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La actividad econémica crecié 4,9% interanual en febrero (ver Gréfico 1), acelerandose respecto al mes previo
(enero: 2,9%) pero por debajo del consenso de mercado (5,9%). El resultado de febrero se vio favorecido por una
baja base de comparacion, ya que en febrero de 2021 se endurecieron las restricciones de movilidad y se
redujeron los aforos por la pandemia (PIB de febrero 2021 cay6 3.6% interanual).

Por sectores productivos, el componente no primario crecio 6,5% interanual, dentro del cual los sectores mas
dinamicos fueron Alojamiento y Restaurantes (92,7%), Transportes (15,8%) y Telecomunicaciones (5,7%). De otro
lado, el componente primario del PIB cay6 -0,7%, donde destacan las contracciones del sector Pesca (-21,1%) y
de la actividad Minera Metalica (-2,1%) debido al impacto de las protestas realizadas por las comunidades en las
zonas de influencia de las operaciones mineras. Ver Tabla 1.
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En términos desestacionalizados, la economia se estancé en febrero (ver Gréfico 2). De acuerdo a la serie
desestacionalizada que reporta el INEI, la produccion se expandié 0,03% (0,4% en diciembre y 1,4% en enero).
Cabe sefialar que con el dato del PIB desestacionalizado, el carryover seré de 2,8% en 2022 (se deja constante el
nivel del mes de febrero durante todo el afio).
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Gréfico 2. PIB
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En linea con el analisis desestacionalizado, los indicadores de mayor frecuencia disponibles para marzo muestran
que la actividad econémica pierde dinamismo. Por un lado, la produccion de electricidad se desacelerd en
términos interanuales (2,7% en marzo frente a 4,0% en febrero); por otro, el consumo interno de cemento crecio

menos en marzo (1,2% frente a 1,9% en febrero) y la inversion puablica siguié en terreno negativo por segundo
mes consecutivo (ver Gréficos 4 y 5).

Grafico 4. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
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Indicadores mas prospectivos apuntan en la misma direccién, la confianza empresarial registré en marzo solo 39
puntos (profundizando en la zona de pesimismo), mientras los inventarios no deseados (medido en dias)
aumentaron (14,3 dias en marzo frente a 11,4 en febrero. Ver Graficos 6y 7.
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En el mercado laboral, segin la Encuesta Permanente de Empleo (EPE), en marzo la Poblacién Econ6micamente
Activa Ocupada (PEAOQ) de la ciudad de Lima continu6é con un crecimiento acelerado en términos interanuales
(9,5% en enero, 15,2% en febrero, y 19,5% en marzo), registrando 804 mil ocupados mas que hace un afio (ver
Graéfico 8). Sin embargo, la tasa de desempleo en Lima continué elevandose y alcanz6 9,4% en marzo, adn por
encima de los niveles previos a la pandemia (promedio de 2019: 6,6%; ver Grafico 9). El incremento observado de
la tasa de desempleo obedece al proceso de reincorporacion de personas que habian abandonado el mercado
laboral durante la pandemia: la tasa de actividad (el cociente entre la poblacion econémicamente activa y la
poblacién en edad de trabajar) ha retornado a niveles similares a 2019.
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Grafico 8. PEA OCUPADA EN LIMA
METROPOLITANA Grafico 9. TASA DE DESEMPLEO
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En cuanto a la calidad de los puestos de trabajo en Lima, las cifras revelan que la recuperacion es muy lenta. La
tasa de subempleo se mantiene alrededor de 45%, muy por encima del promedio de 2019 (36%, ver Grafico 10).
Como resultado de la mayor participacion de puestos de trabajo de inferior calidad, los salarios no se recuperan, lo
gue, sumado a la alta inflacion, ubican los ingresos salariales reales (corregidos por inflacion) un 14% por debajo

de la situacion pre pandemia (ver Grafico 11). Con ello, la masa salarial real, reflejo del poder adquisitivo de las
familias, se mantuvo rezagada.

Grafico 10. TASA DE SUBEMPLEO Grafico 11. INGRESO SALARIAL EN LIMA
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En sintesis, si bien el PIB registr6 una mejor cifra de crecimiento que la del mes anterior debido la baja base de
comparacion, hacia adelante, la actividad se vera afectada por los conflictos sociales, una inflacién alta que
seguira erosionando los ingresos de las familias, incremento de las tasas de interés, condiciones financieras mas
ajustadas y la continuidad del ruido politico. En ese contexto, mantenemos el crecimiento de 2% 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 econdémicas
(positiva o0 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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 informacién 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, comunicacién publica, puesta a disposicién, 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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