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Peri |PIB se acelerd al inicio del segundo trimestre por

impulso de actividades primarias

En linea con lo que hemos venido anticipando, al inicio del segundo trimestre las cifras de
crecimiento habrian mostrado una mejora debido al rebote de los sectores primarios (actividades
dedicadas a la extraccion y procesamiento de recursos naturales). En cambio, las actividades no
primarias (mas vinculadas a la evolucién de la demanda interna) ain mantienen un desempefio

bastante discreto.
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Grafico 2
Extraccion de anchoveta en abril y mayo de 2015
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Asi, estimamos que en abril el crecimiento del PIB habria sido algo mayor que 4,0%, apoyado en el
avance de poco mas de 10% del conjunto de sectores primarios (ver Grafico 1). Destacaron:

. la expansidon en mas de 150% del sector Pesca. Ello se dio en un entorno en el que la
extraccidén de anchoveta aumentd en mas de 310% en términos interanuales (ver Grafico 2),
en parte por el adelanto de la primera temporada de pesca de esta especie. El dinamismo
de la actividad pesquera incidié positivamente en la Manufactura primaria (crecimiento

estimado en abril cercano a 17%).

. el avance de 18% en la Mineria metdlica. Fueron importantes las mayores extracciones de
cobre (21%), oro (15%), y zinc (18%). Cabe mencionar que este resultado recoge en parte un
efecto estadistico positivo de baja base de comparacidn interanual (la Mineria metalica se
contrajo 8% en abril de 2014, la caida mensual mas pronunciada en ese afio).
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° la contraccidon de 17% en el sector de Hidrocarburos. En contraste con la Pesca y la Mineria

metalica, la produccién de esta actividad continud declinando e incluso se habria acentuado
en mayo (-23%).

Grafico 5
Produccidn del sector Hidrocarburos*
(var. % interanual)
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Desde hace un tiempo se vienen observando caidas en las principales zonas de explotaciéon
petrolera del pais, en algunos casos debido al agotamiento de los pozos y temas
medioambientales, y en otros debido a que los operadores han decidido recortar sus niveles de
produccién en un escenario de bajos precios del petréleo y de altos costos de operacidn (eg. lote
1AB que opera Pluspetrol y lote 67 que opera Perenco). (Ver Tabla 1)

Tabla 1 Tabla 2
Produccidn de petréleo Produccidn de liquidos de gas
(var. % interanual) (var. % interanual)
ALY LIQUIDOS DE GAS
Pesos (%) (Var.% Pesos (%) (Var.%9)
Lote 04 1T abr15 may- Empresa  Lote 014 1T abr15 may-15
CNPCPERU X 15 43 05 1l
PLUSPETROL 1AB* 9 1305 96 37
PLUSPETROL 8 4|36 08 67 PLUSPETROL 56 % | 03 200 400
SAVIA 28 6 |52 94 -0 PLUSPETROL 88 5% | 70 62 274
PERENCO o7 7 125 -89 857 REPSOL 57 9 nd 36 363
OTROS Otros 29 4 9427 Otros 5 101 452 66
Total 100 436 134 -144 Total 100 11 B37 317
*En agosto del presente afio se licitara el lote. De no realizarse en el plazo * Empez6 a producir en marzo de 2014.
planeado, la produccién se podria detener. ** La empresa anuncié que Fuente: INEly BBVA Research

recortara sus niveles de produccién hasta que los precios del petrdleo sean
mas atractivos.
Fuente: PERUPETRO, INEI y BBVA Research

Una tendencia descendente también se observa en la produccién de liquidos de gas y de gas
natural. En mayo, en particular, se acentud el retroceso de la produccién de liquidos de gas natural
(ver Tabla 2) debido a la suspensién hacia mediados de dicho mes de la produccidn del yacimiento
de San Martin del Lote 88 porque la crecida del rio Camisea erosiond la via de paso del ducto que
conecta este campo de explotaciéon con la planta de separaciéon de gas natural de Malvinas
(Camisea)’. En general, consideramos que la tendencia negativa en la produccién de
Hidrocarburos se mantendra a lo largo del afio.

! Es importante sefialar que esta planta permite separar el agua de los hidrocarburos liquidos contenidos en el gas natural. Los liquidos
de gas natural obtenidos en la planta de separacién son conducidos hasta la costa a través de un ducto de liquidos y recibidos en una
planta ubicada en Pisco. En esa planta se fraccionaran en productos como el GLP, gasolina y condensados.



Tabla 3
Produccidn de gas natural
(var. % interanual)

GAS NATURAL

Pesos (%) (Var.%
04 1T abr-15 may-15

PLUSPETROL Lo
PLUSPETROL Lo

e 5 9 | -194 200 -405
e 88 46 65 37 105

AGUAYTIA Lote 31-C 1|02 413 267
REPSOL Lote 57* 5 nd -302 -309
Qtros 14 12 419 -84
Total 00 | 00 82 -185

*En agosto del presente afio se licitara el lote, de no realizarse a tiempo. La
produccion se podria detener. ** La empresa anuncidé que recortara sus

Tabla 4
Indicadores disponibles para mayo de 2015

17-2015 abr-15 may-15

Electricidad (Var.% anual) 48 50 53
Confianza del Consumidor APOYO (indice) 54 5 50

Inversion Pdblica (Var.% anual)* 287 L6 170

*Estimacion para mayo a partir de informacion del SIAF — MEF: GN: 23%,
GR: -25%, y GL: -35%. Fuente: INEI, APOYO, MEF y BBVA Research

niveles de produccion hasta que los precios del petréleo sean mas
atractivos.
Fuente: PERUPETRO, INEI y BBVA Research

En cuanto a las actividades no primarias, estimamos que en abril se habrian expandido, en
conjunto, alrededor de 2,4%. Ello considera, por ejemplo, tasas de crecimiento de entre 4% y algo
mas de 5% en los sectores Comercio, Servicios y Electricidad, y una contraccidn de entre 6% y 7%
en la Construccién. Esto Ultimo toma en cuenta que el consumo interno de cemento retrocedid
mas de 3% en abril segun el Banco Central y que la inversion publica disminuyd 17%.

En resumen, a partir de la informacién disponible hasta el momento y de algunos estimados
propios, el crecimiento del PIB en abril habria sido poco mayor que 4,0%. El principal soporte fue
el rebote de las actividades extractivas (y de la industria que procesa recursos naturales), en
particular Pesca y Mineria metalica. No se observaba una cifra de expansién del producto por
encima de 4% desde hace un afio, lo cual es positivo. Su publicacidon podria apuntalar las alicaidas
confianzas de empresarios y consumidores y compensar en alguna medida el ruido politico local,
lo cual es favorable.

Sin embargo, no es claro que en adelante se puedan sostener tasas de crecimiento similares a las
de abril. En la Pesca, por ejemplo, se adelanté el inicio de la primera temporada del afio para la
captura de anchoveta y el resultado de abril lo recoge claramente. Si bien en el corto plazo se
mantendrd la incidencia positiva desde este sector, no serd tan acentuada; mas aun, las
condiciones climatoldgicas no son las normales y hay dudas sobre la segunda temporada (4T15).
En el caso de la Mineria metdlica, en abril en particular hubo un efecto estadistico positivo de baja
base de comparacion interanual, con lo que probablemente se observara un ritmo de expansion
menos intenso en los siguientes meses. La produccién de Hidrocarburos, por otro lado, continuara
declinando, como antes se menciond. Y finalmente, las actividades no primarias seguiran en
conjunto relativamente débiles segln lo que sugieren las expectativas de empresarios vy
consumidores. Este panorama de actividad es consistente con nuestra previsidon de crecimiento de
3,1% para 2015, en la que el soporte provendra del rebote de las actividades primarias (como se
viene observando), mientras que las no primarias solo mejoraran gradualmente a lo largo del afio,



sobre todo en el segundo semestre, conforme los grandes proyectos de infraestructura empiezan
a construirse.



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 econémicas (positiva o
negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por
ejemplo, del contexto econdmico 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 econémicas 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 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,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extracciéon, reutilizacién, 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.



