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La actividad econdémica se contrajo 0,6% interanual en febrero (ver Gréfico 1), una caida algo menor que la
anticipada por el consenso (Bloomberg: -1,0%). Sectorialmente, el PIB primario se mantuvo en positivo (febrero:
3,3%; enero: 1,1%) debido a los desempefios de los sectores de Mineria Metélica (2,5%; resultado que, en parte,
se vio favorecido por una baja base de comparacion interanual) y Pesca (9,0%). Por su parte, el PBI no primario
wolvié a caer (febrero: -1,4%; enero: -1,8%), afectado por los resultados negativos de los sectores de Manufactura
No Primaria (febrero: -8,4%; enero: -3,3%) y Construccion (febrero: -10,2%; enero: -11,7%). Segun el INEI, la
menor actividad edificadora de febrero se debi6 a la paralizacién de obras, especialmente, en zonas de alta
tension social, asi como a menores pedidos en algunas empresas cementeras, como consecuencia de los
bloqueos. Cabe destacar que los sectores de Comercio y Transportes se recuperaron debido a que las protestas
sociales se moderaron desde mediados de febrero.
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La serie desestacionalizada del INEI sefiala que la actividad creci6 en febrero 0,5% con respecto al mes anterior
(ver Grafico 2). Esta mejora se explica porque en el primer mes del afio la actividad estuvo muy afectada por las
protestas sociales que ocurrieron en ese periodo (en enero, la serie desestacionalizada mostré una contraccion de
-1,4%).
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Grafico 2. PIB Grafico 3. PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(NIVEL DESESTACIONALIZADO, FEB.20=100) (VAR.% INTERANUAL)
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Los indicadores disponibles para marzo apuntan, en el balance, a una recuperacion acotada (en términos
interanuales) en dicho mes. Por un lado, la produccion de electricidad se aceleré en marzo (paso6 de una tasa de
crecimiento de 4,1% en febrero a 7,7%, ver Grafico 3), pero la inversion publica se habria desacelerado (paso de
8,0% en febrero a, un estimado nuestro, 1,4% en marzo). Ademas, los indicadores de alta frecuencia de gasto de

consumo privado e inversion total, elaborados por BBVA Research siguieron mostraron debilidad en marzo,
tendencia que ha continuado en lo que va del mes de abril (ver Grafico 4 y 5).

Grafico 4. INDICE BIG DATA DE CONSUMO Grafico 5. INDICE DE BIG DATA DE INVERSION
(VAR.% INTERANUAL, EN TERMINOS REALES, PROMEDIO 7 (VAR.% INTERANUAL, EN TERMINOS REALES, PROMEDIO
DIAS) 7 DIAS)
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Informacion al 11 de abril. Se utiiza informacion de los montos de Informacion al 11 de abril. Se utiiza informacion de los ingresos de
compras con tarjetas de crédito y débito que realizan las familiasy los empresas seleccionadas.

retiros de dinero a trav és de cajeros y ventanillas. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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Con el resultado de marzo, estimamos que la economia se habria estacando o contraido ligeramente en el primer
trimestre del afio. Para lo que resta de 2023, el entorno seguira siendo retador. Por el lado externo, se tendrd un
escenario de altas tasas de interés y de desaceleracién del crecimiento global, mientras que, por el lado local, las
tasas de interés también seran elevadas y se mantiene un entorno de incertidumbre por las tensiones politicas. A
ello se agrega que el Fendbmeno de El Nifio (FEN) que se viene desplegando. Cabe precisar que nuestra
proyeccion de crecimiento del PIB para 2023 (1,9%), publicada en marzo, asumia un FEN de intensidad débil, con
impacto relativamente acotado sobre la actividad en el segundo trimestre de este afio. Sin embargo, existe el
riesgo de que se consolide un escenario climatolégico mas adverso ya que en el tltimo comunicado de la
Comisién Multisectorial Encargada del Estudio Nacional del Fenémeno EI Nifio (ENFEN) se sefiala que ahora el
FEN tendria una “magnitud moderada” hasta el invierno de este afio (antes mencionaba que seria de magnitud
“débil”).
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel 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 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econémicas 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 reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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