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Peru | Actividad sigue débil: el crecimiento se ralentizé

en mayo

Francisco Grippa

El producto avanzé 1,2% interanual en mayo
(BBVA: 1,8%; Consenso: 2,5%). Nuevamente
destacd el empuje de las actividades primarias,
entre ellas Pesca (23%) y Mineria metalica (9%),
aunque mas moderado que en abril. El conjunto de
actividades no primarias, por otra parte, cuyo
comportamiento recoge mas de cerca el
desempefio de la demanda interna, continud
desacelerandose: en lo que va del afio hasta abril
crecio a un ritmo promedio de 2%, pero en mayo se
expandié por debajo de 1%. En ello incidio la
contraccion del sector Construccion (cerca de 14%)
y la continua debilidad de la Manufactura no
primaria (descendié poco mas de 5,5%), en tanto
que las actividades mas vinculadas con los
servicios siguen desacelerandose gradualmente.

Este resultado confirma lo que comentamos hace
un mes, luego de que se publicara la cifra de abril:
el repunte del PIB que se registré en ese mes (mas
de 4%) fue transitorio, apoyado en el excepcional
desempefio de la Pesca (y su incidencia en el
mismo sentido sobre la industria que elabora harina
y aceite de pescado) y la Mineria metalica; en el
corto plazo no volveriamos a observar tasas de
crecimiento como esa. Indicamos también que ese
resultado lamentablemente no marcaba el inicio de
la recuperacion y por el contrario escondia el
gradual debilitamiento del componente mas
tendencial del producto, el no primario.

Nuestro balance de los primeros indicadores
disponibles para junio apunta a que el crecimiento
del PIB fue mayor en ese mes, algo por encima del
1,5%. En lo positivo, hubo cierta aceleracion de la
produccion de electricidad en comparacion con el
ritmo observado en mayo, en tanto que los
retrocesos del sector Construccion (tanto el
consumo interno de cemento como el gasto publico
en capital registran caidas mas acotadas) y de la
extraccion de Hidrocarburos habrian sido menos
pronunciados. Por otro lado, sin embargo, la Pesca
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le restara al crecimiento: estimamos que habria
descendido mas de 20% en junio, cifra que recoge
una menor captura de anchoveta (TM 335 mil
frente a las cerca de TM 600 mil en junio del afio
pasado). Ya no se tendra asi el impulso que esta
actividad le dio al producto en los dos meses
anteriores, no solo directamente sino también a
través de su impacto positivo sobre la industria que
fabrica harina y aceite de pescado. Con esta
estimacion para junio, el PIB se habria expandido
alrededor de 2,4% en el segundo trimestre.

Prevemos que en el segundo semestre el ritmo de
expansion del producto se ira incrementando
paulatinamente, de manera que si en la primera
mitad del afo se avanz6 a una tasa promedio de
2%, en la segunda estara mas proxima al 3%. Esta
proyeccion se basa en el inicio de construccion de
grandes proyectos de infraestructura como la Linea
2 del Metro de Lima, el gasoducto en el sur de
Peru, y la modernizacion de la refineria de Talara.
Ello se reflejara en un mejor desempeno del sector
Construccién, y por el lado del gasto en mayor
inversion publica y privada. Ademas, continuara el
soporte de la mayor produccién minera con el
ingreso en operacion de Toromocho y Constancia.
Finalmente, la ejecucién del gasto presupuestado
en los gobiernos subnacionales tendera a mejorar
(algo de esto ya se empieza a observar) pues sus
nuevas autoridades habran tenido mas tiempo para
acomodarse. Estos tres elementos incidiran
positivamente sobre el resto de actividades
econdémicas. La prevision considera también que
se abrird una segunda temporada de captura de
anchoveta con una cuota de TM 1 millén (en los
cuatro anos anteriores a 2014, la cuota promedio
para la zona centro-norte fue cercana a TM 2
millones), lo que comparara favorablemente con la
veda del ano pasado, y que las actividades de
servicios mantendran cierta tendencia a
desacelerarse.
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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 econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion 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 ningun 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 econdmicas 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 inversién 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 reproduccioén, transformacion, distribucién, 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.
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