubicaron en terreno positivo por
tercer mes consecutivo, con lo que en ese mes superaron en 143 mil los puestos de trabajo formales alcanzados
en el mismo mes de 2019 (ver Grafico 7). Ademas, la masa salarial de los trabajadores formales retorné a zona de
expansion en términos reales (ver Grafico 8). Por otro lado, datos disponibles mas recientes (diciembre), aunque
acotados ala ciudad de Lima -zona que se encuentra mas rezagada en la normalizacion del empleo que el resto
del pais-, también apuntan a una mejora: el nimero de empleos tiende a normalizarse en Lima, aunque este
proceso aun no concluye (ver Grafico 7).

. EMPLEO Grafico 8. MASA SALARIAL DELOS
(Gvrgplggon con respecto al mismo periodo de 2019 VRaBnJRlDOiR s el P sl izale sl s
T personasD) P ’ alcanzado en el mismo periodo de 2019, en

términos reales)
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Fuente: INEly BCRP. Elaboracion: BBVA Research Fuente: INEly BCRP. Elaboracion: BBVA Research

En sintesis, la actividad parecio perder algo de dinamismo en los dos primeros meses del 4721, algo que es mas
claro segun las cifras desestacionalizadas de INEI. Los conflictos sociales en sectores extractivos afectaron el
componente primario del PIB. En los proximos meses, el desemperio de la actividad estara marcado, de un lado,
por un contexto en que los vientos de cola externos se moderan y, localmente, los estimulos econémicos
disminuyen, el animo para invertir y contratar sigue acotado, y los conflictos sociales contindan afectando la
actividad; de otro, y luego de superarse la tercera ola de contagios, por una paulatina normalizacién de los aforos
gue beneficiara a las actividades mas intensivas en contacto fisico (lo que también favorecera a la generacién de
empleo), ala que se sumara el ingreso en operacion de minas cupriferas que a plena capacidad operativa
elevaran la produccion de este metal en alrededor de 20%. Todo ello esté incorporado en nuestra prevision de
crecimiento para 2022, que se ubica en 2,3%.
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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 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
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 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.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, 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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