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La actividad econémica crecid 1,7% interanual en diciembre (Bloomberg: 1,3%). El principal soporte de la actividad
(ver Tabla 1) fue el componente No Primario del PIB (3,3%), dentro del cual destac6 la Manufactura No Primaria
(9,5%) y Otros Servicios (5,0%). Lo anterior fue compensado parcialmente por la contraccién del sector
construccion debido, principalmente, al menor gasto de inversién publica. De otro lado, el componente Primario del
PIB, acentud su retroceso en diciembre. En particular, la Manufactura Primaria se contrajo 14,8% vy la actividad
minera retrocedié 7,1% debido a que los conflictos sociales no han permitido el desarrollo normal de actividades
en las unidades mineras e incluso han llevado a la paralizacién temporal de operaciones.

Gréfico 1. PIB Tabla 1. PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
(var. % interanual) (var. %)

var.% con respecto

594 48.1 al mismo periodo 2020
200 236 Oct.21 Nov.21 Dic.21 2021
Agropecuario 5.2 2.0 9.2 3.8
Pesca 3.0 2.7 2.8 2.8
© 97 Mineria e Hidrocarburos 14 -5.3 -6.1 7.5
) Minerfa Metalica 0.4 5.8 7.1 9.7
20 46 Hidrocarburos 7.2 -1.9 0.6 -4.6
29 ™ 35
10 17 Manufactura 0.8 3.8 14 17.7
I I . I l . Primaria 9.0 9.1 -14.8 20
I [ ] - I No Primaria 4.0 8.8 9.5 24.2
08 Electricidad y Agua 33 3.2 25 8.6
32 34 Construccién 31 58 -89 347
92 Comercio 51 38 2.7 17.8
h Otros Servicios 7.7 7.3 5.0 10.5
181 Servicios Financieros -6.9 -4.0 -8.3 5.9
177 Telecomunicaciones 8.0 6.4 4.7 7.6
7391 325 o
Alojamiento y Restaurantes 62.1 48.6 321 433
O O 0O 0 0 0 0 0 0 0 0 O o d A4 +F d4 Hd A4 +d A o < o PIB 4.6 3'5 17 13'3
3L 2% rEY oYL ITYEICLLTYN VAB primario 03 3.6 4.5 5.3
¢ 8555535383832 ¢85585383838382 . 3. -a. .
U =2<:5"<2028Q0u0z=23:5"g902 VAB no primario* 5.4 5.4 33 15.3
Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research *No incluye derechos de importacién ni impuestos.

Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research

Con el resultado de diciembre, la actividad econémica siguié mostrando una desaceleracion que se explica por el
menor dinamismo de los sectores no primarios (septiembre: 10,0%; diciembre: 3,3%). Por otro lado, los sectores
extractivos mostraron una contraccién por segundo mes consecutivo (en particular la mineria).

En términos desestacionalizados, la economia mostré una recuperacion parcial en diciembre (ver Gréfico 3). De
acuerdo a la serie desestacionalizada que reporta el INEI, la produccién se expandio 0,4% (con respecto al mes

previo), pero ello no fue suficiente para compensar las contracciones observadas en los dos meses previos
(octubre: -1,2%, noviembre: -0,5%).
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Gréfico 2. PIB
(nivel desestacionalizado, feb.20=100)
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Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research

Grafico 3. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(var.% doce meses)
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Fuente: COES, BCRP. Elaboracion: BBVA Research

Con el resultado de diciembre, el PIB en 2021 creci6 13,3% destacando los sectores: Construccion, Manufactura
No Primaria y Comercio. De esta forma el PIB anual se ubicé 0.8% respecto al 2019.

Indicadores disponibles para enero como la produccién de electricidad (ver Grafico 3) y el consumo interno de
cemento (ver Grafico 4), apuntan a que, en el margen, el PIB sigue perdiendo impulso.

Gréfico 4. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
(var. % doce meses)
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Fuente: BCRP. Elaboracién: BBVA Research
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Grafico 5. INVERSION PUBLICA
(var. % doce meses)
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En ese mismo sentido, indicadores de mas alta frecuencia elaborados por BBVA Research indican que en lo que
va de febrero, el gasto privado muestra menores tasas de crecimiento. Esto es congruente con la debilidad
persistente de la confianza del consumidor y empresarial. En el caso de esta Ultima, la Ultima lectura de enero

2022 marc6 45 puntos (en zona de pesimismo) y en los Ultimos seis meses registrd un promedio mensual de 39.5
puntos.

Grafico 6. INDICADOR DE BIG DATA BBVA
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Gréfico 7. INDICADOR DE BIG DATA BBVA DE
INVERSION
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1/ Se utiliza informacion de gastos y disposicion de efectivo de
las tarjetas de personas naturales.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

1/ Se utiliza informacion de los ingresos a cuentas de empresas
seleccionadas. Fuente:

BBVA Research a partir de BBVA

En el mercado laboral, los datos sugieren que las tendencias siguen siendo positivas. Los puestos de trabajo
formales (planilla electrénica) siguieron avanzando aunque a un ritmo mas lento. En diciembre el empleo formal se
ubico en 5,4% por encima del mismo periodo del afio previo, lo que significé un aumento de 284 mil puestos de
trabajo formales (ver Grafico 8). De otro lado, la masa salarial de los trabajadores formales se desaceler6 en
diciembre aunque continué en zona de expansion en términos reales (ver Grafico 9).

Datos de empleo (medido como la Poblacion Econédmicamente Ocupada) mas recientes (enero) para la ciudad de
Lima -que se encuentra mas rezagada en la normalizacién del empleo que el resto del pais-, apuntan a una
desaceleracion.(ver Gréfico 8). La tasa de desempleo se elevé a 8,6% en enero (7,8% en diciembre de 2021; 6,6%
en promedio de 2019) mientras la tasa de subempleo tuvo un ligera disminucién pero ain se ubica por encima de
lo visto en 2019 (45,3% en enero; 46,2% en diciembre; y 36,0% en promedio 2019).
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Gréfico 8. EMPLEO

(variacion % con respecto al mismo periodo del afio
previo)
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Fuente: INEl y BCRP. Elaboracion: BBVA Research

Gréafico 9. MASA SALARIAL DE LOS
TRABAJADORES (var. % con respecto al nivel

alcanzado en el mismo periodo del afio previo, en
términos reales)

Formal a nivel nacional En Lima Metropolitana

(planilla electrénica) (PEA ocupada)
213
3.4
T T T R R R R R R R
L3V > I 2V A I SRSV o RV R SV R Y} e aaaas h
a3t ii8asis basspsabgiasd
g,ﬂzgmg.z-—ggo:v o - E £ = ° @ c @

Fuente: INElI y BCRP. Elaboracion: BBVA Research

En sintesis, la actividad econdmica sigue desacelerandose con indicadores para diciembre y lo que va de 2022.
Los conflictos sociales en sectores extractivos continlian afectando el componente primario del PIB (en este mes
ya se anuncié una posible nueva paralizacion de actividades en la mina de cobre Las Bambas). En los préximos
meses, los factores que afectardn el desempefio de la actividad serén: i) vientos de cola externos que se moderan
dada la desaceleracién de la actividad y retiro de estimulos; ii) localmente, estimulos econémicos disminuyendo
tanto por el lado fiscal como por el monetario; iii) un animo para invertir y contratar acotado dado el deterioro de la
confianza empresarial y iv) conflictos sociales afectando la actividad minera y posiblemente la de hidrocarburos.
En ese contexto, mantenemos nuestra prevision de un crecimiento de 2,3% para este afio.
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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 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 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 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningn 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
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 reproduccion, transformacion, distribucién, 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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