Tema

Peru | Crecimiento se acelero al inicio del ano pero
escenario mas complicado hacia adelante

Vanessa Belapatifio, Yalina Crispin, Hugo Perea
15 de marzo de 2022

La actividad econémica crecié 2,9% interanual en enero (diciembre: 1,7%). El principal soporte de la actividad (ver
Tabla 1) fue el componente no primario del PIB (2,8%), dentro del cual destacé el crecimiento del Comercio (2.3%)
y Alojamiento y Restaurantes (9.2%), compensado parcialmente por el retroceso de la Construccién (-0.6%) y
Servicios Financieros (-7.0%). Por otro lado, el componente primario del PIB crecié 1.8% en enero, después de
permanecer por dos meses consecutivos en terreno negativo. Dentro de las actividades extractivas, las que
mostraron mayor dinamismo fueron Hidrocarburos (9,8%) y Mineria Metalica (3.6%).
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En términos desestacionalizados, la economia también mostré un desempefio favorable en enero (ver Gréfico 2).

De acuerdo a la serie desestacionalizada que reporta el INEI, la produccion se expandio 1.4% (0,4% en
diciembre).
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Gréfico 2. PIB

Grafico 3. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(nivel desestacionalizado, feb.20=100) (var.% doce meses)
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Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research Fuente: COES. Elaboracion: BBVA Research

Los indicadores de mayor frecuencia disponibles para febrero muestran resultados mixtos. Por un lado, la
produccion de electricidad se acelerd en términos interanuales (4,0% frente a 1,7% en enero), favorecida por una
baja base de comparacién en similar mes del afio previo (en febrero de 2021 se endurecieron las restricciones por

la pandemia). Por otro lado, el consumo interno de cemento y la inversion publica mostraron contracciones en el
segundo mes de este afio (ver Graficos 4 y 5).

Grafico 4. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO

Grafico 5. INVERSION PUBLICA
(variacion % interanual)

(var.% interanual)

6,210.7 476.2
!\_

-16

2.4 05
-98.1

-70.4 -21.7
S S8 /88& s s s ad S 8§ 8§88 & & 55§ &9
R = - T - T T = T R . S U C o S £ o {3 2 o - ¢ o [ 9 o
$ 5588545553893 $§ 5558585558438

Fuente:BCRP. Elaboracion: BBVA Research

BBVA

INTERESADOS DIREBRaECA

BBVA Research Perud: Av. Republica de Panama 3055, San Isidro, Lima 27 (Peru).
Tel: + 51 12095311

bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com

Fuente:BCRP. Elaboracién: BBVA Research



Finalmente, el indicador de inversion con datos de alta frecuencia elaborado por BBVA Research (ver Gréfico 6)
indica que en lo que va de marzo, el gasto privado en inversion sigue desacelerando. Esta tendencia esta en linea
con la debilidad de la confianza empresarial, que en su Ultima lectura de enero 2022 registr6 45 puntos (en zona
de pesimismo).
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En el mercado laboral, en el primer mes del afio, los puestos de trabajo formales (planilla electrénica) se ubicaron
6,8% por encima del mismo mes del afio pasado, lo que significé un incremento de 345 mil puestos, superando
por sexto mes consecutivo los niveles pre pandemia (ver Gréfico 8). De otro lado, la masa salarial (en términos
reales) de los trabajadores formales, un indicador de su poder adquisitivo, se aceleré en enero (ver Gréfico 9). Con
respecto a los niveles pre pandemia, la masa salarial viene en las dos Ultimas lecturas una tendencia decreciente
y, en particular, el dato de enero se ubicé en terreno negativo (-0,8%), reflejo de la inflacion acumulada de los
ultimos 24 meses que esta erosionando el poder de compra de las remuneraciones.
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Grafico 8. EMPLEO FORMAL (PLANILLA e
ELECTRONICA) Grafico 9. PEA OCUPADA EN LIMA
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La Poblacién Econémicamente Activa Ocupada (PEAO) en su medicién mas reciente (febrero) para la ciudad de
Lima -en donde la normalizacién del empleo se encuentra mas rezagada que en el resto del pais-, registré una
aceleracion en términos interanuales (de 9,5% a 15,2%; ver Grafico 9). Sin embargo, con respecto a los niveles
pre pandemia se mantiene 2,4% por debajo. En cuanto a la tasa de subempleo, las cifras revelan que no hay
mayor recuperacion en la calidad de los puestos de trabajo (la tasa de subempleo viene mostrando un descenso
muy lento y se mantiene alrededor de 45%, por encima del promedio de 2019 de 36%). Como resultado de
puestos de trabajo de baja calidad, la recuperacién de la masa salarial se mantiene rezagada (ver Grafico 10y
11). La tasa de desempleo en Lima se elevo a 8,9% en febrero y se mantiene por encima de los niveles previos a
la pandemia (enero: 8,6%; promedio de 2019: 6,6%).
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Gréfico 10. TASA DE SUBEMPLEO
(% de la PEA ocupada en Lima)
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Gréfico 11. MASA SALARIAL EN LIMA
(var. % con respecto al nivel alcanzado en el mismo
periodo del afio previo, en términos reales)
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En sintesis, el crecimiento del PIB se acelerd en enero por la normalizacién de la produccién de la actividad
minera y la normalizacién de las actividades en el sector servicios (particularmente alojamientos y restaurantes).
Sin embargo, los indicadores de mayor frecuencia disponibles para febrero y lo que va de marzo, apuntan a una
ralentizacion. Mas alla del primer trimestre, el entorno sera mas complejo debido a la debilidad de las confianzas
(del consumidor y empresarial), los impactos que tendra el conflicto en Europa del Este sobre los precios de los
commodities agricolas y el petréleo, asi como sobre el crecimiento global (lo que en Peru se traducird en mas
inflacién, lo que deteriorard la capacidad adquisitiva de las remuneraciones y afectara el consumo, la elevacion de
los costos que enfrentan las empresas, lo que inducira una mayor cautela en las decisiones de inversién, y una
menor demanda externa), y el ajuste monetario en curso que endurecera las condiciones de financiamiento. Todos
estos factores imprimen un sesgo a la baja sobre nuestra prevision de crecimiento para 2022 (actualmente de

2,3%).
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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 o negativa) no garantiza una evolucién 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 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
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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