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La actividad econémica crecié 2,3% interanual en mayo (abril: 3,7%; ver Gréfico 1). En lo positivo, volvi6 a
destacar el componente no primario del PIB (+4,5%, ver Tabla 1), sobre todo aquellas actividades que se siguen
viendo favorecidas por la flexibilizacion de las medidas de aislamiento sanitario, entre ellas servicios como
Alojamiento y Restaurantes o el Transporte. Fue interesante también el importante avance que sigue registrando
la Manufactura no primaria. Del lado primario, sin embargo, se observo un retroceso (-3,9%), incluso mas
acentuado que en meses anteriores: la produccion minera metalica continta siendo afectada por los conflictos
sociales, mientras que la extraccion pesquera retrocedié en un contexto en que la temperatura del mar se ubica
por debajo de sus niveles usuales.

Tabla 1. PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS

Gréfico 1. PIB (VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
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Con este resultado, la actividad econdmica creci6 3,5% interanual en los primeros cinco meses del afio. Como en
mayo, durante los primeros cinco meses de 2022 fue el componente no primario (4,9%) el de mayor dinamismo,
apoyado en la normalizacién de las actividades que fueron méas afectadas por las medidas de aislamiento sanitario
y en un mayor gasto de las familias (acceso a ingresos extraordinarios como por ejemplo fondos de pensiones y
compensacion por tiempo de servicios; también se registré una disminucion de la tasa de ahorro privado a nivel
macroecondmico). Por el contrario, el componente primario (-1,4%), y en particular la mineria y la pesca, lastré la
actividad, en el primer caso afectada por paralizaciones continuas en algunas unidades importantes y en el
segundo por los relativamente débiles desembarques en un contexto en que la temperatura del mar se situé por
debajo de lo normal.
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Es también interesante sefialar que el crecimiento de 2,3% interanual en mayo es consistente, segun el INEI, con
una expansion de 1,4% intermensual (corregido por estacionalidad). Es un mejor resultado que los registrados en
los meses previos (ver Grafico 2). Sin embargo, a pesar de esta mejora en el margen, el nivel del PIB (corregido
por estacionalidad) ain se encuentra por debajo del alcanzado a principios de 2022. Si este nivel se mantiene sin
cambios hasta fin de afio, la expansion del PIB en 2022 seria de 1,4% segln nuestros estimados.

Gréfico 2. PIB (NIVEL DESESTACIONALIZADO,
FEB.20 = 100)
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Grafico 3. CONSUMO INTERNO DE CEMENTO
(VAR. % INTERANUAL)
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Los indicadores disponibles para junio apuntan, en el balance, a que en términos interanuales el crecimiento sera
algo mayor en ese mes. El consumo interno de cemento, un buen indicador del comportamiento del sector
Construccion, registré un mejor desempefio en junio (ver Gréfico 3) y algo similar ocurrié con la produccion de
electricidad (ver Grafico 4) y la inversion publica (ver Grafico 5). Ademas, uno de los conflictos sociales con mayor
impacto en mineria se resolvié temporalmente en la segunda mitad de ese mes.

Grafico 4. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(VAR. % INTERANUAL)
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Grafico 5. INVERSION PUBLICA
(VAR. % INTERANUAL)
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Mas adelante, en la segunda mitad del afio, el crecimiento del PIB tenderd a moderarse segun nuestros
estimados. El entorno internacional se ha deteriorado: la elevada inflacion ha propiciado el inicio de respuestas
agresivas de los bancos centrales de los paises mas desarrollados, lo que contendra la demanda. Ademas, a nivel
local, se va agotando el impulso de las actividades que fueron mas afectadas por las medidas de aislamiento
sanitario, la inversion publica no logra levantar de manera clara y sostenida, las condiciones de financiamiento son
cada vez menos favorables, la confianza empresarial persiste en zona de contraccion (ver Gréfico 6), y los
conflictos sociales (ver Grafico 7) probablemente seguiran afectando a las actividades extractivas. Todo ello mas
gue compensara el impacto positivo del ingreso en etapa de produccion de la mina cuprifera Quellaveco y un
mayor gasto de las familias apoyado en la nueva liberacion de fondos privados de pensiones. Asi, estimamos que

en el segundo semestre del afio la actividad avanzara entre 1,0% y 1,5% interanual (mas cerca de 3,5% en el
primer semestre).

Grafico 6. CONFIANZA EMPRESARIAL Grafico 7. CONFLICTOS SOCIALES
(PUNTOS) (NUMERO REGISTRADO DE CONFLICTOS)
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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 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 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, 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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