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Luego de crecer 4,9% interanual en febrero, la actividad econémica avanzé 3,8% en marzo. El componente no
primario creci6 5,4% (ver Tabla 1), al interior del cual los sectores mas dinamicos fueron Alojamiento y
Restaurantes (42,1%), Transportes (12,2%) y Comercio (8,1%) reflejando el levantamiento de las medidas de
aislamiento sanitario, entre ellas las restricciones de aforo a fines de febrero. De otro lado, el componente primario
del PIB cayo -2,2%; aqui destacan las contracciones méas acentuadas del sector Pesca (-25,1%) y de la actividad
Minera Metalica (-3,2%), esta ultima reflejando el impacto de los conflictos sociales en las zonas de influencia de
las operaciones mineras.
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Con este resultado, la actividad avanzé 3,8% interanual en el primer trimestre, impulsada principalmente por el
componente no primario (4,9%) gracias a la normalizacion de las actividades en los sectores que aun se
encontraban afectados por restricciones sanitarias (comercio, transportes, y alojamientos y restaurantes; ver Tabla
1). La expansion pudo ser mayor, pero los conflictos sociales contintan lastrando la actividad primaria.

En términos desestacionalizados, la economia se contrajo 1,3% en marzo seguln los estimados del INEI (0,0% en

febrero y +1,4% en enero; ver Grafico 2) y, asi, se ubic6 nuevamente por debajo del nivel alcanzado previo a la
pandemia (febrero de 2020). Este analisis sugiere que la actividad esta perdiendo impulso de manera
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relativamente rapida. Con el estimado del INEI para el nivel desestacionalizado del PIB en marzo, el carryover
para el resto del afio (mantener constante el nivel desestacionalizado del PIB en lo que resta del afio en el nivel
que alcanzé en marzo) implica una expansion de 1,7% para el PIB del afio 2022 en su conjunto.

Gréfico 2. PIB

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

Los indicadores disponibles para abril apuntan a que, en términos interanuales, la situaciéon no es tan negativa.
Por ejemplo, la produccién de electricidad se aceler6 ligeramente en ese mes (de 2,2% en marzo a 3,0% en abril),
algo que también ocurrié con el consumo interno de cemento, incluso de manera mas acentuada (de 3,5% en

marzo a 9,3% en abril), mientras que la inversién pablica abandond el terreno negativo tras dos meses de
contraccion (ver Gréficos 4 y 5).

Gréfico 4. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO Grafico 5. INVERSION PUBLICA
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Por otro lado, sin embargo, las protestas y conflictos sociales persisten. En abril, la ciudad de Lima, que genera
alrededor de la mitad del PIB del pais, se vio afectada por un toque de queda durante todo un dia (5 de abril),
mientras que la actividad minera no logra operar a su plena capacidad. A ello se suma que el entorno externo se
esté deteriorando de manera sostenida, acelerandose los procesos de normalizacion monetaria y disminuyendo el
crecimiento mundial. En ese contexto, los indicadores mas prospectivos contindan apuntando a una ralentizacion
(ver Graficos 6 y 7): la confianza empresarial volvié a retroceder, de 39 puntos en marzo a 34 en abiril

(adentrandose en la zona de pesimismo), y el nivel de inventarios no deseados se mantuvo en el equivalente a 14
dias de ventas (promedio en 2019: 9 dias).

Grafico 6. CONFIANZA EMPRESARIAL Gréfico 7. INVENTARIOS NO DESEADOS
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En el mercado laboral, las tendencias positivas se mantienen. En marzo, el nimero de puestos de trabajo formales
(planilla electrénica) se ubic6 7,9% por encima del mismo mes del afio pasado, lo que significé un incremento de
416 mil puestos (ver Gréafico 8). De otro lado, los salarios aumentaron 13% interanual (en términos reales, ver
Gréfico 9), quizas recogiendo el reparto de utilidades a los trabajadores, que en algunas empresas empezo la
Ultima semana de marzo y que este afio habria sido mas alto que en afos anteriores. Como resultado, en marzo la
masa salarial (en términos reales) de los trabajadores formales, un indicador de su poder adquisitivo, crecié 22%
interanual, una tasa significativamente alta.

Perl. Actividad creci6 3,8% en el 1T22, pero enfrenta panorama mas retador en adelante / 16 de mayo 2022 3



Gréfico 8. PUESTOS DE TRABAJO FORMAL
(PLANILLA ELECTRONICA)

(miles de personas, variacion con respecto al mismo
periodo del afio previo)

Creando Oportunidades

Gréfico 9. INGRESO SALARIAL DE LOS PUESTOS
DE TRABAJO FORMAL (PLANILLA
ELECTRONICA)

(en soles, a precios de marzo 2022, nivel
desestacionalizado)
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Datos disponibles mas recientes, aunque acotados a la ciudad de Lima -zona que se encuentra mas rezagada en
la normalizacion del empleo que el resto del pais-, muestran que en abril la Poblacion Econémicamente Activa
Ocupada (PEAO) continu6 aumentando de manera acelerada en términos interanuales (9,5% en enero, 15,2% en
febrero, 19,5% en marzo, y 22,9% en abiril), registrandose 942 mil ocupados més que hace un afio (ver Gréafico
10). Con ello, la tasa de desempleo en Lima se redujo y alcanzé 8,3% en abril, aunque todavia se encuentra por
encima de los niveles previos a la pandemia (promedio de 2019: 6,6%; ver Gréfico 11).

Gréafico 10. PEA OCUPADA EN LIMA
METROPOLITANA

(miles de personas, variacién con respecto al mismo
periodo del afio previo, Ultimo trimestre movil)
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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 Gréfico 12).
Como resultado de la mayor participacion de puestos de trabajo de inferior calidad, los salarios no se recuperan, lo
que, sumado a la alta inflacién, ubican los ingresos salariales reales (corregidos por inflacién) decreciendo en

términos interanuales y un 15% por debajo de la situacion pre pandemia (ver Gréafico 13). Con ello, la masa
salarial real, reflejo del poder adquisitivo de las familias, sigue rezagada.

Grafico 12. TASA DE SUBEMPLEO Gréfico 13. INGRESO SALARIAL EN LIMA
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Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research

En sintesis, si bien el PIB registré un crecimiento cercano al 4% interanual en marzo y en el primer trimestre del
afio, parte importante se apoya en la normalizacion de aquellas actividades que fueron méas afectadas por las
medidas de aislamiento sanitario, un efecto que se ira diluyendo con el paso de los meses. Ademas, el entorno
externo es cada vez mas retador, los conflictos sociales persisten, la inflacion seguira alta por un tiempo mas
(erosionando los ingresos de las familias), la calidad del empleo no mejora, las tasas de interés continuaran
aumentando y las condiciones financieras se apretaran, y el ruido desde el entorno politico dificilmente retrocedera
(el renovado empuje de parte del Ejecutivo hacia una Asamblea Constituyente, por ejemplo, no ayuda). Es en ese
contexto que en BBVA Research seguimos previendo que el crecimiento se ubicara este afio en torno a 2%.
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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 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 ningin 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, comunicacién 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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