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Prologo

. De acuerdo con la Constitucion Politica, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
es una entidad publica autdnoma, cuya finalidad es preservar la estabilidad monetaria.
Sus principales funciones son regular la moneda y el crédito, administrar las reservas
internacionales, emitir billetes y monedas e informar sobre el estado de las finanzas
nacionales.

. Para el cumplimiento de esta finalidad, el BCRP sigue una politica de Metas Explicitas
de Inflacion. La meta de inflacidn (un rango entre 1 y 3 por ciento) busca anclar las
expectativas de inflacion en un nivel similar al de las economias desarrolladas y establecer
un compromiso permanente con la estabilidad de la moneda.

. Dentro de un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide todos los meses
desde 2003, el nivel de la tasa de interés de referencia para el mercado de préstamos
interbancarios. Esta tasa de interés es la meta operativa de la politica monetaria, la cual
afecta con rezagos, y por distintos canales, a la tasa de inflacion. Por ello, esta tasa de
interés se determina con base a proyecciones de la inflacion y sus determinantes.

] La inflacion puede desviarse transitoriamente fuera del rango meta debido a la presencia
de choques que pueden afectar temporalmente a la oferta de bienes y servicios. Cabe
precisar ademas que la efectividad de la politica monetaria se evalta en términos del éxito
en mantener las expectativas de inflacion dentro del rango meta, y retornar a dicho rango
en un horizonte de tiempo razonable si es que se ha registrado desvios del mismo por
algun choque a la economia.

. Adicionalmente, el BCRP ejecuta medidas preventivas para resguardar la estabilidad
macrofinanciera y preservar asi los mecanismos de transmision de la politica monetaria.
De esta manera, la tasa de interés de referencia se complementa con el uso de otros
instrumentos de politica monetaria, como por ejemplo operaciones de inyeccion y
esterilizacién, encajes e intervencién cambiaria, para asegurar el correcto funcionamiento
de los mercados, reducir la volatilidad excesiva del tipo de cambio, y evitar variaciones
significativas en el volumen y composicion, por monedas y plazos, del crédito del sistema
financiero.

] El Reporte de Inflacion fue aprobado en sesién del Directorio del 12 de diciembre de 2024
e incluye las proyecciones macroeconémicas para el periodo 2024-2026, que sustentan
las decisiones de politica monetaria del BCRP, asi como los factores de riesgo que puedan
desviar estas proyecciones.

. La difusion del proximo Reporte de Inflacion sera el viernes 21 de marzo de 2025.
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Resumen

Desde el Ultimo Reporte, las tendencias generales del crecimiento global se han mantenido,
destacando el dinamismo de Estados Unidos, que contrarrestd la desaceleracion de otras
economias desarrolladas. Por ello, se revisa al alza la proyeccion del crecimiento mundial,
de 3,0 a 3,1 por ciento para 2024. No obstante, se revisa a la baja el crecimiento de
la economia mundial para 2025 de 3,1 a 3,0 principalmente por efecto del aumento
esperado de las tensiones comerciales y la debilidad del sector inmobiliario de China. Para
2026 se asume una expansion global de 3,1 por ciento bajo un escenario de inflacién
controlada, menores tasas de interés y medidas proteccionistas moderadas.

La inflacion global continué desacelerdndose, aunque persisten presiones inflacionarias
en el sector servicios de las economias avanzadas y en algunas economias emergentes
como Brasil por un crecimiento por encima del potencial. La mayoria de los bancos
centrales redujeron sus tasas de interés, aunque en Estados Unidos las medidas de la
nueva administracion podrian retrasar la convergencia inflacionaria, limitando los recortes
de las tasas de interés de la Fed.

Los términos de intercambio subieron un 13,5 por ciento interanual en el tercer
trimestre de 2024, debido en mayor medida a la evolucion de los precios de metales
de exportacion, favorecidos a su vez por indicadores positivos de demanda de China,
un contexto econémico favorable en Estados Unidos y una intensificacion de las
preocupaciones por la oferta de cobre. El crecimiento proyectado de los términos de
intercambio se revisa al alza para 2024, debido a la previsién de precios mas altos de
los principales metales exportados, lo que considera un mercado global mas ajustado
y escasez de concentrados. En cambio, el crecimiento de los términos de intercambio
de 2025 se revisa a la baja, debido a una proyeccién mas elevada de los precios de los
insumos industriales importados en dicho afio. Esta proyeccién implica que los términos
de intercambio se mantengan constantes en 2025 y 2026, con el nivel mas alto en
lo que va del siglo.

Por lo anterior, labalanza de pagos reforzé su sélida posicion. El superavit anualizado
en cuenta corriente aumentd de 0,8 por ciento del PBl en 2023 a 2,2 por ciento del
producto al tercer trimestre de 2024. Esta evolucion reflejo: (i) mayores términos de
intercambio y volumenes exportados, que incrementaron el superavit comercial de bienes;
(ii) expansion del flujo de remesas, por la evolucion favorable del empleo en el exterior;
y (iii) la recuperacién en la entrada de turistas extranjeros al pais, factor que disminuyé el
déficit de servicios.

Considerando estos factores, se proyecta un superavit en cuenta corriente equivalente
al 2,2 por ciento del PBl en 2024. Para 2025, se anticipa una reduccion del superavit al
1,2 por ciento del PBI, explicada principalmente por la recuperacién de las utilidades de
empresas con inversion extranjera, en linea con el repunte de la demanda interna y los
altos términos de intercambio alcanzados en 2024. En 2026, se espera que el superavit
aumente nuevamente al 1,5 por ciento del PBI, impulsado por el fortalecimiento del
comercio exterior, la normalizacion del turismo receptivo y la disminucién de los costos
asociados a los servicios de transporte internacional.
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Vi

La actividad econémica nacional acelerd su tasa de expansién a 3,8 por ciento en
el tercer trimestre de 2024. La evolucion favorable del mercado laboral, la reduccion
de la inflacién y la recuperacion de las expectativas empresariales impulsaron el gasto
privado, que a su vez favorecieron las actividades no primarias como comercio y servicios.
Asimismo, la inversion publica mantuvo su dinamismo y continud creciendo a tasas de
dos digitos. Asi, en el periodo enero-setiembre, el PBl acumulé un crecimiento de 3,0 por
ciento interanual.

Se espera que el PBI crezca 3,2 por ciento en 2024, lo cual implica una revision al alza
respecto al Reporte de Inflacion previo (3,1 por ciento). La revisidon esta sustentada en
la mayor produccion de los sectores primarios, particularmente de la mineria metalica,
pesca y su manufactura asociada, lo cual se reflejé en un envio mas alto de embarques
de bienes al exterior. Asimismo, se espera un mayor crecimiento en construccion, dado el
alto incremento de la inversion publica.

Se estima que el producto crecera a una tasa de 3,0 por ciento en 2025, proyeccién que
considera condiciones climaticas normales, el inicio de la ejecucién de algunos proyectos
mineros y de infraestructura, en un entorno que favorezca la continua recuperacion del
gasto privado. Se espera que la mayoria de dichas condiciones se mantenga en 2026, lo
cual resultara en un crecimiento del producto de 2,9 por ciento.

El déficit fiscal acumulado en los Ultimos 12 meses subié de 2,8 a 3,9 por ciento del PBI
entre diciembre de 2023 y noviembre de 2024, debido principalmente a la contraccién de
los ingresos corrientes y el alto crecimiento de la inversion publica y, en menor medida,
por los mayores gastos en remuneraciones y el mayor pago de intereses de la deuda.

Se estima que el déficit fiscal sea de 3,7 por ciento del PBI en 2024. Se prevé que en el
préximo afio se inicie la necesaria consolidacion fiscal considerando: (i) mayores ingresos
fiscales por recuperacién de la actividad econdmica, precios de minerales mas altos
(incluyendo el efecto rezagado de ambas variables) y un mayor volumen de importaciones;
(ii) ingresos extraordinarios mas elevados, sobre todo por el impuesto a la renta en 2025
por ganancias de capital derivadas de la venta de empresas del sector eléctrico; (i) un
manejo prudente de la politica tributaria y del gasto publico; y (iv) una adecuada gestion de
las empresas publicas, principalmente de Petroperud. Bajo estos supuestos, el déficit fiscal
pasariaa 2,2y 1,8 por ciento del PBl en 2025 y 2026, respectivamente. La consolidacion
fiscal es fundamental para mantener el grado de inversién y con ello el acceso al pais a
una de las menores tasas de interés de financiamiento externo en la region.

Se prevé que la deuda neta de activos financieros del Sector Publico No Financiero
aumente de 22,5 a 26,8 por ciento del PBl entre 2023 y 2026. En tanto, se proyecta que
la deuda bruta pase de 32,9 a 33,3 por ciento del PBI durante el mismo periodo. La
diferencia entre el aumento de la deuda bruta y neta obedece al supuesto de un menor
saldo de activos financieros del sector publico como porcentaje del PBI.

Durante 2024, el Directorio del BCRP redujo la tasa de interés de referencia en 25 puntos
basicos en siete de las reuniones del Programa Monetario mensual, y en las reuniones de
marzo, junio, julio, octubre y diciembre acordé mantener la tasa de referencia. Asi, la
tasa de interés de referencia se ubica en 5,00 por ciento. En los comunicados de politica
monetaria de octubre, noviembre y diciembre, se reiterd el mensaje que sefiala que futuros
ajustes en la tasa de interés de referencia estaran condicionados a la nueva informacién
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Vii.

vii.

sobre la inflacion y sus determinantes. Asimismo, en el comunicado de noviembre se
menciond que el recorte de 25 puntos basicos de ese mes no necesariamente implicaba
reducciones sucesivas en la tasa de interés.

Las tasas de interés en moneda nacional continuaron evolucionando de acuerdo con la
tasa de referencia, en particular en los segmentos de menor riesgo crediticio y menor plazo.
La liquidez en moneda nacional (circulante mas dep6sitos) continué mostrando signos
importantes de recuperacion: su tasa de crecimiento interanual pasé de 3,0 por ciento en
2023 a 13,9 por ciento en octubre de 2024. Por su parte, en el mismo periodo, la tasa
de expansion del crédito al sector privado pasé de 1,3 a 0,3 por ciento principalmente
por una menor demanda y una actitud cautelosa de los intermediarios financieros. Hacia
adelante se espera una recuperacion del crecimiento del crédito al sector privado por
mayor demanda de fondeo para atender la recuperacion de la actividad econémica y una
mayor predisposicion a prestar ante la reduccion que ya se inicié en los coeficientes de
morosidad. Con ello, se proyecta tasas de expansion del crédito de 5,0 y 4,0 por ciento en
2025y 2026, respectivamente.

La inflaciéon interanual se ha mantenido ininterrumpidamente al interior del rango
meta desde abril de 2024, ubicandose cerca del centro de este rango. La inflacion sin
alimentos y energia (SAE) disminuyd de 2,78 por ciento en agosto a 2,56 por ciento en
noviembre, observandose un menor ritmo de incremento en rubros como vehiculos a
motor, transporte local y transporte aéreo internacional.

Se mantiene la proyeccién de una tasa de inflacion alrededor del centro del rango meta en
el horizonte 2024-2026 con tasas anuales de 2,1 por ciento en 2024 y 2,0 por ciento en
2025y 2026. La proyeccion asume que continuaria la reversiéon de los efectos de choques
de oferta y una reduccion gradual de las expectativas de inflacién hacia el valor medio del
rango meta con una economia creciendo sin presiones inflacionarias de demanda.

El balance de riesgos para la proyeccidon de inflacion considera un mayor impacto
esperado de los choques que lo afectan respecto a lo previsto en setiembre; sin embargo,
se mantiene el sesgo neutral. Los riesgos para la proyecciéon incluyen principalmente
las siguientes contingencias: (i) choques financieros con salida de capitales y presiones
al alza de tipo de cambio por incremento en la volatilidad de los mercados financieros
por tensiones geopoliticas o situaciones de incertidumbre politica en periodo electoral,
(i) choques de demanda interna por la incertidumbre politica ante un nuevo proceso
electoral que podria deteriorar las perspectivas de crecimiento del consumo y de la
inversion privada; y (iii) chogues de demanda externa por un menor crecimiento global
generado por tensiones comerciales y conflictos geopoliticos, que implicaria una menor
demanda por nuestros productos de exportacion.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2024* 2025* 2026*
2023
Rl Set.24 | RIDic.24 | RlSet.24 | RIDic.24 Rl Dic.24
Var. % real

1. Producto bruto interno -0,4 3,1 3,2 3,0 3,0 2.9

2. Demanda interna -2,0 3,6 3,5 3,2 3,2 3,0
a.  Consumo privado o1 2,8 2.8 2.8 2.8 29
b.  Consumo publico 4,6 2,0 1,7 2,0 22 25
¢.  Inversion privada fija -7,3 2,3 2,3 4,1 4,1 35
d. Inversion publica 2,8 13,7 151 4,5 4,5 1,0

3. Exportaciones de bienes y servicios 4,9 2,9 4,5 3,3 3,9 3,3

4. Importaciones de bienes y servicios -1,4 4,7 5,8 4,1 5,0 3,8

5. Crecimiento del PBI Mundial 3,2 3,0 3,1 3,1 3,0 3,1

Nota:

Brecha del producto ¥ (%) -1,5 -1,0;001(-10;001(-05;051|-0,5;0,5|-05:;0,5
Var. %

6.  Inflacién (fin de periodo) 3,2 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0

7. Inflacion esperada ¥ 4,4 2,5 2,4 2,4 2,5 2,5

8.  Depreciacion esperada % -2,5 0,7 0,3 0,4 1,3 0,0

9.  Términos de intercambio 4,8 7.8 10,2 0,5 0,0 0,0
a.  Precios de exportacion -2.4 59 7,6 1,0 1,0 1,8
b.  Precios de importacion -6,9 -1,7 -24 0,5 1,0 1,8

Var. % nominal
10.  Circulante -5,6 4,0 11,0 0,0 0,0 0,0
11.  Crédito al sector privado 1,3 3,0 1,0 5,0 5,0 4,0
% PBI

12.  Inversion bruta fija 22,9 22,8 22,6 23,0 23,0 23,0

13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos 0,8 1,6 2.2 0,8 1.2 1,5

14. Balanza comercial 6,6 7.6 8,2 7.3 7.9 7.9

15.  Deuda externa privada de mediano y largo plazo ¥ 12,3 12,0 12,8 11,0 12,1 1M1

16.  Ingresos corrientes del Gobierno General 19,8 19,4 19,2 20,6 20,5 20,3

17.  Gastos no financieros del Gobierno General 20,9 21,4 21,4 20,8 21,0 20,4

18.  Resultado econémico del Sector Publico No Financiero -2,8 -3,3 -3,7 -2,0 -2,2 -1,8

19. Saldo de deuda publica total 32,9 33,4 32,9 33,1 33,3 33,3

20. Saldo de deuda publica neta 22,5 24,6 24,7 25,5 26,0 26,8

RI:  Reporte de Inflacion

* Proyeccion.

1/ Diferencial entre el PBly el PBI potencial (en porcentaje del PBI potencial).

2/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacién del respectivo Reporte de
Inflacién. Para 2023 se ha considerado la informacion observada en el caso de la depreciacion y el promedio de las expectativas a
lo largo del afo en el caso de la inflacion.

3/ Incluye obligaciones en moneda nacional con no residentes.
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Sector externo

Desde el ultimo Reporte, las tendencias generales del crecimiento global se han
mantenido. Por un lado, Estados Unidos (EUA) siguié siendo la economia desarrollada
mas dindmica y compensé el menor dinamismo de Japén y Reino Unido, entre otros
paises. Por otro lado, se mantuvo la incertidumbre sobre el crecimiento de China, donde
el impacto de los estimulos anunciados podria verse limitado por el alto endeudamiento,
las presiones deflacionarias y las tensiones comerciales con las economias desarrolladas.

Durante el tercer trimestre la actividad econémica mantuvo un comportamiento
desigual a nivel de paises. Por un lado, destacé EUA, que continudé mostrando las tasas
de crecimiento mas altas, y la Eurozona, cuya recuperacion se apoyd en la evolucién
de Alemania y Francia. Por otro lado, Reino Unido y Japdn mostraron una significativa
desaceleracion. En el caso de las economias emergentes, destacod el crecimiento de
Meéxico y Brasil. Por su parte, China, a pesar de la ligera recuperacién del tercer trimestre,
siguio creciendo a tasas menores a sus promedios histéricos debido principalmente a la
debilidad del sector inmobiliario.

La inflaciéon continud registrando un ritmo mas lento de reduccién conforme se aproxima
a las metas de los bancos centrales. En las economias desarrolladas, persisten las presiones
inflacionarias en el sector servicios y, en el caso de algunas economias emergentes, como
Brasil, las presiones inflacionarias se explican por un crecimiento por encima del potencial.

En linea con lo anteriormente mencionado, la mayoria de los bancos centrales continud
el ciclo de reduccion de tasas de interés. Se prevé que este ciclo prosiga en el horizonte
de proyeccion. Sin embargo, en el caso particular de EUA, las medidas anunciadas por la
nueva administracion —en particular el mayor déficit fiscal, las aplicaciones de restricciones
al comercio y las medidas contra la inmigracion de indocumentados— podrian retrasar la
convergencia de la inflacion hacia su metay, por lo tanto, reducir el ritmo de normalizacion
de las tasas de interés por parte de la Fed. Estas expectativas en torno a un menor recorte
de tasas llevaron a un fortalecimiento del doélar en los mercados internacionales que
revirtio la tendencia de los meses previos.

En este contexto, respecto al Reporte de setiembre, se estima un crecimiento mayor de
EUA que seria compensado por un menor crecimiento de algunas economias emergentes
como China afectada por algunos choques domésticos y por el agravamiento de las
tensiones comerciales en el horizonte de proyeccién, en particular frente a EUA.

Este escenario base de proyeccion esta sujeto a una serie factores de incertidumbre, los
cuales introducen un sesgo a la baja. Como se menciond en el Reporte de setiembre,
estos riesgos son: una convergencia mas lenta de la inflacién que lleve a una menor
flexibilizacion de las tasas de interés en economias avanzadas, los riesgos de una
desaceleracion brusca de China, las tensiones comerciales entre China y las economias

11
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desarrolladas y el incremento de la incertidumbre geopolitica (en Ucrania y en el Medio
Oriente), entre otros. Algunos de estos riesgos han aumentado su probabilidad de
ocurrencia como consecuencia del resultado electoral de noviembre en EUA.

Evolucién reciente de la actividad econémica global

7. Durante el tercer trimestre, la actividad econémica siguié la tendencia descrita en el

Reporte de Inflacidn previo. Las principales economias mostraron tasas de crecimiento

positivas y, en varios casos, por encima de lo esperado. A nivel de sectores, la actividad
del sector servicios continué mostrando el mayor dinamismo.

Grafico 1

PBI DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

(Var.% trimestral)*

. (T.24
. IT.24 14
nT.24

" Alemania Reino Japon Canada

Eurozona  Francia G7 Estados
Unido

México China Brasil
Unidos

* En términos desestacionalizados.
Fuente: OCDE, bancos centrales e institutos de estadisticas.

Los indicadores de actividad globales (PMI) mostraron un comportamiento mas
uniforme en los dos Ultimos meses. Los servicios se mantuvieron en zona de expansion

por 22 meses consecutivos, mientras que el PMI de manufactura global observd cierta
recuperacion, sobre todo en las economias emergentes.

Grafico 2
PMI GLOBAL: iNDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL
DE LOS SECTORES MANUFACTURA Y SERVICIOS

(Indice de difusién)
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Fuente: S&P Global.
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Cuadro 1
PMI DE MANUFACTURA Y SERVICIOS

(Indice de difusién)

Dic.22 Dic23 Mar24 Abr24 May.24 Jun.24 Jul.24 Ago.24 Set24 Oct.24 Nov.24 Dic.24

PMI Manufactura

India 578 549 591 588 575 583 581 5,5 565 575 565 574
Japon 489 479 482 496 504 500 49,1 498 497 492 490 495
China (Caixin) 490 508 511 514 51,7 518 498 504 493 503 51,5 .
Estados Unidos (S&P) ~ 462 47,9 519 500 51,3 51,6 496 479 473 485 497 483
Brasi 442 484 536 559 521 525 540 504 532 529 523 -
Alemania 470 433 M9 425 454 435 432 424 406 430 430 425
Francia 492 | 421 462 453 464 454 440 439 446 445 431 419
Reino Unido 453 462 503 491 512 509 521 525 515 499 480 47,3
Australia 502 47,6 473 496 497 472 475 485 467 473 494 482
PMI Servicios

India 585 590 | 612 608 602 605 603 609 57,7 585 584 608
Japon 511 515 541 543 538 494 537 537 531 497 505 514
China (Caixin) 480 529 527 525 540 512 521 516 503 520 515 .
Estados Unidos (5&P) | 44,7 51,4 51,7 513 548 553 550 557 552 550 56,1 585
Brasil 51,0 505 548 537 553 548 564 542 558 562 536 -
Alemania 492 493 501 532 542 531 525 512 506 51,6 493 51,0
Francia 495 | 457 483 513 493 496 50,1 550 496 492 469 482
Reino Unido 499 534 531 550 529 521 525 537 524 520 508 514
Australia 473 471 544 536 525 512 504 525 505 51,0 505 504

Fuente: PMI S&P. Contraccion < 50

En el caso de Estados Unidos, el crecimiento del PBI en el tercer trimestre fue de 3,1 por
ciento en términos desestacionalizados (tasa trimestral anualizada, equivalente a una tasa
trimestral de 0,8 por ciento). Por el lado del gasto, el resultado se explico por el solido
impulso del consumo privado (pasé de 2,8 a 3,5 por ciento) favorecido por el aumento
del empleo y de los ingresos disponibles y, en menor medida, por el mayor gasto publico
a nivel federal, cuyo crecimiento pasé de 4,3 a 8,0 por ciento.

Cuadro 2
EUA: CRECIMIENTO AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD

(Tasas trimestrales anualizadas)

3T.24 3T.24 3T.24

1T.23 2T.23 3T.23 41.23 1T.24 2T.24
1a.Est. 2a.Est. 3a.Est.

PBI 22 21 49 34 16 3.0 28 28 31
Consumo Personal 3,8 0,8 3,1 3,3 1,9 2,8 3,7 3,5 3,7
Duradero 14,0 -0,3 6,7 3,2 -1,8 5,5 8,1 7,6 7.6
No Duradero 0,5 0,9 3,9 2,9 -0,8 1,7 49 4,6 4,6
Servicios 3,1 1,0 2,2 3,4 3,4 2,7 2,6 2,6 2,8
Inversién Bruta -9,0 5,2 10,0 0,7 3,6 8,3 0,3 11 0,8
Inversion Fija 3,1 5,2 2,6 3,5 6,5 2,3 1,3 1,7 2,1
No Residencial 5,7 7,4 1,4 3,7 4,5 3,9 3,3 3,8 4,0
Residencial -5,3 -2,2 6,7 2,8 13,7 -2,8 -5,1 -5,0 -4,3
Exportaciones 6,8 -9,3 5,4 5.1 1,9 1,0 8,9 7,5 9,6
Importaciones 1,3 -7.6 4,2 2,2 6,1 7,6 11,2 10,2 10,7
Gasto de Gobierno 4,8 3,3 5,8 4,6 1,8 3,1 5,0 5,0 5.1
Memo
Contribucion de Inventarios  -2,2 0,0 1,3 -0,5 -0,5 11 -0,2 -0,1 -0,2

Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA).

Los indicadores de alta frecuencia confirman el dinamismo de la actividad econdmica en
Estados Unidos y reducen las probabilidades de una desaceleracion brusca. Destacan el
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dinamismo del sector servicios, la mejora en la confianza del consumidor y el aumento
de las 6rdenes de bienes durables, entre otros indicadores. Esta evolucion se ha visto
parcialmente contrarrestada por la actividad inmobiliaria, que sigue siendo afectada por
las altas tasas de interés hipotecarias y las restricciones en la oferta, en particular, en las
viviendas de segundo uso.

En la eurozona, el PBI en el tercer trimestre (preliminar) se expandié 0,4 por ciento
trimestral, la mayor tasa en dos afos, gracias a una significativa recuperacion de Alemania
(0,1 por ciento) y Francia (0,4 por ciento); y a la continuidad de la solidez del avance de la
economia espafiola (0,8 por ciento).

Sin embargo, indicadores de frecuencia mensual muestran que este ritmo de expansién se
ha moderado marcadamente. Los indicadores PMI de los sectores manufactura y servicios
se ubicaron en zona de contraccion en noviembre, resaltando el debilitamiento del sector
servicios, que en meses previos habia sostenido el crecimiento de la regién.

EnJapon, lavariacion del PBl en el tercer trimestre fue 0,2 por ciento trimestral (preliminar),
similar a las previsiones del mercado e inferior al crecimiento de 0,5 por ciento en el
trimestre anterior. El crecimiento del PBI se debio principalmente a un incremento del 0,9
por ciento en el consumo privado, que representa mas de la mitad del PBI, y que superd
las previsiones de un 0,2 por ciento. Sin embargo, la inversion privada se contrajo un 0,2
por ciento, menor al crecimiento de 0,9 por ciento del trimestre anterior, aunque en linea
con las expectativas.

Dentro de las economias emergentes, China crecié 4,6 por ciento en el tercer trimestre de
2024. Aungue ligeramente por encima de lo esperado (4,5 por ciento), es la menor tasa
de crecimiento desde el primer trimestre de 2023. Comparado con el trimestre previo, la
actividad econémica crecié 0,9 por ciento.

Grafico 3
CHINA: TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL
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Fuente: Bloomberg, National Bureau of Statistics of China.

Los indicadores de frecuencia mensual del sector inmobiliario en China continuaron
con esta tendencia. Asi, el precio de las viviendas disminuyd 5,9 por ciento en términos
anuales, la décimo sexta caida consecutiva y la mayor desde abril de 2015.

Estos resultados fueron parcialmente compensados por una ligera recuperacion de las
ventas minoristas y por un aumento de las exportaciones. En este Ultimo caso, parte del
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incremento reflejarfa la anticipacion a la imposicién de restricciones comerciales por parte
de las economias desarrolladas. A fines de octubre, la Unién Europea impuso un arancel
de hasta 35,3 por ciento a los autos eléctricos y se prevé un aumento de las tensiones
comerciales a raiz del resultado electoral en EUA.

Cuadro 3
CHINA: INDICADORES SELECCIONADOS

Indicadores 2024
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set Oct

PMI servicios - S&P 1/ 52,7 52,5 52,7 52,5 54,0 51,2 52,1 51,6 50,3 52,0
PMI no manufactuero - oficial 1/ 50,7 51,4 53,0 51,2 51,1 50,5 50,2 50,3 50,0 50,2
PMI manufacturero - S&P 1/ 50,8 50,9 51,1 51,4 51,7 51,8 49,8 50,4 49,3 51,9
PMI manufacturero - oficial 1/ 49,2 49,1 50,8 50,4 49,5 49,5 49,4 49,1 49,8 50,1
Produccion Industrial 2/ 7,0 4,5 6,7 5,6 53 5,1 4,5 5,4 53
Inversién en activos fijos 3/ 4,2 4,5 4,2 4,0 3,9 3,6 3,4 3,4 3,4
Ventas minoristas 2/ 5.5 3,1 2,3 3,7 2,0 2,7 2,1 3,2 4,8
Exportaciones 2/ 7.1 -7,5 1,5 7.6 8,6 7 8,7 2,4 12,7
Importaciones 2/ 3,5 -1,9 84 1.8 -2,3 7.2 0,5 0,3 -2,3
Préstamos bancarios 2/ 10,4 10,1 9,6 9,6 9,3 8,8 8,7 8,5 8,1 7.8
Indice de precios al consumidor 2/ -0,8 0,7 0,1 0,3 0,3 0,2 0,5 0,6 0,4 0,3
{ndice de precios de vivienda 2/ -0,7 -1,4 2,2 _
indice de precios al productor 2/ -2,5 2,7 -2,8 -2,5 -1,4 -0,8 -0,8 -1,8 -2,8 -2,9

1/ Indice de definicién: 50 = nivel neutral.
2/ var. % anual.

3/var. % acum. anual.

Fuente: Trading Economics.

En este contexto de desaceleracion econdémica y presiones deflacionarias, las autoridades
chinas aplicaron una serie de medidas que incluyeron la reduccién de las tasas de interés
y el aumento de la liquidez. En el ambito fiscal, se anunciaron emisiones de bonos para
mejorar la posicién de los gobiernos locales y para reactivar el consumo. Asimismo, en
el mercado inmobiliario, se dictaron medidas especificas para estimular la demanda por
viviendas.

Cuadro 4
ALGUNAS POLITICAS IMPLEMENTADAS POR CHINA DESDE SETIEMBRE DE 2024

Categoria Politica

1 Recorte de la tasa de encaje en 50 pbs, ademés dejo entrever un posible recorte de entre 20-50 pbs a finales de este afio.
Recorte de la tasa REPO a 7 dias en 20 pbs, seguido de un recorte de 30 pbs de la MLF (medium lending term) y de 25
pbs en la tasa LPR (loan prime rate).

Monetaria

N

400 mil millones de yuanes adicionales a través de bonos LGB para enfrentar los problemas financieros.
Fiscal 2,3 billones de yuanes en bonos especiales para usarse a fines del afio 2024.

Aumento de 6 billones de yuanes de deuda local y de 4 billones de yuanes en bonos CGB para un tipo de deuda swap.

Reduccion de la cuota minima requerida para comprar una segunda vivienda de 25% a 15%.
Inmobiliario Reduccion de la tasa hipotecaria de las deudas ya existentes, en alrededor de 50 pbs.

4 grandes ciudades redujeron restricciones a la compra de viviendas.

Ol v o|lu b W

PBoC creo un programa de 500 mil millones de yuanes en un programa de swap para ofrecer liquidez en la compra de
) ) acciones a las instituciones financieras.

Financiero | ) o

0 PBoC otrogd un programa de recompra de activos por el valor de 300 mil millones de yuanes para apoyar a la banca a la

recompra de acciones.

| Se anunciaron politicas estructurales como el aumento de empleo, mayor apoyo a los hogares de ingresos bajos y medios,
Estructural . . . .
facilitar el desarrollo del sector privado y una mayor apertura de los inversores extranjeros.

Fuente: Bloomberg, Reuters y casas de inversion.
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Aungue se trata del paquete mas amplio aplicado desde la pandemia, se estima que
el impacto sobre la demanda se veria limitado por el alto nivel de endeudamiento de
las familias y por las expectativas deflacionarias (factores que incentivan la postergacién
del gasto y el pago de deudas). Asimismo, persisten factores que limitan el crecimiento
potencial como la reducciéon de la inversion directa extranjera (IDE), el menor acceso a las
cadenas de suministro globales y un bajo crecimiento de la mano de obra por factores
demogréficos.

En América Latina la actividad econdémica mostré tasas de crecimiento positivas en el
tercer trimestre y por encima de lo previsto, a excepcion de Colombia que crecié por
debajo de lo esperado. Brasil y México, las economias mas grandes de la regién, mostraron
las tasas mas altas de crecimiento.

Brasil crecio 0,9 por ciento trimestral (luego del alza de 1,4 por ciento del trimestre
anterior). Todos los componentes de la demanda interna (consumo, inversiéon vy
gasto publico) mostraron tasas positivas de crecimiento, en contraposicién a la caida
en las exportaciones. En particular, el consumo privado se vio favorecido por el
dinamismo del sector servicios, la evolucion favorable del empleo, las transferencias
gubernamentales a hogares de bajos ingresos y el aumento del salario minimo. Estos
factores influyeron en una brecha del producto positiva y en el aumento de las presiones
inflacionarias.

Por otro lado, en México el crecimiento del tercer trimestre fue impulsado por la mayor
actividad manufacturera ante la mayor demanda externa (EUA) y por la resiliencia del
consumo privado.

Grafico 4
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* Series desestacionalizadas.
Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales.

Evolucion reciente de la inflacion

13.

La inflacién a nivel global ha disminuido marcadamente desde los niveles maximos
observados en 2022. Sin embargo, en octubre, la inflacion global fue de 4,8 por ciento,
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mostrando un ligero incremento respecto al mes previo. La tendencia a la baja de la inflacion
se ha tornado mas lenta en los Ultimos meses, principalmente por el comportamiento de

los precios en las economias desarrolladas que, a su vez, refleja la dindmica del sector
Servicios.

Grafico 5
INFLACION: GLOBAL, PAISES DESARROLLADOS Y ECONOMIAS EMERGENTES
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Fuente: Bloomberg.

Asi, a nivel agregado, en noviembre los indicadores PMI de costos de insumos y precios
finales de servicios permanecen por encima de indicadores similares para el sector
manufactura (a pesar de que en este Ultimo sector se ha observado recientemente una

tendencia al alza). La mayor inflacién en el sector servicios se observa también a nivel de
palises, con excepciéon de Japdn.

Grafico 6
PMI GLOBAL DE MANUFACTURA Y SERVICIOS, 2021-2024
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Grafico 7
INFLACION TOTAL DE BIENES Y SERVICIOS EN NOVIEMBRE

(Var.% ultimos doce meses)
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*La inflacion de bienes de Brasil corresponde a bienes industriales. En Per, la inflacion de bienes no incluye alimentos y energia. La inflacién de
Colombia es sin alimentos ni regulados.

Fuente: Bancos centrales e instituciones estadisticas.

Dentro de las economias desarrolladas, la inflacion de noviembre de Estados Unidos
se acelerd de 2,6 a 2,7 por ciento, en linea con lo esperado, lo que reflejé la menor caida
de los precios de energia (de -4,9 a -3,2 por ciento) y el mayor costo de los alimentos. La
inflaciéon subyacente, por su parte, se mantuvo en 3,3 por ciento.

En el mismo sentido, la inflacion del PCE (total y subyacente) se aceleré en noviembre
menos de lo esperado. En este indicador, los precios de servicios se desaceleraron de 3,9 a

3,8 por ciento; mientras que la inflacién de bienes registré un aumento (desde -1,0 hasta
-0,4 por ciento).

De otro lado, las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses muestran una
tendencia a la baja, aunque aun por encima de la inflacién objetivo de la Reserva Federal
(Fed). En el caso de la encuesta de la Fed de Nueva York, los consumidores prevén un menor
ritmo de alza de precios de servicios publicos (gas), alimentos y gastos por educacion.

Grafico 8
EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES DE EUA
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Fuente: U. de Michigan, Fed de Nueva York y Fed de Cleveland.

En la eurozona, la inflacién pasd de 1,7 por ciento en setiembre a 2,0 por ciento en
octubre. La aceleracién de la inflacion estuvo asociada al mayor ritmo de crecimiento



Reporte de Inflacion. Diciembre 2024

15.

de los precios de alimentos y la menor contraccion de los costos de energia. La inflacion
subyacente se mantuvo en 2,7 por ciento.

En el caso de las economias emergentes, en China persisten las presiones deflacionarias
—contrario a lo que sucede en la mayoria de las economias desarrolladas— por un exceso
de la capacidad productiva y una débil demanda agregada como consecuencia de un
consumo doméstico e inversion afectados por un bajo nivel de confianza y alto nivel de
endeudamiento del sector privado.

Durante el tercer trimestre de este afio, el deflactor de PBI cayd por sexto trimestre
consecutivo —periodo mas largo de deflacion que se tiene registrado desde 1993-. Segun
estimaciones de las casas de inversion, durante el tercer trimestre el deflactor se redujo
alrededor del 0,6 por ciento.

En el mismo sentido, la inflacién interanual alcanzé la tasa mas baja desde junio (0,3 por
ciento). Lainflacién subyacente fue de 0,2 por ciento. En términos mensuales, el IPC disminuy6
0,3 por ciento. En esa linea, el IPP profundizé su caida y marcd 25 meses consecutivos de
deflacién interanual, registrando asi la caida méas grande desde noviembre del afo 2023.

La persistencia del proceso deflacionario puede reforzar las expectativas de menores precios
en el futuro. Ello en un contexto de alto endeudamiento de las familias y empresas, puede
llevar a una postergacion del consumo y al pago de deuda y, de este modo, acentuar la
desaceleracion econdmica.

Grafico 9
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Fuente: FMI.

En Latinoamérica, con respecto a al mes de setiembre, la inflacién total aumentd
ligeramente en la mayoria de los paises a excepcién de Colombia. En Chile la inflacion
se vio favorecida por el ajuste de las tarifas eléctricas. En Brasil la inflacion continta
acelerandose en un contexto de aumento de la demanda del sector servicios, mayor déficit
fiscal y de algunos choques de oferta producto de una severa sequia. Con excepcion de
Pery, la inflacion total de los paises de la regidn se encuentra por encima del rango meta.

En el caso de la inflacion subyacente, esta se ubica dentro del rango meta (con excepcién
de Colombia), lo que refleja el impacto rezagado de los ajustes en la politica monetaria
sobre la demanda agregada y la brecha del producto.
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Grafico 10
INFLACION EN LATINOAMERICA

(Variacién porcentual 12 meses)

Brasil Chile Colombia México Peru

—— Inflacion total == Inflacion subyacente
Oct.24 Nov.24 Maximo Oct.24 Nov.24 Maximo Oct.24 Nov.24 Maximo Oct.24 Nov.24 Maximo Oct.24 Nov.24 Maximo
Total 438 49 12,1 (Abr.22) 47 42 14,1 (Ago.22) 54 52 13,3(Mar.23) 438 45 87 (Set.22) 20 23 88(un.22)
Suby. 41 40 97 (un.22) 39 3,7 109(Ago.22) 53 54 10,5(Mar.23) 38 36 85(Nov.22) 25 26 59(Mar.23)

Nota: El grafico muestra el tltimo dato (noviembre de 2024).
Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales.

Respecto a las expectativas de inflacion, se proyecta que se ubiquen dentro del rango
meta dentro de los préoximos doce meses. Sin embargo, las expectativas de inflacion
aumentaron en los casos de Chile, Brasil y México, en linea con el alza observada en los
datos ejecutados. Ademas, en el caso de México, las expectativas se habrian revisado al
alza ante las presiones depreciatorias derivadas del aumento de las tensiones comerciales

con EUA.
Grafico 11
EXPECTATIVAS DE INFLACION 12 MESES
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Nota: Para Brasil, corresponde a la expectativa de inflacién 12 meses promedio registrada en el mes de referencia. Para México, se obtiene por
interpolacion en base a expectativas a diciembre de 2024 y 2025.
Fuente: Bancos centrales de cada pafs.
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Respuestas de politica monetaria

16. Con excepcién del Banco de Japdn (BOJ por su nombre en inglés), la mayoria de los

bancos centrales de las economias desarrolladas siguié con el ciclo de recortes
de tasas de interés. Asi, la Fed disminuyd su tasa en 50 pbs —con reducciones de
25 pbs en noviembre y diciembre— mientras que el BCE y el BOE bajaron la tasa

de interés de politica en 25 pbs. Todas estas decisiones estuvieron en linea con lo
esperado.

Otros bancos centrales siguieron la misma tendencia: el Banco de Canada disminuyo la
tasa en 50 pbs a 3,75 por ciento; el Banco de Dinamarca en 25 pbs a 2,85 por ciento y el
Riksbank (Banco Central de Suecia) en 50 pbs a 2,75 puntos.

Por el contrario, el BOJ mantuvo la tasa de interés en 0,25 por ciento en linea con lo previsto
por el mercado. El gobernador Kazuo Ueda afirmé que, ante la creciente incertidumbre
en el panorama global, el banco central, luego de las alzas de marzo y julio, tiene tiempo

para analizar los factores de riesgo que influyen sobre la inflacion y sobre las perspectivas
macroeconémicas.

Grafico 12
TASA DE INTERES DE POLITICA

(En porcentaje)

— BCE
6,0 ~== BOIJ
BOE

1,0 -
< n O ~ <) [} o — o~ m <t n O ~ [ee] [e)} o — o~ m <t
[} o o o o o = @« - — = - — — = = N N N NN
g g g g g g g L L L2 L2 L L L L 2 J J J J Y
A o o o a o o 6 o o0 o0 o0 o0 60 o0 0 A o 4o a o
FED = Reserva Federal, BCE = Banco Central Europeo, BOJ = Banco de Japén, BOE = Banco de Inglaterra.
Parala Fed, se incluye el limite superior del rango de tasa de interés. Para el Banco Central Europeo la tasa pertenece a la tasa “Deposit Facility Rate".
Fuente: Bancos centrales.

Un factor que destacar es el cambio en las expectativas en relacion con los ajustes
futuros en las tasas de interés, en particular en el caso de la Fed. Como se sefalo
anteriormente, las perspectivas de una mayor inflacion —en linea con los anuncios de
politicas fiscales expansivas, alza de aranceles y politicas migratorias mas estrictas— han

reducido la magnitud de recortes esperados en las tasas de interés para el horizonte de
proyeccion.
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Grafico 13
EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES SEGUN EL MERCADO DE FORWARDS

(En porcentaje)
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* Limite superior de las tasas de interés de politica monetaria.
** Tasa de las principales operaciones de mantenimiento.
Fuente: Reuters.

Similar revision al alza se observa en las proyecciones de la Fed publicadas en su reunién
del 18 de diciembre. Asi, se estima mayores tasas de inflacion para 2025-2026 y una
convergencia hacia la meta de 2,0 por ciento recién en 2027. Estas mayores presiones
inflacionarias se reflejan en el perfil de tasas de interés: en la proyeccion de diciembre se
espera un recorte menos agresivo que lo estimado en setiembre.

Cuadro 5
PROYECCIONES DE LA FED*

2024 2025 2026 2027 Largo Plazo

Set.24 Dic.24 Set.24 Dic.24 Set.24 Dic.24 Set.24 Dic.24  Set.24 Dic.24

Crecimiento** 2,0 2,5 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 1,9 1.8 1,8

Tasa de desempleo** 4,4 4,2 4.4 43 43 43 4,2 43 4,2 4,2

Inflacion (PCE)** 2,3 2,4 2,1 2,5 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0

Inflacion subyacente (PCE subyacente)** 2,6 2,8 2,2 2,5 2,0 2.2 2,0 2,0 - -
Nota: El PCE subyacente excluye alimentos y energia.

Tasa de interés (%)*** 4,4 4,4 34 3,9 2,9 3,4 2,9 3,1 29 3,0

Rango de tasas de interés (%) 4149 4446 2941 3144 2439 2439 2439 2439 2438 2439

* Incorpora 19 datos de las proyecciones individuales de los miembros de la Fed a fin de periodo.

**  Las proyecciones de crecimiento e inflacion corresponden al cuarto trimestre del afio indicado frente al mismo periodo del afo previo. La proyeccion
de la tasa de desempleo es el promedio del cuarto trimestre del afio indicado.

*** | 3 tasa de interés corresponde al punto medio de las tasas de referencia de la Fed.

En el caso de las economias emergentes, en sus Ultimas reuniones los bancos centrales
continuaron con su ciclo de recortes. En lo que va del cuarto trimestre, Colombia redujo
su tasa en 75 pbs, Chile y México en 50 pbs y Pert en 25 pbs. Considerando la reduccion
de las expectativas inflacionarias en diversos paises, las tasas de interés reales muestran
una relativa estabilidad para la mayoria de los paises.

La excepcidon a esta tendencia fue Brasil, que continud su ciclo de alzas de tasas y
elevo la tasa de interés en 150 pbs durante el Ultimo trimestre; dicha decision tomdé en
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consideracion las presiones inflacionarias existentes y el cierre de la brecha del producto
mencionadas anteriormente.

Grafico 14
TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN LATINOAMERICA 2021-2024

(En porcentaje)
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Nota: Tasas de interés reales en base a expectativas de inflacion a 12 meses con informacion a noviembre 2024.
Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales de cada pafs.

Por su parte, en noviembre el banco central de China (PBoC) mantuvo las tasas de interés
clave, en linea con lo esperado. El PBoC decidié realizar una pausa en su ciclo de recortes
de tasas para evitar una mayor depreciacion del yuan ante el fortalecimiento del ddlar.

Asi, hacia fines de noviembre, el PBoC mantuvo las tasas LPR (loan prime rate) a 1 afno,
tasa para la mayoria de los préstamos corporativos y domésticos, en 3,1 por ciento y a
5 afos, referencia para las hipotecas, en 3,6 por ciento. Ambas tasas se mantuvieron en
niveles minimos en un contexto de fragil recuperaciéon econémica. En esa linea, mantuvo
la tasa de interés de repo inversa a 7 dias en 1,5 por ciento. Asimismo, mantuvo la tasa de

interés MLF (medium lending facility), tasa a la cual el PBoC presta a los grandes bancos
comerciales, a un afio, en 2,0 por ciento.

Grafico 15
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Nota: la tasa MLF (medium-term lending facility) es la tasa de politica con la cual el PBoC presta a los grandes bancos comerciales. Por su parte,
las tasas LPR (loan prime rates) sirven de referencia para nuevos préstamos: a 1 afno, para préstamos corporativos y domésticos; a 5 anos, para

las hipotecas. Estas se basan en un promedio ponderado de las tasas de préstamo de 18 bancos comerciales.
Fuente: Trading Economics.
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Perspectivas de la economia global

19.

20.

24

Respecto al Reporte de setiembre, para el aflo 2024 el crecimiento se revisa ligeramente
al alza de 3,0 a 3,1 por ciento, debido a los datos ejecutados de EUA por encima de lo
previsto.

Para 2025 se revisa a la baja el crecimiento de 3,1 a 3,0 por ciento. Esta proyeccién asume
que la economia de EUA contintia con el impulso observado en el segundo semestre de este
ano (lo que supone una revision al alza de 1,7 a 1,9 por ciento en el crecimiento de 2025).
Sin embargo, el aumento de las tensiones comerciales y la implementacion parcial de las
medidas arancelarias anunciadas por EUA afectaria el crecimiento global, principalmente
de sus socios comerciales como México y China. En este Ultimo caso se asume, ademas,
un impacto limitado de las politicas de estimulo anunciadas recientemente.

Para 2026 se estima un crecimiento de 3,1 por ciento con una ligera recuperacion de
EUA: las politicas fiscales expansivas se compensarian por las presiones inflacionarias y por
una politica monetaria menos flexible por parte de la Fed. Otras economias desarrolladas
crecerian a tasas mas altas favorecidas por la normalizacién de la politica monetaria
asumiendo la convergencia de la inflacion a su objetivo. Este crecimiento se veria imitado
por las tensiones comerciales derivadas por las politicas comerciales proteccionistas a nivel
global, especialmente en EUA.

Cuadro 6
CRECIMIENTO MUNDIAL

(Variaciones porcentuales anuales)

ppp* 2023 2024 2025 2026
RI Set. RI Dic. RI Set. RI Dic. RI Dic.
Economias desarrolladas 41,1 1.6 1.6 1,7 1,7 1,7 1.8
De las cuales
1. Estados Unidos 15,4 2,5 2,4 2,8 1,7 1,9 2,0
2. Eurozona 11,7 0,4 0,7 0,7 1,5 1,2 1,4
3. Japon 3,7 1,9 0,2 0,2 1,1 1,1 0,8
4. Reino Unido 2,2 0,1 0,8 1,0 1,2 1,2 1,5
5. Canada 1,4 1,1 0,9 1,1 1,8 1,7 1,8
Economias en desarrollo 58,9 4,3 4,0 4,1 4,1 4,0 4,0
De las cuales
1. China 18,8 5,2 4,8 4,8 4,4 41 4,0
2. India 7,5 7,8 7,0 7,0 6,5 6,5 6,5
3. Rusia 2,9 3,6 1,3 3,2 1,0 1,6 1,3
4. América Latina y el Caribe 7,3 2,3 1,6 1,8 2,4 2,4 2,2
Economia Mundial 100,0 3.2 3.0 3.1 3.1 3.0 3.1

* Base 2023
Fuente: FMI, Consensus Forecast.

Este escenario de proyeccion asume que el crecimiento de EUA se moderaria gradualmente
en 2025 sin registrar un ajuste brusco; al mismo tiempo, el resto de las economias
desarrolladas tendrian una tasa de crecimiento mayor que en 2024. Sin embargo,
persisten varios factores de riesgo a la baja, algunos de los cuales incluso han aumentado
recientemente su probabilidad de ocurrencia.

o La persistencia de una alta inflacion en el sector servicios en Estados Unidos, lo
cual complicaria la rapida convergencia de la inflacién hacia la meta. Este escenario
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ha aumentado su probabilidad de ocurrencia a raiz del resultado electoral de
noviembre. Asi, en EUA se espera un aumento en las presiones inflacionarias en
caso se apliquen las politicas fiscales, comerciales y migratorias anunciadas. Ello, a
su vez, implicaria menores ajustes en el ciclo de reduccion de tasas de la Fed.

. Los temores sobre el crecimiento de China. A pesar de las medidas de estimulo
adoptadas recientemente, existen dudas respecto al impacto final sobre la demanda
agregada, en particular por el alto grado de endeudamiento del sector privado.
A ello se suma, un posible escenario donde las tensiones comerciales con EUA
escalen mas alla de lo esperado en el escenario base.

o Asociado a lo anterior, las tensiones comerciales a nivel de las principales economias
se han mantenido, e incluso acentuado, en los Ultimos meses y se espera que escalen
a partir del proximo afo en linea con los anuncios de la nueva administracion
de EUA. Como se ha sefialado, un escenario de creciente proteccionismo podria
generar presiones inflacionarias adicionales en EUA y, adicionalmente, afectar
el crecimiento de sus principales socios comerciales y problemas en las cadenas
globales de suministro.

o La persistencia, y posible agravamiento de las tensiones geopoliticas.

o El impacto del cambio climatico sobre la economia global. La Oficina Nacional de
Administraciéon Oceéanica y Atmosférica (NOAA por sus siglas en inglés) estima
gue la probabilidad de ocurrencia de La Nifia con magnitud débil en el periodo
diciembre 2024-febrero 2025 es de 72 por ciento, fendmeno que seria de corta
duracion. No obstante, de prolongarse hacia 2025, y dependiendo de su intensidad
y duracion, ello podria afectar los rendimientos del trigo de invierno en EUA y las
cosechas de maiz en Sudamérica.

Mercados financieros internacionales

21.

En los ultimos meses, los mercados financieros se vieron influidos por algunos factores
reseflados en el Reporte anterior. En Estados Unidos, los indicadores econdémicos
confirmaron el avance de la actividad econémica del pais y redujeron significativamente
las probabilidades de una recesion. Ello fue de la mano con la lenta convergencia de la
inflacion hacia su meta.

En este contexto, disminuy6 la expectativa de un recorte acelerado de tasas por parte de
la Fed durante el horizonte de proyeccion. Ello, a su vez, elevé los rendimientos de los
bonos de Estados Unidos y aprecié al délar a nivel global. Las expectativas favorables de
crecimiento, sumado a los resultados corporativos positivos y a las expectativas en torno
al desarrollo de la inteligencia artificial, determinaron que las bolsas de Estados Unidos
—a diferencia de otras bolsas desarrolladas— mostraran ganancias y alcanzaran nuevos
maximos historicos.

Algunas de estas tendencias fueron reforzadas en las Ultimas semanas tras el resultado
electoral en Estados Unidos. Se espera que el aumento del déficit fiscal, la aplicacion
de nuevos aranceles y las restricciones a la migracién generen nuevas presiones sobre
la inflacion y, por tanto, refuercen las probabilidades de una politica monetaria menos
acomodaticia por parte de la Fed.
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Debido a ello, en las Ultimas semanas, el doélar acentud su tendencia apreciatoria, los
rendimientos de los bonos soberanos continuaron al alza y las bolsas de EUA mostraron
desempenos positivos. En contraposicién, los temores de una politica proteccionista sobre
el crecimiento global, sumados a la persistencia de las tensiones geopoliticas, impactaron

negativamente a las bolsas de otras economias desarrolladas y de varias economias
emergentes.

Respecto a los mercados cambiarios, los cambios en las expectativas en torno a la
politica monetaria de Estados Unidos hacia una postura menos acomodaticia, por los
factores sefialados anteriormente, llevaron a una apreciaciéon casi generalizada del délar,
tanto entre las principales divisas como entre las monedas de las economias emergentes.

Ello es explicado en parte por los mayores diferenciales de tasas de interés entre Estados
Unidos con las economias desarrolladas.

Grafico 16
DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES

(%, segun mercado de forwards)
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Fuente: Reuters.

Dentro de las primeras, destacan las depreciaciones superiores a 5 por ciento de la libra,
el euro y el yen. Con esta evolucion, el délar revirtiod la tendencia depreciatoria del tercer
trimestre y el indice DXY alcanzo niveles maximos en un afio.
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Grafico 17
iNDICE DEL DOLAR DXY*
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* Un aumento (caida) del indice DXY implica una apreciacién (depreciacion) del délar estadounidense frente a las principales divisas (euro, yen,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo).

** Un aumento (caida) del indice EMCI implica una apreciacion (depreciacion) del dolar estadounidense frente a las monedas emergentes.
Fuente: Reuters, JP Morgan.

Respecto a las monedas de los paises emergentes, la depreciacion se explica por la
alta volatilidad en los precios de los commodities, episodios de alta aversion al riesgo
asociados a las tensiones geopoliticas y a los temores sobre el impacto que tendrian
las politicas comerciales de Estados Unidos sobre el crecimiento global, en particular
sobre el de China y México. Asimismo, los desarrollos recientes en China —donde existe
incertidumbre sobre la efectividad de las medidas dictadas para revertir la desaceleracién
y la baja inflacion— generaron volatilidad en varias plazas emergentes.

Cuadro 7
TIPOS DE CAMBIO*

(En unidades monetarias por ddlar, excepto para euro y libra)

Dic.23 Set.24 Nov.24 Var. % **
(@) (b) () () / (b) (©) / (a)
indice dolar DXY*** US Dollar Index 101,33 100,78 105,74 4,9 4,3
“Euro Euro 1,904 1,113~ 108 50 42
Reino Unido Libra 1,273 1,337 1,274 -4,7 0,1
Japon ven 4106 14362 14975 43 62
Brasil Real 4,852 5,448 5,973 9,6 23,1
Colombia Peso 3873 4206 4433 5,4 14,5
Chile Peso 881 899 973 8,3 10,5
México Peso 16,95 19,68 20,36 3,5 20,1
Argentina Peso 808,45 968,50 1010,00 4,3 24,9
Perd Sol 3,707 3,705 3,761 1.5 1.5
Sudafrica Rand 18,28 17,26 18,05 4,6 -1,3
India Rupia 83,19 83,76 84,56 1,0 1,6
Turquia Lira 29,48 34,16 34,69 1,6 17,7
Rusia Rubo 8925 93,00 106,50 145 193
China Yuan (onshore) 7,098 7,018 7,242 3,2 2,0
Corea Del Sur Won 1294 1317 1395 5,9 7,7
Indonesia Rupia 15395 15135 15840 4,7 29
Tailandia Bath 34,35 32,39 34,27 58 -0,2
Malasia Ringgit 4,590 4,121 4,440 7,7 -3,3
Filipinas Peso 55,39 55,98 58,62 4,7 5,8

*  Elaborado al 29 de noviembre de 2024.

** Un aumento (caida) implica una apreciacion (depreciacion) del dolar, excepto en el euro y la libra.

*** Un aumento (caida) del indice implica una apreciacion (depreciacion) del délar frente a la canasta de monedas conformado por el euro, yen, libra,
dolar canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Reuters.
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Grafico 18
iNDICES DE MONEDAS: DXY* (DIVISAS FRENTE AL DOLAR)
Y EMCI** (MONEDAS EMERGENTES FRENTE AL DOLAR)
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* Un aumento (caida) del indice DXY implica una apreciacion (depreciacion) del délar estadounidense frente a las principales divisas (euro, yen,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo).

** Un aumento (caida) del indice EMCI implica una apreciacion (depreciacion) del dolar estadounidense frente a las monedas emergentes.
Fuente: Reuters.

En los mercados de renta fija, los rendimientos soberanos de Estados Unidos aumentaron
por el desarrollo favorable de la actividad econdmica y la persistencia de la inflacién por
encima de su meta por la evoluciéon de los precios de los servicios. Tras los resultados
electorales, las presiones al alza en los rendimientos se acentuaron por las expectativas de

presiones inflacionarias adicionales y por la mayor oferta de bonos derivadas de politicas
fiscales expansivas.

Grafico 19
RENDIMIENTOS SOBERANOS DE ESTADOS UNIDOS

(En porcentaje)
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Fuente: Reuters.

El incremento de los rendimientos se dio basicamente en los tramos medianos y largos.
Asi, los rendimientos de los bonos a 3 afios subieron 54 pbs. a 4,09 por ciento y aquellos

correspondientes a 10 afios en 39 pbs. a 4,17 por ciento. En contraste, los rendimientos
de muy corto plazo, hasta los cuatros meses, se redujeron.



Reporte de Inflacion. Diciembre 2024

Grafico 20
CURVA DE RENDIMIENTOS SOBERANOS DE EUA

(En porcentaje)
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Fuente: Reuters.

En la Eurozona, los rendimientos tuvieron un alza de menor magnitud en las principales
economias debido a las sefiales menos favorables respecto al crecimiento y por las
tensiones geopoliticas entre Ucrania y Rusia.

Cuadro 8
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS*

(En porcentajes)

Dic.23 Set.24 Nov.24 Diferencias (pbs)
(a) (b) () () - (b) (0) - (a)
Estados Unidos 3,88 3,78 4,17 39 29
Alemania 2,02 2,12 2,09 -4 6
Francia 2,56 2,92 2,89 -2 34
Italia 3,69 3,45 3,28 -18 -42
Espana 2,98 2,92 2,79 -13 -19
Grecia 3,05 3,11 2,91 -20 -15
Reino Unido 3,53 4,00 4,24 24 71
Japén 0,61 0,85 1,04 19 43
Brasil 1037 1243 1341 98 304
Colombia 9,96 10,07 10,88 81 93
Chile 5,40 5,14 5,66 51 26
México 8,94 9,34 10,01 66 107
Pert 6,68 6,23 6,56 33 -12
Sudafrica 11,37 10,03 10,14 I -124
India 7.17 6,75 6,74 -1 -43
Turquia 23,66 26,52 27,42 90 376
“China 256 221 203 1853
Corea del Sur 3,18 2,99 2,76 -23 -42
Indonesia 6,45 6,44 6,85 42 40
Tailandia 2,68 2,47 2,29 -18 -38
Malasia 3,73 3,71 3,81 10 8
Filipinas 5,94 5,55 5,94 39 0

* Elaborado al 29 de noviembre de 2024.
Fuente: Reuters.

En Latinoamérica, los rendimientos estuvieron al alza afectados por el contexto
internacional mas desafiante, en donde resaltaron los incrementos en México —cautela
por posibles aranceles de Estados Unidos, disputas por el tema migratorio y ruido de la
reforma judicial- y Colombia —preocupaciones por las cuentas fiscales—.
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En los mercados de renta variable, las acciones de Estados Unidos subieron en el
periodo de analisis apoyadas en diversos resultados corporativos positivos, resiliencia de
la economia y optimismo en la nueva administracion (expectativas de menores impuestos,
desregulacion y medidas proteccionistas a ciertos sectores). Ello llevé a los principales
indices bursatiles a tocar maximos histéricos a fines de noviembre.

Grafico 21
iNDICES BURSATILES
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Fuente: Reuters.

Las acciones que mas avanzaron en el trimestre fueron las financieras, consumo de lujo,
energéticas, industriales, comunicaciones y tecnolégicas. Dentro de estas, las acciones
de empresas de energia y de servicios financieros tuvieron un impulso adicional debido
a la expectativa de que la nueva administracion de EUA reduzca la regulacién en estos
sectores.

Grafico 22
DESEMPENOS DE LOS SECTORES DEL iNDICE BURSATIL S&P 500: NOV.24/SET.24
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Fuente: Reuters.

En paralelo, las bolsas europeas cayeron en la mayoria de los casos afectadas por los
temores de aranceles de Estados Unidos, mayor exposiciéon a las tensiones geopoliticas en
Ucrania y por choques idiosincraticos en Francia —cuestionamientos de la UE a la politica
fiscal- y en Alemania —flojo desempeno econdmico, crisis politica y futuro cambio de
gabinete-.
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Grafico 23

iNDICES DE VOLATILIDAD: VIX (BOLSA DE EUA)
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Estos desarrollos se reflejaron en el incremento de las volatilidades de las plazas bursatiles:
VIX (bolsa de Estados Unidos) y V2X (bolsa de la Eurozona). Sin embargo, el apetito por
riesgo retornd en los mercados financieros estadounidenses en noviembre, mientras que
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Cuadro 9
BOLSAS MUNDIALES*
(En indices)
Dic.23 Set.24 Nov.24 Var. %
@ ®) © @/ (b) ©/ )
VIX** S&P 500 12,45 16,73 13,51 -3,2 1.1
Estados Unidos Dow Jones 37 690 42 330 44911 6,1 19,2
Estados Unidos S&P 500 4770 5762 6032 4,7 26,5
Estados Unidos Nasdaqg 15011 18 189 19218 57 28,0
Alemania DAX 16 752 19 325 19626 1,6 17,2
Francia CAC 40 7 543 7 636 7 235 -5,2 -4,1
Italia FTSE MIB 30 352 34125 33415 -2,1 10,1
Espana IBEX 35 10 102 11877 11 641 -2,0 15,2
Grecia ASE 1293 1452 1393 -4,0 7.8
Reino Unido FTSE 100 7733 8237 8287 0,6 7.2
Japén Nikkei 225 33464 37920 38208 0,8 14,2
“Brasi  lbovespa 134185 131816 125668 47 - 63
Colombia COLCAP 1195 1308 1392 6,5 16,5
Chile IPSA 6198 6 491 6577 1,3 6,1
México IPC 57 386 52 477 49 813 -5,1 -13,2
Argentina Merval 929 704 1697 401 2 258 295 33,0 142,9
Peru Ind. Gral. 25960 29 942 29 485 -1,5 13,6
Sudafrica JSE 76 893 86 548 84510 -2,4 9,9
India Nifty 50 21731 25811 24131 -6,5 11,0
Turquia XU100 7 470 9 666 9652 -0,1 29,2
“China  ShangaiC. 2975 333 3326 03 1
Corea Del Sur KOSPI 2 655 2 593 2 456 -5,3 -7.5
Indonesia Jcl 7273 7 528 7114 -5,5 -2,2
Tailandia SET 1416 1449 1428 -1,5 0,8
Malasia KLCI 1455 1649 1594 -3,3 9,6
Filipinas Psei 6 450 7273 6614 -9,1 2,5

* Elaborado al 29 de noviembre de 2024.

** | os datos y las variaciones estan expresados en puntos.

Fuente: Reuters.

En cuanto a las bolsas en América Latina, el desempefio de estas fue mas variado.
Ciertos factores idiosincraticos afectaron a las bolsas de algunos paises como Brasil
—preocupaciones por el manejo fiscal y postura monetaria restrictiva para controlar el
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incremento de la inflacion ante el sobrecalentamiento de la economia— y México. En
cambio, la bolsa de Argentina experimenté un fuerte avance por repunte de las acciones
financieras y energéticas en un contexto en que la economia muestra una reduccion
de las tasas de inflacién, menores tasas de interés, moderaciéon de la contraccién de la
actividad econémica y medidas orientadas a reducir el déficit fiscal.

Como resultado, se registré fuertes salidas de flujos de capitales de inversionistas no
residentes de economias emergentes a favor de los mercados financieros de EUA. Como
se observa en el grafico, los activos de renta variable fueron los mas afectados, lo que
significa una reversion de los fuertes ingresos de flujos vistos en los meses previos.

Grafico 24
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(Miles de millones de USD)

Bl Renta fija B Renta variable Total

56,4
408

-276

-100 =901
O O O O O — «— «— — — — N N N N N N M ;n mn mmmnon < 5 5 5 S5 <
N N N N N N &N NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
2 = s > e = ) = = = 5> )= = = 5> ) = XN = 2 3
S © 3 v O 8 S © 2 v © 8 T © 3 k] ) 8 T © 3 k] ) % T © _3\ v O
> > woZz o = > woz oz s woz o = s woZz o = > w =

Nota: los datos positivos (negativos) implican una entrada (salida) neta de capitales a mercados emergentes. El dato de noviembre 2024 es estimado.
Fuente: IIF.

Precios de los commodities

25.
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La mayoria de los precios de los metales industriales aumentaron desde la publicacién
del Reporte anterior (a excepcion del cobre). Este incremento se sustenta en un limitado
crecimiento de la oferta mineray las regulaciones ambientales mas estrictas. Estos factores
estan endureciendo los fundamentales de los principales metales que exportamos como

el cobre, el zincy el plomo, porque se traduce en menores margenes para las fundiciones
con la menor produccién de refinados en respuesta.

A pesar de la recuperacién del precio de los metales basicos, las cotizaciones se ubican
en niveles menores a los maximos alcanzados en mayo. Las cotizaciones se han visto
afectadas por las sefiales de que la demanda china de materias primas estd demostrando

ser mucho mas débil de lo esperado, lo cual se ha visto exacerbado por el nerviosismo del
mercado sobre la economia estadounidense.

Por su parte, la cotizacion del petréleo se mantuvo volatil debido a los elevados riesgos
geopoliticos en Medio Oriente y, recientemente, por la intensificacion de los ataques en
la zona del mar Negro, lo cual generd temores de interrupciones no planificadas en la
produccién en esas regiones. Ademas, la demanda en China ha disminuido, lo que se
tradujo en las sucesivas revisiones a la baja en las perspectivas de demanda mundial de
petréleo por parte de los principales organismos mundiales.
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Grafico 25
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Fuente: Reuters.

Cobre

26.

La cotizacién promedio del cobre disminuyé 2 por ciento en los Ultimos dos meses, al
pasar de USD/Ib. 4,20 en setiembre a USD/Ib. 4,12 en noviembre de 2024. Con ello, la
cotizaciéon del cobre acumuld un incremento de 8 por ciento respecto a diciembre de

2023. La cotizacidon del cobre alcanzd un méaximo histérico de USD/Ib. 4,925 el 20 de
mayo.

La cotizacion del cobre disminuyé en los Ultimos dos meses por los temores de menor
demanda de China, marcada por la expectativa de que las medidas anunciadas por
el gobierno serfan insuficientes para recuperar la demanda y dinamizar al mercado
inmobiliario. Asimismo, la caida del precio del cobre se intensificd luego de los resultados
electorales de EUA, ya que la demanda del metal se veria afectada tanto por una

posible guerra comercial entre Estados Unidos y China como por una reduccién de los
compromisos climaticos.

Grafico 26
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Nota: Las Posiciones Netas Especulativas de Cobre de la Comision de Comercio de Futuros de Commodities (Commodity Futures Trading
Commission) constituyen un informe semanal que refleja la diferencia entre el volumen total de las posiciones de cobre largas (o de compra) y
cortas (o de ventas) existentes en el mercado y abiertas por operadores no comerciales (especulativos). El informe solo incluye los mercados de

futuros de los Estados Unidos (Bolsas de Chicago y Nueva York).

Fuente: Comex.
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Todos esos factores también se reflejaron en la reversion de las posiciones especulativas,
como lo demuestra la reduccion de las posiciones largas netas en la CME.

Estos desarrollos en el precio son consistentes con el excedente de oferta que se viene
registrando en el mercado. En octubre, el Grupo Internacional de Estudios del Cobre
(GIEC) estimd que el mercado mundial de cobre refinado registrard un superavit global de
oferta de 469 mil toneladas en 2024, revirtiendo el déficit de 52 mil toneladas reportado
para 2023.

Cuadro 10
OFERTA Y DEMANDA DE COBRE REFINADO 1/

(Miles de toneladas métricas de cobre)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Produccion Minera Global 20743 21265 21922 22380 22 746 23541
Produccién Global de Refinados (Primaria y Secundaria) 24 621 24900 25273 26 503 27 619 28 068
Utilizacién Global de Refinados 24948 25211 25830 26 556 27 150 27 875
Balance de Refinados 2/ -327 -311 -557 -52 469 194

1/ Reporte mensual del ICSG de noviembre de 2024 y proyecciones de octubre de 2024.
2/ El balance de refinados se calcula como la resta entre la produccion global de refinados (oferta) y su uso (demanda).
Fuente: ICSG.

Sin embargo, se estima que el superavit global de oferta se reduzca para 2025 debido
a una recuperacién de la demanda de cobre y a un menor crecimiento de la oferta de
refinados. El consumo de cobre de primer uso se veria respaldado por una recuperacién
ciclica de la demanda y por las expansiones de capacidad que estan surgiendo en todo
el sector de productos semimanufacturados de cobre, donde destacan los planes de
expansion en la produccion de tubos y varillas de cobre. Por su parte, las fundiciones se
enfrentan a desafios cada vez mayores debido a la escasa disponibilidad de concentrado,
lo que estad ocasionando que algunas fundiciones estén extendiendo su mantenimiento o
retrasando la puesta en marcha de nueva capacidad.
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Fuente: Reuters y BCRP.

Estos factores determinan que, a pesar de la leve baja de los ultimos meses, la proyeccién
del precio del cobre del afo 2024 se revise ligeramente al alza respecto a la estimacion
del Reporte de Inflacidn de setiembre. Dentro de los principales riesgos se identificaron:
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Zinc

27.

i. Riesgo a la baja: moderacion de la actividad manufacturera en las economias
desarrolladas y en China. Parte de esa moderacién podria provenir de la
implementacion de medidas proteccionistas en particular contra las exportaciones
de China.

ii. Riesgo al alza: Como riesgo al alza se encuentran las interrupciones en el
suministro minero y los cambios en las politicas econémicas y ambientales que
puedan generar una escasez en el mercado global.

La cotizacion internacional promedio del zinc se incrementé en 6 por ciento en los Ultimos
dos meses, pasando de USD/Ib. 1,29 en setiembre de 2024 a USD/Ib. 1,36 en noviembre
de 2024. Con ello, la cotizacion del zinc acumulé un incremento de 20 por ciento respecto
a diciembre de 2023.

La cotizacion del zinc aumentd en los Ultimos dos meses debido a las perspectivas de un
mercado ajustado. El Grupo de Estudio Internacional del Zinc y el Plomo estimé que el
mercado registrara un déficit global de oferta de zinc refinado de 164 mil toneladas en
2024, debido principalmente a la escasez de concentrados. Segun el Grupo, la produccion
mundial de mina registraria su tercera caida anual consecutiva en 2024.

La escasez de concentrados estd reduciendo la produccion de refinados de zinc. Las
principales fundiciones de China acordaron recortes de produccién de refinados debido a
la escasez de concentrados y las pérdidas financieras que estan registrando. Ademas, las
refinerias chinas estan evaluando posponer el ingreso de nueva capacidad de refinacion
de zinc. Algunas fundiciones chinas adelantaran su periodo anual de mantenimiento para
enfrentar los margenes desfavorables. A la escasez de concentrados se suma el impacto
de las politicas medioambientales implementadas.

Por su parte, las fundiciones en Europa siguen enfrentdndose a presiones de costos. Los
altos precios de la energia en relaciéon con otras regiones seguiran presionando a la baja
los margenes de las fundiciones europeas. Ello podria provocar nuevos cierres temporales
de capacidad por parte de las fundiciones regionales, especialmente durante los meses de
invierno, cuando los precios de la energia tradicionalmente aumentan.
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Fuente: Reuters y BCRP.
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Oro

28.

En linea con estos desarrollos, se revisa al alza el precio del zinc, respecto a lo proyectado
en el Reporte de setiembre. Contintan los riesgos de mayores interrupciones de capacidad
de las minas debido a las crecientes presiones de costos sobre las mineras. Sin embargo,
los precios se reducirian en 2026 a medida que la capacidad minera nueva y reiniciada
permita a las fundiciones aumentar la produccion.

La cotizacion promedio del oro aumento 3 por ciento en los Ultimos dos meses, alcanzando
un nivel de USD/oz.tr. 2 650 en noviembre de 2024. Con ello, la cotizacién del oro
acumuld un incremento de 30 por ciento respecto a diciembre de 2023.

En los ultimos dos meses, la cotizacién del oro aumentd hasta alcanzar un maximo histérico
de USD/oz.tr. 2 788 el 30 de octubre. Este incremento se asocié a la flexibilizacién monetaria
por parte de la Fed y el Banco Central Europeo, asi como a la creciente demanda de activos
refugio ante los elevados riesgos geopoliticos en Medio Oriente y en el mar Muerto.

Sin embargo, el precio del oro ha disminuido desde las elecciones presidenciales de
Estados Unidos debido a la apreciacion del dolar estadounidense ante las expectativas
de que las politicas de la nueva administraciéon de EUA —en particular la politica fiscal,
comercial y migratoria— generen mayores presiones inflacionarias y limite las reducciones
de tasas de interés por parte de la Fed.

En linea con los datos ejecutados, se revisa al alza la proyeccion del precio del oro respecto
al Reporte de Inflacion de setiembre. Los riesgos de esta proyeccion son altos porque
dependen del impacto de las politicas que adopte la nueva administracion de Estados
Unidos —en particular sobre los precios, la tasa de interés y la cotizacion del délar—, la
evolucion de los conflictos a nivel global y de las decisiones de inversién de los bancos
centrales de las economias emergentes.
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Petrdleo

29.
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En los dos ultimos meses, la cotizacion promedio del petréleo WTI se redujo en 1 por
ciento, (paso de USD/bl. 70,4 en setiembre a USD/bl. 69,9 en noviembre de 2024), con lo
cual se acumulé una caida de 3 por ciento respecto a diciembre de 2023.
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En los ultimos dos meses, los precios del petréleo se han mantenido relativamente
estables, aunque acumula una leve caida en los que va del afio. Las presiones a la baja
en el precio del petréleo se deben a:

- Las perspectivas del mercado de un superdvit global de oferta para 2025,
principalmente por la mayor produccion de los paises no miembros de la OPEP,
destacando EUA, Guyana y Brasil.

- La mayor produccion de EUA y se espera que contintie aumentando con las politicas
de desregulacion que se adoptaréa a partir de 2025.

- Expectativas de que los productores de la OPEP+ reviertan gradualmente sus
recortes voluntarios de la produccién en 2025.

- Un crecimiento del consumo mundial de petréleo mas débil de lo esperado, debido
al continuo deterioro de las perspectivas de la demanda de China.

Sin embargo, la caida fue limitada debido a que el petréleo cotiza con una prima por
riesgo por los conflictos en Medio Oriente y entre Rusia-Ucrania.

Para el horizonte de proyeccién, la cotizacion promedio del petréleo se ha revisado a
la baja respecto al Reporte de Inflacién de setiembre, por los factores mencionados
anteriormente.

Entre los principales riesgos al alza destacan la probabilidad de interrupciones de oferta
en Medio Oriente, en particular si Israel ataca la infraestructura energética de Irdn. Por
el contrario, entre los riesgos a la baja se cuenta el auge de la produccion en EUA. El
precio dependera también de la decisidon que adopte la OPEP sobre el mantenimiento de
sus recortes de produccion.
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Alimentos

30. Los precios de los productos agricolas aumentaron en su mayoria en los Ultimos @
meses, por un mercado de cereales mas ajustado en la temporada 2024/25 ante el
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endurecimiento de las perspectivas de oferta y un consumo mayor que el previsto en el
Reporte de Inflacion previo. La produccion de cereales se redujo debido a:

- La menor produccion estimada de trigo y menores inventarios de trigo y maiz.

- El conflicto entre Rusia y Ucrania se intensificd, generando temores de interrupcion
en la oferta de Ucrania. Ello a pesar de que Ucrania ha continuado exportando
estos alimentos a través de rutas alternativas por carretera y ferrocarril a través de
las fronteras occidentales del pafs.

Por su parte, los precios de los aceites vegetales como el aceite de soya aumentaron,
sostenidos por el aumento de los costos. De mismo modo, los precios de los alimentos
se veran favorecidos por la elevada probabilidad que se desarrolle el Fenémeno La Nifia
antes de fines de 2024

De acuerdo con el indice de la FAO —que comprende cereales, azlcar, aceite, carnes y
productos lacteos— los precios de los alimentos aumentaron 2,0 por ciento en octubre
respecto a setiembre, con lo que acumularon un incremento de 7,0 por ciento respecto a
diciembre de 2023.
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Fuente: FAO.

En este contexto, la proyeccién de la mayoria de los precios de los alimentos se revisa al
alza, aunque existe mayor incertidumbre en el horizonte de proyeccién. Ello responde a
gue el posible regreso del Fenédmeno La Nifia a finales de 2024 podria impulsar los precios
de los productos agricolas y limitar asi su caida, ya que este evento afectaria negativamente
los rendimientos en el Cinturén del Maiz de Estados Unidos. De igual manera, afectaria
la produccién de cereales sudamericanos debido a la sequia a muchas plantaciones en
la regién. Sin embargo, al mismo tiempo ha dado lugar a cosechas abundantes en otros
lugares, como Australia.

De manera particular:

(@)  El precio del maiz se incrementé en 6 por ciento en los Ultimos dos meses del afio,
alcanzando una cotizacién promedio mensual de USD/TM 154 en noviembre de
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2024. Con ello, la cotizacion del maiz acumulé una caida de 10 por ciento respecto
a diciembre de 2023.

La cotizacion del maiz aumento en los Ultimos dos meses debido a:

- Las estimaciones del Consejo Internacional de Granos (CIG) de un mercado
mundial ajustado en el que los inventarios mundiales de fin de temporada se
reducirdn en 2024/25, hasta un minimo no visto desde el ciclo 2013/14.

- El Consejo Internacional de Granos reporta recortes en sus estimados de
produccién en la mayoria de las regiones, destacan los de China, la Unién
Europea y Estados Unidos.

- Dificultades que enfrentd la oferta en Estados Unidos, donde los costos del
transporte fluvial aumentaron debido a los bajos niveles de agua a lo largo
de tramos del rio Mississippi.

- Las cotizaciones en Brasil aumentaron en los Ultimos meses, ya que los
exportadores compitieron por la oferta disponible con los productores locales
de etanol y ganaderia.

- Cierta mejora en la demanda, sobre todo de los consumidores de México y
Brasil.

Sin embargo, el incremento del precio seria parcialmente contrarrestado por el
incremento de los inventarios finales en los principales paises exportadores. El
CIG estima que los inventarios de los principales paises exportadores se expandan
modestamente esta temporada, y que la acumulacién en Estados Unidos (que
alcanzarfa un maximo de cinco afios) supere los descensos interanuales en Brasil,
Argentina y Ucrania. Se prevé que los remanentes acumulados se reduzcan aun
mas en 2025/26.
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(b) La cotizacion del trigo se redujo ligeramente respecto al Reporte anterior,
pasando de USD/TM 206 en setiembre a USD/TM 205 en noviembre de 2024.
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Con ello, el trigo acumulé una caida de 18 por ciento respecto a diciembre de
2023.

La cotizacion del trigo disminuyé en los Gltimos dos meses debido a que el mercado
global se mantuvo bien abastecido, con una oferta mundial mayor a la esperada
respecto al Reporte anterior y perspectivas de un modesto retroceso en el consumo
mundial en la temporada 2024/25.

En Estados Unidos, el buen avance de las siembras de trigo de invierno y la mejora
sucesiva de las calificaciones de los cultivos en las Ultimas semanas por el clima mas
humedo, garantiza un incremento importante en la producciéon. Ademas, se registré
un aumento importante de las exportaciones de Rusia en prevision a cambios
normativos que ha mantenido al mercado bien abastecido. Sin embargo, la revisién
a la baja en los estimados de produccion en la Unién Europea y el recrudecimiento
del conflicto en el mar Negro han limitado la caida del precio.

Durante el horizonte de proyeccién, el precio del trigo se revisa ligeramente a la
baja respecto a las cotizaciones proyectadas en el Reporte de setiembre. Si bien
contintan los riesgos al alza asociado a los problemas logisticos y de transporte,
como los relacionados con el transporte maritimo en el mar Rojo, estos son
atenuados por la continua salida de las exportaciones de Rusia y de Ucrania que
mantiene al mercado bien abastecido.
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Fuente: Reuters y BCRP.

La cotizacion del aceite de soya promedié USD/TM 1003 en noviembre de 2024,
mayor en 6 por ciento respecto a la cotizaciéon de USD/TM 950 de setiembre de
2024. Con ello, la cotizacion del aceite de soya acumulé una caida de 13 por ciento
respecto a diciembre de 2023.

Los factores al alza de la cotizacién del aceite de soya son:

- El aumento de los precios de los aceites vegetales que refleja el aumento de
los costos de los aceites de palma, soya, girasol, canola y colza.

- En este contexto, el precio del aceite de palma también subié afectado por el
estancamiento de la produccién, debido al envejecimiento de las plantaciones
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y una moratoria sobre nuevas tierras para abordar las preocupaciones por la
deforestacion.

- Se anunciaron cambios de politica en los dos mayores productores del
mundo, Malasia e Indonesia.

- Mayor demanda en India en octubre por las festividades y la menor trituracion
de semillas oleaginosas en Estados Unidos.

Sin embargo, el precio ha revertido parcialmente el alza por los temores de que el
nuevo gobierno de EUA revierta el apoyo a los biocombustibles y a las iniciativas
contra el cambio climatico, que afectaria la demanda de biocombustibles y por
tanto del aceite de soya, ademas de la buena condicién climatica en Sudamérica que
favorece el cultivo de soya, y los crecientes temores de aranceles estadounidenses
sobre China el aflo que viene.

Considerando estos desarrollos recientes, se revisa al alza la cotizacion del aceite de
soya respecto a la estimacion del Reporte anterior.

Grafico 34
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Recuadro 1
IMPLICANCIAS ECONOMICAS DE POSIBLES MEDIDAS EN LOS ESTADOS UNIDOS

El presente recuadro resefia las principales propuestas econdmicas de la nueva administracion en
Estados Unidos y presenta algunas de las posibles implicancias que la ejecucion —parcial o total— de
dichas propuestas tendrian sobre la economia global.

Propuestas:

(i

(iii)
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En la politica comercial se anuncié la imposicion de aranceles de entre 10 por ciento y 20 por ciento
a las importaciones; mientras que China y México tendrian esquemas arancelarios especificos. Los
productos chinos tendrian aranceles superiores al 60 por ciento, mientras los productos mexicanos
tendrian aranceles adicionales de 25 por ciento si continta la migracién de indocumentados por la
frontera sur, y aranceles de entre 100 por ciento y 200 por ciento a los productos de las empresas
de Estados Unidos que trasladen sus fabricas a México. Ademads, se prevé que EUA recurrirfa a la
cladusula de renegociacion del tratado comercial entre Estados Unidos, México y Canadd —que
establece una revision del tratado cada 6 afos (2025)— para desarrollar la produccién, dentro de
su territorio, de vehiculos eléctricos, energias limpias y semiconductores.

La guerra comercial iniciada en la primera gestién del presidente Trump trajo consigo una
reasignacion del comercio internacional. En 2023, México superd a China como el principal
socio importador de Estados Unidos, donde las importaciones chinas alcanzaron el nivel mas
bajo desde 2011. De aplicarse las politicas comerciales anunciadas por el presidente electo, es
posible que China pase de segundo al tercer socio importador mas importante para Estados
Unidos, siendo desplazado por Canada.

IMPORTACIONES DE EUA PROVENIENTES DE CHINA, MEXICO Y CANADA

(Miles de millones de USD, no ajustado por inflacién)
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Fuente: COMTRADE.

En politica fiscal, se anuncié recortes a los impuestos y aumento del gasto publico en seguridad.
La propuesta implica disminuir el impuesto corporativo definido por el presidente Trump en
su primer mandato, de 21 por ciento a 15 por ciento; suspender los impuestos a las propinas
y a la seguridad social; continuar los recortes de impuestos individuales introducidos en 2017
y proximos a vencer. Dentro de los planes de gasto, plantea la modernizacion de las fuerzas
armadas y mayor control en las fronteras.

En politica regulatoria de mercados financieros, se propone recortar las regulaciones para los
inversores y prestatarios, y permitir que las empresas recauden dinero con menos escrutinio.
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También modificar la Ley Dodd-Frank, un conjunto de reglas posteriores a la crisis financiera de
2008 destinadas a reducir el riesgo sistémico.

(iv) En politica migratoria, se plantea movilizar a las tropas militares a la frontera con México, realizar
redadas en centros de trabajo y acelerar el proceso de deportacién. Ademas, negar el proceso de
documentacién a migrantes con sospecha de algun vinculo con pandillas o carteles, y suspender
los programas de libertad condicional a aquellos ciudadanos que no tienen base legal para ser
admitidos, pero realizaron una solicitud de admision.

(v) En politica energética, se reduciria las regulaciones ambientales que limitan la exploracion y
explotacion de hidrocarburos y la operacién de minas de carbén, y eliminar normativas que
obstaculicen la expansion de la produccién energética. Ademas, propone fomentar la construccion
de nuevos oleoductos, refinerias y plantas de energia, y retirar nuevamente a Estados Unidos del
Acuerdo de Paris.

Impactos

Los mercados dudan de que se cumpla con la totalidad de las propuestas econdmicas mencionadas.
Respecto a la politica comercial, una encuesta de Reuters a economistas, publicada el 20 de noviembre,
indica que la mayoria no espera que se aplique aranceles de 60 por ciento en 2025 por sus impactos en
la inflacion; la media indica que los aranceles a productos chinos alcanzarian el nivel de 40 por ciento.
Respecto a la politica migratoria, Bank of America en su reporte Year Ahead 2025: A Brave New World
espera un término medio de las politicas migratorias, con un enfoque principalmente orientado al flujo
de migrantes que a la deportacién.

El siguiente diagrama muestra un resumen de los mecanismos de transmisién de las propuestas
econdmicas de campana sobre la inflacién, las tasas de interés y el délar. A pesar de la incertidumbre de
los mercados por la puesta en marcha de las propuestas de campanfa, es claro el impacto que tendrian
esta aplicacion—parcial o total—sobre algunas variables.

MECANISMOS DE TRANSMISION DE LAS PROPUESTAS ECONOMICAS DE CAMPANA
DE TRUMP SOBRE LA INFLACION, LAS TASAS DE INTERES Y EL DOLAR EN EUA
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(ii)

(iii)

(iv)
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Respecto a la inflacion, las politicas comercial, fiscal y migratoria presionarian al alza a la
inflacion, mientras las politicas energética y financiera la inducirian a la baja. Los mecanismos
de transmision de las presiones al alza de la inflacién provienen de la mayor demanda (debido
al mayor déficit fiscal) y el incremento de los costos de salarios e insumos. En el caso de salarios
corresponde a una menor oferta laboral, principalmente en los sectores con mayor presencia de
inmigrantes indocumentados como la agricultura y la construccion. El aumento de los precios
de insumos obedece al aumento de los precios transables como consecuencia del alza de los
aranceles.

Por otro lado, las presiones a la baja de la inflacion operarian por el mecanismo de menores
costos de energia (la produccion de barriles de petréleo en Estados Unidos alcanzaria maximos
histéricos) y de financiamiento (ampliacion del crédito) dada la desregulacion de estos
sectores.

Las casas de inversion indican que las propuestas en mencién generarian en neto mayor
inflacion. Por ejemplo, Moody's (2024) estima que la inflacién aumentaria en hasta un
maximo de 1,1 p.p. en 2025, 0,8 p.p. en 2026 y 0,1 p.p. en 2027 y 2028 si las propuestas de
campana son cumplidas en su totalidad. El mayor impacto provendria del aumento aranceles,
seguido del aumento de los costos laborales por las politicas de inmigraciéon y el mayor déficit
fiscal.

Respecto a las tasas de interés, las presiones al alza de la inflacién suponen una proyeccion
de tasas de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) mayor a la prevista en el Reporte de
Inflacion de setiembre.

El mercado de futuros ha interiorizado mayores tasas de interés de la Fed por la proyeccién de
mayores presiones inflacionarias. Previo a las elecciones, el mercado de futuros proyectaba que
el rango de las tasas de politica monetaria de la Fed para 2025 se ubicaria entre 3,75 a 3,50 por
ciento; mientras que, al cierre del presente Reporte, el mercado de futuros proyecta que este
rango seria de 4,00 a 3,75 por ciento.

Asimismo, respecto a las tasas de largo plazo, el déficit fiscal, las presiones inflacionarias y la
politica monetaria menos flexible impactarian al alza en los rendimientos de los bonos del
tesoro.

Respecto al délar, las expectativas de un ciclo de recorte de tasas mas paulatino luego de la
elecciéon de Trump han llevado a un fortalecimiento del délar. Luego de conocerse los resultados
electorales, el délar se ha apreciado 2,0 por ciento al cierre del presente Reporte, y se prevé que
esta tendencia siga considerando que las expectativas en torno al manejo de tasas de interés de
otros bancos centrales no hayan cambiado significativamente.

Las casas de inversion proyectan que el délar continuaria apreciandose. Una encuesta realizada
por J.P. Morgan muestra que el 42 por ciento de los encuestados considera que el délar podria
apreciarse entre 2 y 5 por ciento hacia fines de 2025.

Respecto al crecimiento econémico, la direccion del impacto es incierta debido a que existen
varios canales que operan en sentido contrapuesto. El crecimiento econémico podria acelerarse
por el incremento de la demanda por el lado del consumo (por las extensiones de los beneficios
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tributarios) e inversion (por los recortes de los impuestos corporativos y desregulacion de los
sectores energéticos y financieros), y por el ciclo de normalizacién de tasas de la Fed (que implica
segun el mercado de futuros recortes de 25 pbs. a finales de 2024 y 50 pbs. en 2025)

Por otro lado, el crecimiento econémico podria desacelerarse por el incremento de los aranceles
que limitarfa la cadena de suministros internacional (por los mayores costos de produccién y
las prohibiciones gubernamentales al comercio internacional), la reduccién de las inversiones
(por la reduccion de la confianza empresarial ante el escalamiento de la guerra comercial) y las
exportaciones (por la adopcion de medidas retaliatorias de los paises afectados con mayores
aranceles). Ademas, las politicas de inmigracién generarian menor crecimiento en los sectores
de agricultura y construccién (donde la mitad de la mano de obra proviene de trabajadores
indocumentados) y un menor consumo (por las deportaciones). Los factores al alza del
crecimiento tienen un impacto de corto plazo, por lo que el efecto neto sobre el crecimiento
seria a la baja en todo caso en el largo plazo.
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Balanza de pagos

Términos de intercambio y balanza comercial de bienes

31.

46

Los términos de intercambio se incrementaron en 13,5 por ciento entre el tercer
trimestre de 2023 y 2024. El alza se debid en gran parte a un aumento de los precios
de exportacion (11,2 por ciento), principalmente de los productos mineros como zinc,
oro y cobre; y de productos de los sectores agropecuario y no tradicional pesquero.
Estos desarrollos se debieron a la recuperacion de la demanda de China y al anuncio
de varios estimulos en ese pais, cifras solidas de crecimiento econdémico en Estados
Unidos vy la posibilidad de recortes adicionales por parte de la Fed, asi como a las mayores
preocupaciones respecto a la oferta de cobre.

El incremento de los precios de exportacion fue acompafado por una disminucion de
los precios de importacion (-2,0 por ciento), producto de una caida en los precios del
petréleo, de los insumos industriales asociados a la petroguimica y al hierro y acero, y
de los insumos alimenticios. Estos precios se vieron afectados por mejores perspectivas
de oferta y menores preocupaciones con relacion al suministro de petréleo, demanda
de insumos mas baja por parte de China y mayor oferta global de alimentos debido a
factores climaticos.

Cuadro 11
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2023-2026

2023 2024* 2025* 2026*
Ene-Set RI Set.24 Rl Dic.24 RI Set.24 Rl Dic.24 Rl Dic.24

Términos de intercambio

Var % anual (promedio) 4,8 10,2 7.8 10,2 0,5 0,0 0,0
Precios de Exportaciones

Var % anual (promedio) -2,4 74 5.9 7,6 1,0 1,0 1.8

Cobre (ctv USD por libra) 385 414 412 416 419 423 430

Zinc (ctv USD por libra) 120 122 121 126 124 134 132

Plomo (ctv USD por libra) 97 95 94 94 95 93 96

Oro (USD por onza) 1943 2297 2327 2384 2533 2 660 2779
Precios de Importaciones

Var % anual (promedio) -6,9 -2,5 1.7 -2,4 0,5 1,0 1.8

Petrdleo (USD por barril) 78 79 78 76 71 67 65

Trigo (USD por TM) 303 230 223 222 211 205 221

Maiz (USD por TM) 226 164 162 163 170 173 178

Aceite de Soya (USD por TM) 1336 992 972 996 903 1020 1011

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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32.

Se proyecta que los términos de intercambio de 2024 crezcan a una tasa mayor (10,2 por
ciento) a la prevista en el Reporte de setiembre (7,8 por ciento). Por un lado, se esperan
precios mas altos de exportacién, especificamente de metales industriales, debido a
previsiones de un mercado mas ajustado y escasez de concentrados. Por otro lado, se
prevén menores precios de importacion, puesto que se proyecta un superavit de oferta
de petréleo mas alto.

Los precios de los insumos industriales importados proyectados en el presente Reporte
para 2025 son maés altos que en la edicién previa, por lo que se eleva el aumento estimado
de precios de importacién en dicho afo.

Grafico 35
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El superavit de la balanza comercial de bienes alcanzé USD 6 716 millones en el tercer
trimestre de 2024, monto superior en USD 3 047 millones al registrado en igual periodo
del afio previo. La expansién interanual respondié al aumento de USD 3 708 millones
(22,3 por ciento) en el valor exportado.

Grafico 36
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El incremento de las exportaciones se debié a los mayores precios de productos de
exportacion tradicional como metales y café, y no tradicional de los sectores pesquero y
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agropecuario; asi como a una subida de los volimenes embarcados de harina de pescado,
oro, gas natural y de todos los productos dentro del rubro no tradicionales. En contraste,
el valor importado subid en USD 662 millones interanual (5,1 por ciento) debido a la
demanda mas elevada de bienes de capital (gruas de pértico, volquetes y excavadoras) y
de insumos para la industria (textiles, abonos, plasticos y papeles).

Se espera que el superavit de la balanza comercial suba a USD 23 688 millones en
2024, se reduzca ligeramente a USD 23 619 millones en 2025 y repunte en 2026 a
USD 24 336 millones. La evolucion prevista para 2024 se sustenta en el avance de los
términos de intercambio y en el dinamismo del volumen exportado. Por su parte, la ligera
caida de 2025 estara explicada por la mayor expansion de las importaciones respecto
a las exportaciones, producto del incremento del volumen importado. Se prevé que el
superdvit repunte en 2026, en un contexto de condiciones climaticas normales.

Resultados de las cuentas externas

33.

48

La balanza de pagos acumulada al tercer trimestre de 2024 mostrd un superavit de la
cuenta corriente por USD 6 243 millones y una liquidacién neta de activos externos de la
cuenta financiera por USD 3 287 millones. El superavit en cuenta corriente fue mayor en
USD 4 023 millones al de 2023, mientras que la cuenta financiera revirtio la salida neta de
capitales observada en dicho afio. Estos flujos se tradujeron en una mayor acumulacion
del saldo de RIN.

Cuadro 12

BALANZA DE PAGOS
(Millones de USD)

2023 2024+ 2025* 2026*
RISet.243/ RISet.24 RIDic.24 RISet.24 RIDic.24 RIDic.24
I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 2219 6243 4654 6243 2497 3536 4712
Porcentaje del PBI 0,8 22 1,6 22 0,8 1,2 1,5
1. Balanza comercial 17 678 21993 21667 23688 21829 23619 24 336
a. Exportaciones 67 518 72 845 72 946 75 243 75 682 78 564 82618
De las cuales:
i) Tradicionales 48 853 53185 53177 54 767 55111 58 035 60 682
i) No Tradicionales 18 448 19 446 19 552 20 280 20 401 20371 21782
b. Importaciones 49 840 50 852 51279 51 555 53 853 54 945 58 283
2. Servicios -7 34 -7 062 -7 105 -7 140 -6 152 -6 577 -6 164

3. Ingreso primario (renta de factores) -14 902 -16 140 -17 323 -17 953 -20710 -21 128 -21 318
4. Ingreso secundario (transferencias) 6785 7 452 7 416 7 648 7 530 7622 7 858

Del cual: Remesas del exterior 4446 4872 4828 4909 4973 5056 5208

1l. CUENTA FINANCIERA 1/ 1309 -3287 -5246 -2725 -342 -171 969
Porcentaje del PBI 0,5 -1,2 -1,8 -0,9 -0,1 -0,1 0,3

1. Sector privado 593 1356 199 2 244 1756 1852 2709

a. Largo plazo 821 -123 -1 460 278 919 900 1502

b. Corto plazo -227 1479 1659 1966 837 952 1207

2. Sector publico 2/ 716 -4 644 -5 445 -4 969 -2 098 -2 024 -1 740

11l. ERRORES Y OMISIONES NETOS -3671 -3422 0 544 0 0 0

IV. RESULTADOS DE LA BALANZA DE PAGOS -2 760 6108 9900 9512 2839 3707 3743
IV=(I+111) - 11 = (1-2)
1. Variacion del saldo de RIN -850 9131 10 194 11332 2839 3707 3743
2. Efecto valuacion 1910 3023 294 1820 0 0 0

1/ La cuenta financiera y sus componentes (sector privado y publico) son expresados como activos netos de pasivos. Por ello, un signo negativo implica
una entrada de capitales externos.

2/ Considera la compraventa entre residentes y no residentes de bonos del Sector Publico emitidos en el exterior o en el mercado local.

3/ Muestra el resultado acumulado anual a setiembre de 2024.

* Proyeccion.

Fuente: BCRP.
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34.

Se proyecta que la cuenta corriente alcance un superavit de 2,2 por ciento del PBI en
2024, mayor al superavit de 2023 (0,8 por ciento del PBI) debido a: (i) el incremento en
10,2 por ciento de los términos de intercambio y el repunte del volumen embarcado;
(i) la recuperacion del turismo receptivo, que se reflejé en mayores exportaciones de la
balanza de servicios; y (iii) mayor entrada de remesas, que incrementd el superavit del
ingreso secundario. Se prevé que, con la estabilizacion de los términos de intercambio, el
resultado superavitario de la cuenta corriente baje a 1,2 por ciento del producto en 2025,
explicado principalmente por la continua recuperacion de las utilidades de empresas con
capitales extranjeros en el pais. Por ultimo, el ligero repunte del superavit comercial, la
normalizacién del turismo receptivo y la reduccion del precio de los fletes se traduciran
en un aumento del superavit en cuenta corriente en 2026, hasta 1,5 por ciento del
PBI.

Se proyecta que la cuenta financiera de 2024 registrara una entrada neta de capitales que
ascenderd a USD 2 725 millones, o 0,9 por ciento del PBI. Este resultado estara explicado
en mayor medida por la entrada de capitales al sector publico, debido las emisiones de
bonos globales y demanda de bonos soberanos por parte de no residentes. En los dos
afos siguientes, se prevé una recuperacion de la inversién en el exterior por parte de
fondos locales.

Se espera gue la cuenta corriente alcance un superdvit de 2,2 por ciento del PBI en
2024. La recuperacién econdmica permitira que las empresas con capitales extranjeros
incrementen sus utilidades en el horizonte de proyeccién, en un contexto de condiciones
climaticas normales, y favorecidas ademas por los altos niveles de los términos de
intercambio. Ello, junto a la ligera reduccion del superavit comercial, se traducira en una
reduccion del superdvit en cuenta corriente a 1,2 por ciento del producto en 2025. Al final
del horizonte de proyeccién, las presiones deficitarias provenientes del ingreso primario
serian superadas por la recuperacion del superavit comercial y el menor déficit de servicios,
considerando la continua entrada de turismo al pais y la normalizacién en el precio de los
fletes.

Grafico 37
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35.

36.

50

Las variaciones del resultado en cuenta corriente pueden descomponerse en 2 factores
principales, aquel atribuido a la absorcion doméstica (mayor demanda nominal neta
de bienes y servicios del exterior) y el relacionado al rendimiento pagado a los factores
de produccion (capital) y a pasivos que Peru tiene con el exterior (instrumentos de
deuda).

La presion superavitaria sobre la cuenta corriente en 2024 provendra principalmente de
la absorcion doméstica (1,9 p.p.), por el impacto positivo de los términos de intercambio
(2,3 p.p.), lo cual se suma a los efectos de mayores remesas y rendimiento de activos
en el exterior (0,6 p.p.). Se proyecta que esta presion superara al impulso deficitario
proveniente de los mayores rendimientos pagados a los pasivos de IDE (-1,1 p.p.), debido
al incremento de las utilidades, y del aumento de los voliumenes importados netos de
bienes (-0,7 p.p.). Ello da como resultado una ampliacién de 1,3 p.p. en el superavit de
cuenta corriente.

En 2025, el principal determinante de la contraccién del superavit serd el incremento
del rendimiento pagado por IDE (-0,9 por ciento), dado que se proyectan mayores
utilidades, y la continua recuperacién del volumen importado neto de bienes (-0,4 p.p.).
La normalizacion del costo de los fletes maritimos en 2025 y 2026, supondra una presion
superavitaria sobre la cuenta corriente de 0,1y 0,2 p.p., respectivamente.

Cuadro 13
DETERMINANTES DE LA VARIACION DEL RESULTADO
EN CUENTA CORRIENTE, 2024-2026

Cuenta Corriente Variacion del resultado de CC
(% del PBI) (p.p. del PBI)
2024*/ 2025*/ 2026*/
2023 2024* 2025*
A. Absorciéon doméstica 1.9 0,0 0,2
1. Efecto Precio 23 02 03
1.1 Términos de Intercambio 23 0,1 0,1
1.2 Fletes 0,0 0,1 0,2
2. Efecto volumen -04 -0,2 -01
2.1 Bienes -0,7 -0,4 -0,1
2.2 Servicios** 0,3 0,1 0,0
B. Rendimiento de pasivos externos -1,2 -0,7 0,2
1. Inversion Directa Extranjera 11 -0.9 01
2. Deuda por préstamos y bonos 01 01 0.2
-5,6
-6,2 71 =9 C. Resto*** 0.6 0,2 0,1
VARIACION TOTALDELACC(A+B+C) 1,3 -1,0 0,3
2023 2024* 2025* 2026* ¥ Proyecdion _
** Incluye las variaciones de volumen de Transportes y las de volumen y precio
I Bienes Servicios de los servicios que no son Transportes.
L . *** |ncluye la variacion de transferencias corrientes y el rendimiento cobrado por
Ingreso primario - Ingreso secundario .
activos externos.
— Cuenta Corriente (% del PBI) Fuente: BCRP.

Con las proyecciones del periodo 2024-2026 se estaria alcanzando 4 afos seguidos de
superavit en cuenta corriente, hecho no observado desde el periodo 2004-2007.

Pert es de las pocas economias de la regidon que mantiene un superavit en cuenta corriente.
La reciente expansion del resultado superavitario de Peru se explica, fundamentalmente,
por el mayor superavit comercial de bienes, que se explican a su vez por mayores términos
de intercambio y volumenes de exportaciones.
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37.

38.

Cuadro 14

LATINOAMERICA: CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(Anualizada, en % del PBI)

2021 2022 2023 372024 2024* 2025* 2026*
Brasil -1,7 -2,1 -1,0 -2,1 -2,3 -2,6 n.d.
Chile -7,3 -8,7 -3,6 -2,7 -2,1 -2,4 n.d.
Colombia -5,6 -6,1 -2,5 -1,9 2,2 -3,2 n.d.
México -0,3 -1,2 -0,3 -0,3 -0,8 -0,8 -0,8
Pert -2,1 -4,0 0,8 2,2 2,2 1,2 1,5

* Proyeccion.
Fuente: Bancos centrales de cada pais.

La cuenta financiera privada de largo plazo acumulada al tercer trimestre de 2024
registrd una entrada neta de capitales por USD 123 millones, en contraste con la salida de
USD 821 millones realizada en 2023. El cambio en la direcciéon de los flujos corresponde
a la expansion de los pasivos de cartera y a un aumento en el desembolso de préstamos.

Se proyecta que el sector privado registre salidas netas de capitales de largo plazo en el
horizonte de proyeccién, debido a la inversién en activos externos por parte de fondos
locales. Sin embargo, se espera un repunte de los pasivos de IDE en 2025 y 2026,
considerando la venta proyectada de empresas residentes a no residentes y el inicio de
construccion de proyectos mineros importantes como Tia Marfa y Zafranal.

Cuadro 15

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO 1/
(Millones de USD)

2023 2024* 2025* 2026*
Rl Set.24 5/ Rl Set.24 Rl Dic.24 Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Dic.24

SECTOR PRIVADO (A + B) 593 1356 199 2244 1756 1852 2709
Porcentaje del PBI 0,2 0,5 0,1 0,8 0,6 0,6 0,9
A. LARGO PLAZO (1-2) 821 -123 -1460 278 919 900 1502
1. ACTIVOS 5539 7963 5358 8253 6297 7574 6 840
Inversion directa 1476 1003 1016 1021 1524 1620 1971
Inversion de cartera 2/ 4062 6961 4342 7232 4773 5953 4 869

2. PASIVOS 3/ 4718 8086 6818 7975 5378 6674 5338
Inversion directa 3918 3158 5264 3953 6771 7116 7047
Inversion de cartera 4/ -160 1948 525 2 859 42 83 70
Préstamos de largo plazo 960 2980 1030 1162 -1435 -525 -1778

B. CORTO PLAZO -227 1479 1659 1966 837 952 1207

1

<

Expresado en términos de activos netos de pasivos. Por ello, un influjo de capitales tiene un signo negativo. Un aumento (una caida) de un activo externo

tiene signo positivo (negativo).

2/ Comprende acciones y otros activos del exterior del sector financiero y no financiero. Incluye derivados financieros.

3/ Signo positivo corresponde a un aumento de pasivos externos netos.

4/ Considera la colocacion neta de bonos y similares, asi como la compra neta de acciones y otros por parte de no residentes a través de la Bolsa de Valores
de Lima, registrada por CAVALI.

5/ Muestra el resultado acumulado anual a setiembre de 2024.

* Proyeccion.

Fuente: BCRP.

La cuenta financiera del sector publico acumulada al tercer trimestre de 2024 registré
un aumento del endeudamiento neto con el exterior equivalente a USD 4 644 millones,
resultado de las mayores emisiones de instrumentos de cartera por parte del Gobierno
General y de empresas financieras, y del incremento en el ritmo de compra de bonos
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soberanos por parte de no residentes. Se proyecta una reduccién gradual en la entrada
neta de capitales hacia el sector publico, en linea con los menores requerimientos
esperados del fisco por la reduccién prevista del déficit fiscal.

Cuadro 16

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO 1/
(Millones de USD)

2023 2024* 2025* 2026*

Set.244/ RlSet.24 RIDic.24 RISet.24 RIDic.24 RIDic.24
. ACTIVOS -36 -36 -5 -33 140 140 140
Il. PASIVOS (1 +2) 2/ -752 4608 5440 4936 2238 2164 1880
1. Inversion de cartera -1654 3671 3579 4098 1203 1266 1625
Emisiones 0 3300 3300 3300 0 0 0
Amortizaciones -1.801 -2 252 -2 252 -2 252 -774 -774 -1289
Otras operaciones (a - b) 3/ 147 2623 2531 3050 1977 2040 2914
a. Bonos soberanos adquiridos por no residentes 16 2713 2508 3189 1977 2 040 2914
b. Bonos globales adquiridos por residentes -132 90 -23 139 0 0 0
2. Préstamos 902 937 1861 838 1035 898 255
Desembolsos 2006 2038 2932 1976 2372 2372 1423
Amortizaciones -1103 -1101 -1 071 -1138 -1337 -1 474 -1168
1Il. TOTAL(I-11) 716 -4 644 -5445 -4 969 -2098 -2024 -1740

1/ Expresado en términos de activos netos de pasivos. Por ello, un influjo de capitales tiene un signo negativo. Un aumento (una caida) de un activo externo
tiene signo positivo (negativo).

2/ Signo positivo corresponde a un aumento de pasivos externos.

3/ Por la compraventa entre residentes y no residentes de bonos del Gobierno emitidos en el exterior o en el mercado local.

4/ Muestra el resultado acumulado anual a setiembre de 2024.

* Proyeccion.

Fuente: BCRP.

39. Entérminos del producto, se prevé que el saldo de deuda externa de mediano y largo
plazo —principalmente préstamos y bonos— se reduzca desde 34,9 por ciento del PBl en
2023 hasta 33,5 por ciento al final del horizonte de proyeccién, debido en mayor medida
a la reduccion de la deuda del sector privado desde 12,3 por ciento del PBlen 2023 a 11,1
por ciento en el mismo periodo.

Grafico 38

SALDO DE DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
(Porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

Nota: el saldo de deuda publica externa es la deuda bruta que el Sector Piblico mantiene con el exterior, a lo cual se suma la tenencia de BTP y
bonos de la Municipalidad de Lima en manos de no residentes y se sustrae la tenencia de bonos globales en manos de residentes.

Fuente: BCRP.
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Reservas Internacionales Netas

40.

Al 18 de diciembre, las Reservas Internacionales Netas (RIN) acumulan una expansion
de USD 12 177 millones respecto al cierre del afio pasado, con lo que se ubicaron en
USD 83 210 millones.

El nivel de reservas internacionales representara el 29,2 por ciento del PBI al finalizar el
horizonte de proyecciéon y se espera que sea capaz de cubrir casi 6 veces el saldo de los
adeudados externos de corto plazo y 8 veces la suma de estos pasivos mas el déficit en
cuenta corriente. Estos indicadores reflejan un sélido respaldo frente a posibles choques
externos.

Cuadro 17
INDICADORES DE COBERTURA INTERNACIONAL

2022 2023* 2024* 2025* 2026*

Reservas Internacionales como porcentaje de:

a. PBI 29,4 26,5 28,6 28,8 29,2
b. Deuda externa de corto plazo 1/ 460 358 576 547 571
c. Deuda externa de corto plazo més déficit en cuenta corriente 283 403 1022 706 815

1/ Incluye el saldo de deuda de corto plazo més las amortizaciones a un afio del sector privado y publico.
* Proyeccién

Grafico 39

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS, 2015 - 2024
(Miles de millones de USD)
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* Al 18 de diciembre de 2024.
Fuente: BCRP.
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Actividad econdmica

PBI sectorial

41.

54

La actividad econdémica acelerd su tasa de crecimiento interanual desde 3,6 a 3,8 por
ciento entre el sequndo y el tercer trimestre de 2024. Con dicho resultado, el PBI se
expandio 3,0 por ciento interanual en el periodo enero-setiembre. Esta evolucién estuvo
principalmente impulsada, al inicio, por la recuperacién de los sectores primarios (los
primeros afectados por los choques de oferta del afio pasado); y luego, sobre todo en el
tercer trimestre, por los sectores no primarios (4,2 por ciento de crecimiento).

En el mismo periodo enero-setiembre de 2024, resaltd la recuperacién de los sectores
agropecuario, pesca y su manufactura asociada, considerando que se vieron fuertemente
afectados en 2023 por eventos climaticos adversos como el Fenémeno El Nifio y el
efecto rezagado de las sequias en el sur del pais de fines de 2022. El sector agropecuario
registré una recuperacion en la produccion orientada al mercado interno, mientras que
la reduccion de anomalias en la temperatura del mar favorecié la pesca de anchovetay la
manufactura relacionada a ella.

El mayor impulso de la recuperacion provino de los sectores no primarios, los cuales
pasaron de contraerse 1,4 por ciento en el periodo enero-setiembre de 2023 a expandirse
2,8 por ciento en similar periodo de 2024. Destaco el impulso de los sectores manufactura
no primaria, construccion y servicios, los cuales se vieron favorecidos por la recuperacion
del gasto privado, en un contexto de menor inflacidon, mayor confianza empresarial,
incremento del turismo receptivo y retiros autorizados de fondos de pensiones. El
sector construccion registré un impulso proveniente del avance de obras publicas y de
infraestructura privada de los sectores no mineros.

Grafico 40
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42.

43.

El indicador desestacionalizado del PBI continué recuperandose en el tercer trimestre de
2024 (1,2 por ciento) respecto al trimestre previo, impulsado por un crecimiento de las
actividades no primarias.

La proyeccién de crecimiento para 2024 se revisa ligeramente al alza, desde 3,1 por ciento
en el Reporte previo a 3,2 por ciento en la presente edicion. Esta revisién se sustenta en
los resultados observados en el tercer trimestre de actividades primarias como mineria,
pesca y su manufactura asociada. En dicho periodo se observé una elevada produccion de
cobre, molibdeno y plata. A ello se agrega el desempeno favorable de la pesca destinada
para consumo humano en el tercer trimestre y las mejores previsiones para los Gltimos tres
meses del afo, por una cuota de pesca de anchoveta mayor a la inicialmente esperada
para la segunda temporada en la zona norte-centro. Por su parte, en los sectores no
primarios, se revisa al alza la proyeccion de la construccion en linea con la mayor inversién
publica observada en infraestructura.

En lo que resta del afo el avance de las actividades no primarias se sustentara en el
dinamismo del consumo y de la inversion privada, que reflejaran a su vez el aumento de
los ingresos reales y la recuperacion de la confianza del sector privado, en un contexto
favorable de estabilidad sociopolitica y de precios.

Se espera que la economia se expanda 3,0 por ciento en 2025, misma tasa a la proyectada
en el Reporte previo. Esta prevision asume condiciones climaticas favorables para el
desarrollo de la agricultura, la pesca y su manufactura relacionada, asi como un entorno
de estabilidad sociopolitica y de precios que favorezca la confianza de los agentes del
sector privado, con lo cual se prevé se estimule el gasto privado y, con ello, las actividades
no primarias. Se espera que la mayoria de las condiciones favorables se mantengan en
2026, con lo cual se prevé que el producto crezca 2,9 por ciento en dicho afio. Esto asume
un escenario de estabilidad politica durante las elecciones generales de 2026.

Cuadro 18
PBI POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales reales)

2024* 2025* 2026*

2023 Ene.-Oct. Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Set.24 RI Dic.24 RI Dic.24
PBI primario 2,9 3,3 2,9 3.4 3,0 3,0 2,0
Agropecuario -2,4 3,7 3,5 3,5 3,5 3,0 3,0
Pesca -21,2 19,7 22,4 25,3 4,9 2,7 2,4
Minerfa metalica 9,3 2,6 1,2 1,8 1,9 2,5 1,5
Hidrocarburos 0,7 1,3 3,7 2,6 71 7,7 0,2
Manufactura -2,3 4,4 5,2 6,6 3,4 2,8 3,0
PBI no primario -1.3 2,9 3,2 31 3,0 3,0 31
Manufactura -8,0 2,1 2,3 2,3 3,0 3,0 2,9
Electricidad y agua 3,7 2,3 3,1 2,6 3,0 3,0 2,7
Construccion -7,8 4,3 3,2 3,5 3,4 3,2 2,0
Comercio 2,4 2,8 3,2 3,1 2,7 2,7 2,8
Servicios -01 3,0 3,3 3,2 3,0 3,0 3,3
Producto Bruto Interno -0,4 3,0 31 3,2 3,0 3,0 2,9

RI: Reporte de Inflacion
* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

En cuanto a las proyecciones de cada sector econémico:
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a)

El sector agropecuario decrecié 1,5 por ciento en el tercer trimestre, por una
normalizacién del calendario de cosechas de productos orientados al mercado
interno (papa, maiz, forrajes y productos andinos). Sumado a ello, la sequia en la
Amazonia redujo las cosechas de cacao y palma aceitera. Ademas, se normalizaron
las cosechas de uva (adelantadas el afo anterior); y se redujeron los rendimientos
de la produccién de palta, en la costa norte, y de aceituna, en la costa sur, por
efectos prolongados de El Nifo costero en los frutales.

Para el cuarto trimestre del afio se prevé un crecimiento impulsado por una buena
produccion de papa y mayor produccion para agroexportacion de mango y arandanos,
por la ausencia de las anomalias calidas asociadas a El Nifio costero de 2023. Con ello,
se mantiene en 3,5 por ciento la proyeccién anual de crecimiento del sector para 2024.

Se ajustd a la baja el crecimiento de 2025 de 3,5 a 3,0 por ciento, por el déficit
hidrico observado hasta diciembre, en la sierra norte; y octubre, en la sierra central
y sur. El indicador de precipitaciones de la region sierra norte registré un déficit
hidrico acumulado de 48,6 por ciento desde el inicio de la campafa agricola hasta
los primeros dias de diciembre. En ese contexto, se afectarian la produccion de
arroz, limén, y algodén en el norte, especialmente en Piura y Lambayeque. Por su
parte, la deficiencia hidrica en la sierra centro y sur ocurrida entre agosto y octubre
se atenud con lluvias intensas en noviembre. Ello afectaria la producciéon de papa,
forrajes y productos andinos, que en 2024 experimentaron condiciones 6ptimas
gue permitieron lograr rendimientos histéricos. Las lluvias intensas de noviembre
en la sierra central estuvieron acompafiadas de nevadas y granizadas, eventos
desfavorables para el normal desarrollo de la campafa agricola.

Para 2026 se estima un crecimiento de 3,0 por ciento, asumiendo condiciones
climéaticas normales.

Cuadro 19
INDICADOR DE PRECIPITACIONES - REGION SIERRA - AGO. - DIC. 2024

( (En variaciones porcentuales respecto de su media historica)

Ago Set Oct Nov Dic. * Acumulado

Ago. - Dic.24
Norte -63,8 -41,5 -44,4 -58,8 -31,6 -48,6
Centro -19,8 -34,9 -26,1 52,5 13,1 4,5
Sur -64,0 -22,7 -36,6 52,0 9,1 2,6

* Al 10 de diciembre 2024.
NOTA: Muestra de 218 estaciones meteoroldgicas del SENAMHI, con media histérica de 30 afos (1981-2010).
Fuente: SENAMHIy ANA.

Al 19 de diciembre, el almacenamiento de agua respecto a su capacidad de
almacenamiento es reducido en los reservorios de Piura (Poechos y San Lorenzo) y
Lambayeque (Tinajones). Ambos departamentos fueron declarados en emergencia
por déficit hidrico, con el propdsito de ejecutar medidas necesarias de reduccién
del muy alto riesgo climéatico. En La Libertad (Gallito Ciego) el almacenamiento
es de 42,8 por ciento; y en Arequipa, el sistema Chili supera el 60 por ciento y
Condoroma, el 37 por ciento.

Las lluvias de diciembre en el norte permitieron atenuar el déficit y reiniciar el servicio
de agua para uso agricola. En Poechos, Piura, el 18 de diciembre se inicié la entrega
de 12 MMC para uso agricola exclusivamente de cultivos permanentes, adicional a
la entrega de 15 MMC para uso agricola en noviembre. En San Lorenzo, Piura, se
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entregard 15 MMC hasta fines de diciembre. En Tinajones, Lambayeque, se inici¢
la entrega de 15 MMC desde el 15 de diciembre para cultivos permanentes.

Grafico 41
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1/ Al 19 de diciembre 2024, promedio de los ultimos cinco anos (2019-2023) de igual fecha y porcentaje respecto al volumen util total.

Fuente: Junta de Usuarios y Proyectos

b)

Especiales de Irrigacion.

En el tercer trimestre de 2024, el sector pesca decrecié 11,1 por ciento,

principalmente por la captura de pesca industrial (anchoveta), pota y, en menor
medida, por la pesca continental (trucha). El resultado de la pesca industrial se
explica por un efecto base, dado que durante el tercer trimestre de 2023 se
adelanté la captura de pesca exploratoria de anchoveta. Para el caso de la pota,
el Ministerio de la Produccién comunicd que la poca disponibilidad se debe a los
efectos rezagados del Fendmeno El Nifio del afio pasado. Estos efectos fueron
parcialmente compensados por el crecimiento del consumo humano directo (4,9
por ciento), liderado por una mayor captura de concha de abanico (359,2 por
ciento), jurel (131,9 por ciento) y merluza (426,8 por ciento).

Grafico 42
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El primero de noviembre se autorizé el inicio de la segunda temporada de pesca
de anchoveta en la zona norte-centro. Al 30 de noviembre se han capturado 1,1
millones de TM, representando un 42,6 por ciento de la cuota asignada (2,51
millones de TM).

Se espera que la actividad del sector crezca 25,3 por ciento en 2024. La revision
al alza respecto a la proyeccién previa (22,4 por ciento) es el resultado de una
cuota para la segunda temporada de anchoveta en la zona norte-centro mayor
a la esperada. Para 2025, el crecimiento de 4,9 por ciento se revisa a 2,7 por
ciento, principalmente por el ajuste realizado para 2024. Finalmente, se espera un
crecimiento de 2,4 por ciento en 2026; la proyeccién asume condiciones climaticas
normales y cuotas para las campafas de anchoveta acorde a los niveles histéricos
observados en afos anteriores.

El sector mineria metalica tuvo un incremento de 3,8 por ciento durante el tercer
trimestre de 2024; explicado principalmente por las mayores extracciones de cobre,
molibdeno, plata, plomo y estafio que contrarrestaron las caidas de zinc y hierro.

En el tercer trimestre del afo, la produccion de cobre se incrementd 2,9 por ciento
por la mayor extraccion de Chinalco, Southern, Antamina y Las Bambas. Parte del
crecimiento en la produccién de Chinalco y Las Bambas reflejé el hecho de que
en agosto del afio pasado se realizaron mantenimientos (Chinalco experimenté
una rotura inesperada en la faja transportadora). Asimismo, Las Bambas reporto
problemas con la dureza del mineral para el tajo Chalcobamba. Antamina realizé
una mayor extraccion del mineral, mientras que el tajo Toquepala de Southern
presentd mayores leyes de cobre.

Se registré una mayor produccion de molibdeno (38,1 por ciento) por la mayor
extraccion de Antamina, Southern, Chinalco y Las Bambas. La mayor producciéon
de Antamina responde a mayores leyes del mineral no contempladas inicialmente
en su plan de produccién. La plata y el plomo tuvieron un crecimiento de
20,8 y 6,1 por ciento, respectivamente. En ambos casos, la mayor produccién
provino principalmente de Buenaventura, asociada al reinicio de operaciones de
Uchucchacua y entrada en operacion del proyecto Yumpag. Adicionalmente, la
produccién de estano crecié 4,2 por ciento por parte de Minsur.

La produccién de oro mantuvo un nivel similar al registrado en el tercer trimestre
de 2023. Se registré un aporte significativo por parte de Las Bambas y Paltarumi
(ausentes en el periodo de comparaciéon) que fue contrarrestado por el menor
procesamiento de Buenaventura, GoldFields, Minera Aurifera Retamas, Consorcio
Minero Horizonte, entre otros.

Por su parte, la produccién de zinc registrd una contraccién de 15,8 por ciento
durante el tercer trimestre de 2024, principalmente por las menores leyes de este
mineral reportadas por Antaminay un menor procesamiento de El Brocal. Asimismo,
la produccién de hierro se redujo un 5,6 por ciento por el menor desempefio de
Shougang.
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Para 2024 se revisa al alza el crecimiento del sector pasando de 1,2 a 1,8 por
ciento, sustentado principalmente en la revision de los planes de produccion, un
mejor desempeno y la producciéon no contemplada previamente de oro y plata por
parte de Las Bambas. Para 2025, el crecimiento pasaria de 1,9 a 2,5 por ciento,
con un impulso proveniente principalmente de la mayor produccién de cobre.
Finalmente, para 2026 se espera un incremento de 1,5 por ciento liderado por la
mayor produccion de oro y cobre.

La actividad del sector hidrocarburos se incrementd 8,3 por ciento en el tercer
trimestre de 2024. La produccién de petréleo crecié 6,1 por ciento por la mayor
produccién del lote 95, derivado de los nuevos pozos (18H, 19H y 20H) y, en menor
medida, por el reinicio de operaciones del lote Z-1 (paralizado desde pandemia).
Por su parte, la produccién de liquidos de gas natural y gas natural crecieron
11,7 y 5,6 por ciento, respectivamente.

Para 2024 se revisa a la baja el crecimiento de 3,7 a 2,6 por ciento por los problemas
gue reportd el lote 95 para embarcar su produccién durante los meses de setiembre
y octubre. Para 2025 se espera un crecimiento de 7,7 por ciento, el cual considera
el reinicio de operaciones del lote 192 y la producciéon a plena capacidad de los
nuevos pozos del lote 95. Para 2026, se espera que se mantengan los niveles de
produccién de 2025.

La actividad del subsector manufactura primaria se incremento 2,8 por ciento en
el tercer trimestre de 2024, principalmente por la mayor produccién de conservas
y productos congelados de pescado en julio, consistente con la ampliacion de la
cuota de captura de jurel en el mes.

Se espera un crecimiento de 6,6 por ciento del subsector para 2024, lo que
considera un crecimiento en la produccion de conservas y productos congelados de
pescado. Para 2025, se espera un incremento de 2,8 por ciento y de 3,0 por ciento
para 2026.

La actividad de la manufactura no primaria crecié 6,2 por ciento en el tercer
trimestre del afno. Las ramas que registraron un mayor incremento fueron las
pertenecientes a los bienes de consumo masivo como muebles, productos
de tocador y limpieza, y productos alimenticios; y las orientadas al mercado
externo, como prendas de vestir, tejidos y articulos de punto, y conservas de
alimentos.

Se proyecta un crecimiento de 2,3 por ciento de la manufactura no primaria en
2024, igual a la del Reporte previo. Para 2025, se mantiene la proyecciéon de
crecimiento de 3,0 por ciento y se estima un crecimiento de 2,9 por ciento para
2026.

El sector construccion aumenté 4,7 por ciento en el tercer trimestre de 2024
debido al mayor avance de obras publicas. Para 2024 la proyeccion de crecimiento
se ajusta al alza de 3,2 a 3,5 por ciento por el mayor consumo interno de cemento
registrado en el tercer trimestre.
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Se ajusto a la baja la proyeccién de crecimiento para 2025, de 3,4 a 3,2 por ciento.
Para 2026 se prevé que el sector construccion aumente 2,0 por ciento.

h) Durante el tercer trimestre de 2024 el sector comercio crecid 3,2 por ciento,

por las mayores ventas al por mayor (3,5 por ciento) y al por menor (3,6 por
ciento).

Para el cierre de 2024, se espera un crecimiento de 3,1 por ciento del sector
comercio; mientras que para 2025 y 2026 se espera que la actividad del sector se
incremente en 2,7 y 2,8 por ciento, respectivamente.

i) El sector servicios crecid 4,1 por ciento en el tercer trimestre, periodo en que

se presentd una aceleracion en la mayoria de sus rubros, pero destacando el
crecimiento de los servicios de transporte y almacenamiento (7,2 por ciento),
asociado principalmente a los mayores servicios de transporte terrestre y aéreo de
pasajeros.

De igual manera, entre julio y setiembre se incrementaron los servicios prestados
a empresas en 4,4 por ciento, por el incremento en la actividad de las agencias de
viajes y operadores turisticos. Ademas, los servicios de alojamiento y restaurantes
crecieron 5,8 por ciento debido a los festivales y a las ferias gastronémicas que se
realizaron a nivel nacional.

Para el cierre de 2024, se espera un crecimiento de servicios de 3,2 por ciento,
consistente con la recuperaciéon del consumo y de la inversion privada. Para 2025 y
2026 se espera un crecimiento de servicios de 3,0y 3,3 por ciento, respectivamente.

PBI gasto

44,

45,
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Por el lado del gasto, la aceleracion del crecimiento del producto en el tercer trimestre se
explica por el dinamismo de las exportaciones y la recuperacién del gasto privado. En lo
gue va del afo, el crecimiento estuvo liderado en mayor medida por el incremento de 3,3
por ciento en la demanda interna en el periodo enero-setiembre.

En el tercer trimestre se observé un repunte del volumen embarcado de bienes no
tradicionales agropecuarios, textiles, pesqueros y quimicos y un mayor crecimiento
de los envios de productos tradicionales como harina de pescado y oro. La evolucion
positiva del mercado laboral y la reduccion de la inflacién —que se vieron reflejados
en el aumento de los ingresos reales— favorecié al consumo privado que continud
recuperandose al pasar de una tasa de crecimiento de 2,3 por ciento en el segundo
trimestre a 3,5 por ciento en el tercer trimestre (1,2 por ciento en primer trimestre).
Asimismo, la inversién privada revirtié su caida con una tasa de crecimiento de 4,0 por
ciento en el tercer trimestre por las mejores expectativas empresariales y menores tasas
de interés corporativas. Por su parte, la inversiéon publica continud creciendo a tasas
de dos digitos (18,8 por ciento en el tercer trimestre), en especial en los Gobiernos
Regionales y del Gobierno Nacional por los proyectos a cargo de la Autoridad Nacional
de Infraestructura (ANIN).

La revisién al alza en el crecimiento del producto prevista para 2024, se explica, por el
lado del gasto, por el mayor dinamismo observado al tercer trimestre en las exportaciones
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—asi como por las mejores previsiones para el cuarto trimestre— y una ejecucion
mayor a la contemplada en el avance de obras de infraestructura publica. La proyeccion
actual incorpora también una menor acumulacién de inventarios en 2024, puesto
que las existencias de los sectores pesca, mineria y manufactura que se acumularon
en el segundo trimestre fueron vendidas en el tercer trimestre a un ritmo mayor al
esperado.

El crecimiento del PBl en lo que resta de 2024 y en 2025 estara sustentado en el dinamismo
del consumo y de la inversidon privada, en un entorno de estabilidad sociopolitica
y macroeconémica que se espera que continle favoreciendo la recuperacion de la
confianza empresarial y la de los hogares. Para 2026 se espera que la tasa de crecimiento
del producto se modere ligeramente a 2,9 por ciento, con el gasto privado como principal
motor del crecimiento y una menor tasa de crecimiento de la inversiéon publica en linea
con las metas fiscales de consolidacion.

Cuadro 20
PBI POR TIPO DE GASTO

(Variaciones porcentuales reales)

2024* 2025* 2026*
2023
Ene.-Set. RISet.24 Rl Dic.24 RISet24 RI Dic.24 RI Dic.24
Demanda interna -2,0 3,3 3,6 3,5 3,2 3,2 3,0
Consumo privado 0,1 2,4 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9
Consumo publico 4,6 3,9 2,0 1,7 2,0 2,2 2,5
Inversion privada -7.3 1.4 2,3 2,3 41 41 3,5
Inversién publica 2,8 22,8 13,7 15,1 4,5 4,5 1,0
Var. de inventarios (contribucion) -1,3 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Exportaciones 4,9 4,3 2,9 4,5 3,3 3,9 3,3
Importaciones -1,4 5,5 4,7 58 4,1 5,0 3,8
Producto Bruto Interno -04 3,0 31 3.2 3,0 3.0 29

RI: Reporte de Inflacion
*Proyeccion.
Fuente: BCRP.

La mayoria de los indicadores contemporaneos y adelantados relacionados al
consumo privado presentan sefales favorables.

Los indicadores del mercado laboral continuaron progresando en los Ultimos
meses. Los puestos de empleo siguieron recuperandose en sectores no primarios
como construccién, comercio y servicios, a lo cual se agregé el repunte del empleo
agropecuario en setiembre y octubre. Ademas, la masa salarial nominal total mantiene un
crecimiento sélido en lo que va del aio (7,5 por ciento interanual en el periodo enero y
octubre).

Indicadores transaccionales, como el IGV interno y los comprobantes de pago, aceleraron
su crecimiento en los ultimos meses. No obstante, el crédito de consumo en términos
reales se contrajo por quinto mes consecutivo en octubre. Las tasas de interés de este
tipo de crédito se mantuvieron por encima del promedio histérico principalmente por el
aumento del riesgo crediticio asociado al incremento de la mora, el cual recientemente ha
comenzado a disminuir.
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Grafico 43

INDICADORES RELACIONADOS AL CONSUMO PRIVADO
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Fuente: BCRP, INEl'y SUNAT.
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Cuadro 21
PUESTOS DE TRABAJO FORMALES

EN EL SECTOR PRIVADO
(Miles de puestos)

Var. porcentual anual

2023 2024 2023 2024

ITrim  ITrim MTrim IVTrim ITrim  HTrim WTrim  ITrim 0Trim WTim IVTrim ITim 0 Trim 0 Trim

Total 4129 4125 4110 4206 4114 4206 4239 5,6 50 25 05 -04 20 31
Agropecuario 1/ 546 440 456 508 449 400 469 3,2 16 -97 -175 -178 -91 2,9
Pesca 20 18 18 19 16 17 6 -1,2 -78 -50 -44 -188 -59 -134
Minerfa 13 116 18 119 121 123 124 1,8 4,8 5,4 7,0 6,8 5,9 5,2
Manufactura 506 498 486 488 497 496 490 4,1 3.4 1.4 03 -1.7 -03 0,7
Electricidad 16 17 16 16 16 16 17 4,2 2,7 -07 16 -14 -10 1,4
Construccion 207 206 218 231 213 223 231 -68 -88 -46 -07 2,8 8,0 57
Comercio 708 695 691 700 7N 716 704 6,7 4,3 4,2 3,0 0,4 3,0 2,0
Servicios 1993 2114 2081 2095 2053 2169 2136 7,7 7.9 5,8 4,6 3,0 2,6 2,7
No especificado 19 21 25 30 38 47 53 50,2 36,7 421 556 93,8 1177 1072
Memo:

Total sin agropecuario 3583 3685 3654 3699 3665 3806 3770 5,9 54 4,3 3,7 2,3 3,3 3,2

1/Incluye al sector agroexportador: Procesamiento y conservacion de frutas y vegetales.
Fuente: Sunat - Planilla Mensual de Pagos.

Algunos indicadores contemporaneos y adelantados relacionados a la inversion
privada continuaron mostrando una recuperacion clara.

Por un lado, las expectativas de la economia y del sector a 3y 12 meses continuaron todas,
por quinto mes consecutivo, en terreno optimista. Asimismo, el volumen importado de
bienes de capital (excluyendo materiales de construcciéon y celulares) crecié en todos los
meses del tercer trimestre y en octubre.

Por otro lado, el consumo interno de cemento, hasta el tercer trimestre, no mostraba una
recuperacion clara debido a la falta de dinamismo en el segmento de autoconstruccion,
gue registrd un fuerte crecimiento hasta 2022. No obstante, en octubre este indicador
crecié 3,2 por ciento interanual. Los niveles actuales de consumo de cemento se alinean
con la tendencia observada antes de la pandemia, lo cual sugiere que la evolucion reciente
responde mas a una normalizaciéon del mercado que a un debilitamiento estructural de la
demanda.
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Grafico 44
INDICADORES RELACIONADOS A LA INVERSION PRIVADA
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Fuente: BCRP, SUNAT y empresas cementeras.

48. La Encuesta de Expectativas Macroeconémicas de noviembre muestra que los agentes

de la economia esperan un crecimiento del PBI de 3,0 por ciento para 2024 y de entre 2,9
y 3,0 por ciento para 2025y 2026.
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Cuadro 22
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales reales)

Rl Jun.24 Rl Set.24 RI Dic.24*

Sistema Financiero

2024 2,6 3,0 3,0

2025 2,5 2,8 2,9

2026 3,0
Analistas Econémicos

2024 2,6 2,9 3,0

2025 2,5 3,0 3,0

2026 2,9
Empresas No Financieras

2024 3,0 2,7 3,0

2025 3,0 3,0 3,0

2026 3,0

* Encuesta realizada al 29 de noviembre.
Fuente: BCRP.

Se espera que la brecha del producto, definida como la diferencia entre el PBl y el PBI
potencial, revierta en 2024 gran parte de la reduccién que registré en 2023, producto
de los choques de oferta y sus impactos de segunda vuelta en los ingresos y la confianza
empresarial. La brecha del producto negativa de 0,3 por ciento del PBI potencial de
2024 se terminaria de cerrar en 2025, y se estima que la economia se mantenga en su
potencial en 2026. El crecimiento del PBI potencial acorde con esta proyecciéon es de
2,7 y 2,9 por ciento para 2025 y 2026, respectivamente. Esta proyeccion incorpora la
ejecuciéon observada y proyectada de la inversion en un entorno positivo de confianza
empresarial, a lo que se agrega el supuesto de una recuperacion de la productividad de la
economia como resultado de la reversién de los sucesivos choques de oferta que enfrentd
la economia en los Ultimos afos. Para poder aspirar a alcanzar tasas de crecimiento del PBI
potencial més altas, se requiere reformas econdmicas y un entorno de estabilidad politica
y social.

Grafico 45
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Nota: El PBI potencial es una variable no observable, por tanto, la serie de la brecha del producto es preliminar y esta calculada en base a la Ultima
informacion disponible al momento de la elaboracion del presente Reporte de Inflacion.
Fuente: BCRP.

El consumo privado aceler6 su crecimiento interanual desde 2,3 a 3,5 por ciento entre
el sequndo y tercer trimestre de 2024. Este resultado obedece a la evolucion del mercado
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laboral y a la disminucién de la inflacién, factores que favorecieron los ingresos reales
de los hogares. Asimismo, el consumo privado se elevé en los Ultimos meses por los
desembolsos de fondos privados de pensiones, autorizados por la ley N° 32002, la cual
permitié el retiro hasta por el monto de S/ 20 600 (4 UIT).

Para 2024 se espera que el consumo privado se expanda 2,8 por ciento, misma tasa que
la prevista en el Reporte de setiembre, en un contexto de recuperacién del empleo y de
inflacion dentro del rango meta. Para 2025 y 2026 se espera que el consumo privado se
expanda en 2,8 y 2,9 por ciento, respectivamente, en un escenario de inflacién alrededor
del centro del rango meta, confianza empresarial y del consumidor positiva, aumento del
empleo con mayores tasas en el sector formal y estabilidad politica y social.

La inversion privada se expandioé 4,0 por ciento interanual en el tercer trimestre de
2024. El incremento de la inversién provino del componente no minero no residencial
(11,4 por ciento), aunque fue parcialmente compensada por el retroceso de la inversion
minera (-7,9 por ciento). Esta evolucion estuvo en concordancia con la recuperacién en
las expectativas de los empresarios en niveles no vistos en los ultimos 3 afios, mejores
condiciones climaticas que las de 2023 y por menores tasas de interés corporativas en
soles y dolares, las cuales incentivaron los préstamos en este sector.

Se espera que la inversién privada crezca 2,3 por ciento en 2024, misma tasa a la
proyectada en el Reporte de setiembre. La proyeccidon asume un entorno favorable con
estabilidad social y politica, reversion de los choques de oferta relacionados al clima y
condiciones financieras locales mas laxas que incentiven el crédito, lo cual se vera reflejado
positivamente en la confianza para invertir. Para 2025 y 2026 se espera que la mayoria
de estas condiciones favorables se mantengan y la inversién privada crezca 4,1y 3,5 por
ciento, respectivamente.

Grafico 46
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* Proyeccién.
Fuente: BCRP.
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Cuadro 23

INVERSION PRIVADA

(Variacién porcentual real)

Peso respecto

al PBI del 2024* 2025* 2026*

2023 1/ 2019 2020 2021 2022 2023 RISet. RIDic. RISet. RIDic. RIDic.
Inversion privada 18,9 4,5 -16,5 37,0 -0,5 -7,3 2,3 2,3 4,1 4,1 3,5
Inversion residencial 5,7 4,7 -14,5 35,4 -0,3 -13,3 -6,1 -6,6 3,0 3,0 3,0
Inversion no residencial 13,2 4,4 -17,5 37,8 -0,5 -4,4 59 6,2 4,5 4,5 3,6
Inversion minera 1,9 18,3 25,4 23,7 -7,8 -9,6 6,4 1,0 95 77 3,0
Inversion no minera 11,3 1,3 -15,4 41,0 1,0 -3,5 58 71 3,6 3,9 3,8

1/ A precios de 2007.
* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

a. En el sector minero, las inversiones entre enero y octubre de 2024 ascendieron a
USD 3 756 millones, principalmente de las empresas Antamina (USD 447 millones),
Las Bambas (USD 329 millones) y Cerro Verde (USD 293 millones). La proyeccién para
el periodo 2025-2026 considera la construccion de San Gabriel y el comienzo de la
construccion de los proyectos Reposicién Antamina, Tia Maria, Zafranal y Corani.
b. En los sectores no mineros destaca el avance de las obras de la Linea 2 y de un
ramal de la Linea 4 del Metro de Lima, con una inversion de USD 5,3 mil millones.
El proyecto tiene un avance fisico de obra de 61 por ciento, con un tramo que se
encuentra en fase de operacién. Ademas, 17 estaciones (de las 21 que estan en
construccion) tienen un avance de mas de 90 por ciento de sus obras civiles y se ha
construido 18 kildmetros de tunel (de un total de 35 kilémetros).
Cuadro 24 .
PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION: 2025-2026
SECTOR EMPRESA/CONSORCIO PROYECTO
Antamina Reposicién Antamina
Southern Peru CC Tia Marfa
MINERIA Zafranal Zafranal
Bear Creek Mining Corani
Buenaventura San Gabriel

HIDROCARBUROS

Célidda Gas Natural del Peru
Promigas Peru

Masificacion del gas natural
Distribucién de gas natural

Huallaga Hydro
Luz del Sur

Planta Hidroeléctrica Huallaga |
Planta Hidroeléctrica Santa Teresa Il

ELECTRICIDAD Consorcio Eléctrico Yapay Enlace 500 kV Huanuco - Tocache - Celendin - Trujillo
Hydro Global Pert Planta Hidroeléctrica San Gaban il
Acciona Energia Central Solar San José
Siderperu Ampliacion de capacidad de planta
Aceros Arequipa Ampliacién de capacidad de planta
INDUSTRIA Unacem . . Programa de sosten?bil?dad amb?ental
Arca Continental Lindley Programa de sostenibilidad ambiental
Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 Metro de Lima
Sociedad Concesionaria Anillo Vial  Anillo Vial Periférico de Lima
Lima Airport Partners Nuevo Terminal Aeropuerto Jorge Chavez
TRANSPORTE Shougang Hierro Peru Terminal Portuario San Nicolds (Marcona)

APM Terminals

Modernizacién Muelle Norte del Callao

TELECOMUNICACIONES

Viettel Peru
América Movil Peru

Servicios Moviles con tecnologia 4G
Redes de fibra optica

Fuente: Informacion de empresas, diarios y medios especializados.
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Las obras que corresponden al nuevo terminal del Aeropuerto Internacional
Jorge Chavez seran inauguradas en enero de 2025, con una inversion de USD 2
mil millones. De otro lado, Viettel se encuentra desplegando la infraestructura
necesaria para la implementacién de las bandas 2.3 GHz y AWS-3 (compromiso de
inversion de USD 600 millones) y el Consorcio Eléctrico Yapay obtuvo la concesién
de la linea de transmisién Enlace 500 kV Huénuco - Tocache - Celendin — Trujillo
(compromiso de inversion de USD 335 millones). Cabe mencionar que, en 2026, se
iniciaria la construcciéon del Anillo Vial Periférico de Lima cuya inversion ascenderia
USD 2,3 mil millones (la inversion total proyectada de USD 3,4 mil millones incluye
la adquisicion de predios y otros gastos asociados a su puesta en marcha).

C. Desde enero de 2022, Proinversién ha adjudicado proyectos por un total de

USD 8 611 millones. Estos proyectos comprenden principalmente mejoras
en el sector transporte (USD 3 961 millones) y lineas de transmision eléctrica
(USD 2 284 millones). La ultima adjudicacion corresponde al Grupo 4 de proyectos
de transmision eléctrica (inversién proyectada de USD 127 millones) el 18 de
diciembre de 2024.

Cuadro 25

PROYECTOS ADJUDICADOS POR PROINVERSION
(Millones de USD)

Inversion
Ano  Trimestre Proyecto Sector Modalidad  Proyectada
(SinIGV)
| Trimestre  Colegios de Alto Rendimiento en las regiones Pasco, Huancavelicay Cusco  Educacién  Iniciativa privada 58
Il Trimestre --
o~
] Enlace 220 kv Reque — Nueva Carhuaquero, subestaciones, lineas y
N |l Trimestre  ampliaciones y SE Nueva Tumbes 220/60 kv — 75 MVA y LT 60 kv Electricidad Concesion 18
Nueva Tumbes — Tumbes
IV Trimestre --
. Enlace 220 kv Ica — Poroma, ampliaciones y subestaciones y ITC Enlace - ”
I Trimestre 220 kv Caclic — Jaen Norte (2 circuitos), ampliaciones y subestaciones Electricidad Concesion 132
Concesion del servicio publico de telecomunicaciones a nivel nacional Comunica-
en los rangos de frecuencias 1 750-1 780 MHz y 2 150-2 180 MHz ciones Proyectos FITEL 640
) y 2 300-2 330 MHz
Il Trimestre - — - A -
Hospital Especializado en la Red Asistencial Piura de ESSALUD (Piura)
y Hospital Especializado Chimbote en la Red Asistencial Ancash de Salud Concesion 323
o ESSALUD (Ancash)
5 Linea de Transmision 500 kv Subestacién Piura Nueva-Frontera - -
: Electricidad Concesion 223
(Segunda Convocatoria))
) Ampliaciones y subestaciones: Enlace 500 kv San José — Yarabamba,
Il Trimestre  |TC Enlace 220 kv Piura Nueva — Colan, ITC Enlace 220 kv Belaunde
Terry — Tarapoto Norte (2 circuitos) e ITC SE Lambayeque Norte 220 kv Electricidad Concesion 181
con seccionamiento de la LT 220 kv Chiclayo Oeste — La Nina/ Felam.
Subestacion Piura Este de 220/60/22.9 kv
. Enlace 500 kv Hudnuco — Tocache — Celendin- Trujilo, ampliaciones y - i
IV Trimestre subestaciones y Enlace 500 kv Celendin — Piura, ampliaciones y subestaciones Electricidad Concesion 833
| Trimestre Nuevo Terminal Portuario de San Juan de Marcona Puertos  Iniciativa privada 405
Anillo Vial Periférico Transporte Concesion 339
N, Il Trimestre Grupo 1 de Proyectos de Transmision Eléctrica (Ica y Arequipa) Electricidad Concesion 329
S Adenda al contrato de transferencia de la concesion minera Bayévar Mineria Concesiéon 940
Wl Trimest Modernizacion del ferrocarril Huancayo - Huancavelica Transporte Concesiéon 565
rimestre
Grupo 2 de Proyectos de Transmision Eléctrica (Lima, Ica y Ayacucho)  Electricidad Concesion 441
IV Trimestre*  Grupo 4 de Proyectos de Transmisidn Eléctrica (Ancash, Juniny Ucayali)  Electricidad Concesiéon 127
Acumulado 8611

Nota: Inversion proyectada corresponde a la inversion ofertada por la empresa/consorcio que se adjudicd el proyecto. Se consideran los montos referenciales
para los proyectos del sector electricidad.

* Datos al 18 de diciembre de 2024.

Fuente: Proinversion.
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Grafico 47

CONCESIONES ADJUDICADAS POR PROINVERSION: 2022-2024
(Millones de USD)
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Fuente: Proinversion.

d. Al 18 de diciembre de 2024, Proinversion reporta una cartera de USD 24 mil
millones en proyectos de inversion por adjudicar para el periodo 2025-2027.

Cuadro 26

PROYECTOS DE INVERSION: CONCESIONES 2025-2027
(Millones de USD)

Inversion
estimada
Por adjudicar 24 048
Sistema Integrado de Transporte del Gas - Zona Sur del Perd 4321
18 Proyectos de Conservacion de la Red Vial Nacional (corredores viales) 3682
Longitudinal de la Sierra Tramo 4 1582
8 proyectos de Planta de tratamiento de aguas residuales - PTAR 1204
Proyecto de Rocas Fosféricas en Concesiones de Salmueras de Bayovar - Piura 1000
Proyecto Minero El Algarrobo 1000
Parque Industrial de Ancén 997
Via de evitamiento Ciudad Cusco 956
Red Dorsal de Fibra Optica (operacién y mantenimiento) 860
Peninsula del Puerto El Pacifico 767
Proyecto Chinecas 750
Sistema Hidrico Integral del Valle Chancay - Lambayeque 600
Colegios en Riesgo (Lima Metrop., Ate, San Juan de Lurigancho y otros distritos Lima) 585
Tercer Grupo de Aeropuertos (incluye Operacion y Mantenimiento de Chinchero) 550
Obras de Cabecera para abastecimiento de agua en Lima (1era fase) 472
Il Etapa del Proyecto Chavimochic 450
Servicio de saneamiento en 9 provincias 411
Centro de Convenciones de Lima (operacion y mantenimiento) 354
Terminal Portuario Chimbote 331
Nuevo Terminal portuario de Pucallpa 308
Nuevo Hospital de Emergencias de Villa El Salvador (operacién y mantenimiento) 290
Teleférico Choquequirao 265
Hospital Hipdlito Unanue (modernizacion) 250
Nuevo Hospital Militar Central 224
Hospital de Cajamarca (operacion y mantenimiento) 199
Hospital de Sullana (operacion y mantenimiento) 196
Nuevos terminales portuarios de Loreto (Saramiriza e Iquitos) 191
Desaladora llo 170
Gestion de Residuos Solidos - GIRSE en hospitales de Lima 165
Servicio de agua potable en Cajamarca 159
Desaladoras de Paita y Talara 150
Grupo 3 - Proyectos Eléctricos del Plan de Transmisién 134
Instituto de Salud del Nino (Operacion) 125
Carretera Buenos Aires Canchaque - Huancabamba (Regién Piura) 116
Ampliacion de la Villa Panamericana 63
Reforzamiento de Infraestructura, Equipamiento y Mantenimiento Colegios de Cusco 62
Masificacion del uso de gas natural a nivel nacional - Concesién Suroeste 60
Desaladora Lambayeque 49

Nota: Inversion estimada sin IGV.
Fuente: Proinversion.
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La inversion publica continud creciendo a tasas de dos digitos y se expandié 18,8 por
ciento en el tercer trimestre de 2024, evolucion que se explica por los mayores desembolsos
en todos los niveles de gobierno. A nivel del Gobierno Nacional resalta el avance de los
proyectos de Reconstruccion a cargo de la Autoridad Nacional de Infraestructura (ANIN),
entre los que se encuentran proyectos de proteccion de riberas y margenes de rios ante
inundaciones. A nivel de los Gobiernos Regionales resalta la ejecucion de Loreto, Piura y
Cusco y por funciones destaca el avance en Educacién, Transporte y Salud. Por su parte,
en los Gobiernos Locales, 14 de los 25 departamentos registraron mayores inversiones,
destacando los gobiernos ubicados en Ancash, Loreto y Lima.

La ejecucién observada en el tercer trimestre fue mas alta que la prevista en el Reporte
anterior, por lo cual, se revisa al alza el incremento de la inversion publica de 2024 de 13,7
a 15,1 por ciento. Para 2025 y 2026, se estima un crecimiento de la inversién publica de
4,5y 1,0 por ciento, respectivamente.

Grafico 48
INVERSION PUBLICA

(Variacion porcentual real)

Il Gobierno Nacional B Gobiernos subnacionales Total

238247
163151
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2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025* 2026*
Nota: La inversién publica estd compuesta por la inversion del Gobierno Nacional, de los Gobiernos subnacionales y la inversion de las empresas
publicas no financieras.

* Proyeccién.
Fuente: BCRP.

Se estima gue la inversion bruta fija en términos del PBI se mantendré relativamente
estable en el horizonte de proyeccion, cercano al 23 por ciento. La caida proyectada de la
inversion en porcentaje del PBI en 2024, respecto al afio previo, obedece a que los precios
de los bienes de capital registraran en el aino un menor incremento relativo que los del PBI.

Grafico 49

INVERSION BRUTA FIJA: PRIVADA Y PUBLICA, 1962-2026
(Porcentaje del PBI)

35,0 Il Privada I Publica
30,0 4
25,0 1

20,0 1
15,0
10,0 1
5,0 1
0,0

L B B S B N N L s s s B B e B B B s s B B B B B B B B B B B B B N B B N B s s e

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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Recuadro 2
INGRESOS LABORALES E INFLACION

Este Recuadro explora la relacién entre la variacion de los ingresos laborales y la inflacion. La correlacion
entre estas variables dependera de gue tipo de choques afecten a la economia. Si se observan choques
de productividad se podria observar un incremento en el salario real, aunque nulo efecto en inflacion, e
incluso una reduccion en inflacion, en caso los aumentos de productividad reduzcan los costos marginales
de las empresas a pesar del aumento en el salario real. En el caso de choques de demanda o de costos, la
correlacion deberfa positiva y fuerte. Aumentos de la demanda agregada que eleven el gasto agregado por
encima de la capacidad productiva de la economia, generarian una mayor demanda por trabajo, mayor
empleo y mayores ingresos laborales. En este caso, se observaria una correlaciéon positiva entre ingresos
laborales e inflacién, y el incremento en los ingresos laborales anticiparian el aumento de la inflacién. En el
caso de que el choque sea de costos, como aumentos de precios del petréleo, los incrementos en los precios
pueden motivar a los trabajadores a renegociar sus salarios, lo que incrementa los costos laborales y puede
presionar a las empresas a aumentar sus precios, y por tanto a hacer mas persistente la inflacién. En este
caso, la inflacion deberia adelantar el incremento en los ingresos laborarles. La correlacién no condicional
entre ingresos laborales e inflacién dependera por tanto de la frecuencia y el tamafio de los choques de
oferta y demanda que enfrente la economia. Para analizar este vinculo, en este recuadro se calcula un
indicador de “dinamica salarial” que mide el porcentaje de categorias laborales donde el incremento de
los ingresos es elevado, y se calcula su correlacion con la inflacion y otras variables de actividad econdmica.

Fuentes de informacion del mercado laboral

Actualmente, existen dos fuentes principales de informacién sobre el mercado laboral de Lima: la
Encuesta Permanente de Empleo (EPEN)', que es una encuesta dirigida a todos los trabajadores a nivel
nacional y en 26 ciudades del pafs; y la Planilla Electrénica (Plame) de la Superintendencia Nacional de
Aduanas y Administracién Tributaria (Sunat), que registra informacién administrativa sobre trabajadores
del sector formal (puestos de trabajos y remuneraciones).

FUENTES DE INFORMACION SOBRE EL MERCADO LABORAL DE LIMA

Encuesta Permanente Encuesta Permanente de

Planilla Electrénica

de Empleo - Lima
Metropolitana y Callao

Empleo Nacional - Lima
Metropolitana y Callao

Acrénimo

EPE

EPEN

Plame

Entidad

INEI

INEI

Sunat

Ambito geografico

Lima Metropolitana y

Lima Metropolitana y

Nacional (incluyendo la Region Lima, sin

Callao Callao poder distinguir a Lima Metropolitana)
Frecuencia Mensual Mensual Mensual
. Censo de empresas formales e instituciones
Método Encuesta Encuesta L .
(publicas y privadas)
Sector Formal/informal Formal/informal Formal
Muestra/Censo +4 mil viviendas +4 mil viviendas +300 mil empresas
Ingreso laboral y otras Ingreso laboral y otras ) ,
L. ¢ e y. 9 L y. Masa salarial de la empresa y nimero de
Informacion caracteristicas a nivel de caracteristicas a nivel de

trabajador

trabajador

trabajadores. Clasificacion por ClIU.

Observacion

Descontinuada desde
2022

Reemplaza a la EPE desde
octubre de 2022

Nota: La EPE, encuesta que solo recogia informacion en Lima Metropolitana y Callao, fue reemplazada por la EPEN en 2022, tal que esta ultima sigue
recogiendo informacion sobre Lima Metropolitana en frecuencia mensual. De manera trimestral, también recoge informacion de otras 26 ciudades del pais
y tiene representatividad a nivel nacional. Las series de la EPE y la EPEN sobre Lima son comparables entre si.

1 La EPEN recoge mensualmente informacion del mercado laboral en Lima Metropolitana y Callao, que previo a

octubre de 2022 solia ser reportada en la Encuesta Permanente de Empleo (EPE).

@®
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Dado que ambas fuentes de informacion son diferentes entre si (una enfocada en el mercado laboral
general y otro solo en el formal, pero con mayor profundidad), se trabajan por separado. Es decir, se
construye un indicador salarial para los datos de encuestas y otro para los datos administrativos de la
Planilla Electrénica. De tal forma, el primero estaria a nivel de Lima Metropolitana, y el sequndo, a nivel
de la Region Lima.

Metodologia del indicador de dinamica salarial (IDS)

Al indicador utilizado en el presente recuadro se le denomina de “dindmica salarial” (IDS), debido a que
mide la extensién del mercado laboral donde los ingresos laborales estan incrementandose mas de 3
por ciento, es decir, por encima del limite superior del rango meta de inflacién del BCRP.

La construccién del IDS considera las siguientes etapas:

i) Generacion de distintas categorias laborales para evaluar la tendencia del crecimiento
de los ingresos

. En el caso del indicador en base a encuestas (EPE y EPEN), se generan combinaciones
basadas en nivel educativo (primaria, secundaria y superior), rangos de edad (14-29 afos,
30-44 anos, 45-54 anos y 55 a mas anos), sexo (hombre y mujer), y sector econémico
(primario, manufactura/construcciéon y comercio/servicios). Se obtiene un total de 40
categorias laborales?.

. En el caso del indicador basado en la Planilla Electrénica, las categorias se construyen con
relacion al sector econémico en el que la empresa desempefa su actividad (ClIU). Esto
debido a que no se cuenta con informaciéon de los individuos como en las encuestas,
sino informacién general de las empresas. Se obtiene un total de 117 categorias
laborales®.

ii) Calculo del ingreso laboral
. En el caso del indicador basado en encuestas, se emplea el ingreso laboral de la ocupacién
principal y secundaria, que considera ingresos monetarios y en especie (valorizados
monetariamente) de la poblacion ocupada en cada categoria.

o En el caso del indicador basado en la Plame, se usa las remuneraciones promedio que
reporta cada empresa.
. Se considera el trimestre mévil de los ingresos dada la volatilidad de las series.

iii)  Generacion de las tasas de crecimiento interanual del ingreso laboral para cada categoria
posible
. Debido a la presencia de outliers, y en tanto sea posible, se utiliza la mediana del
ingreso laboral en el célculo de la tasa de crecimiento interanual. Esto es lo que se hace
efectivamente con el indicador de dindmica salarial basado en encuestas®.
o Sin embargo, dado que en el caso de la Plame solo se tiene informacién de la remuneracién
promedio por empresa, se utiliza el ingreso laboral promedio.

2 En el caso de EPEN, solo se consideran aquellas categorias que superaron en promedio las 15 observaciones en
cada trimestre de analisis, con el fin de asegurar la representatividad de los resultados. Asi, de las 72 combinaciones
posibles, solo 40 cumplen con esta condicion.

3 En el caso de Plame, se considera Unicamente a los sectores mas grandes, que agrupan al 95 por ciento del empleo
total. Con ello, de las 292 clases ClIU existentes, Unicamente se utilizan 117 al construir el indicador.

4 Cabe destacar que, en el caso de la EPEN, previamente se realizé un empalme con su predecesora (EPE) mediante
la variacién del crecimiento de ingresos promedio para cada categoria a partir del afio 2022.
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iv) Calculo del IDS

. El'IDS se computa como porcentaje de categorias laborales que superaron una variacion
interanual de 3 por ciento.

Resultados

La pandemia del COVID-19 provocd un desplome en la actividad econémica y en los salarios, lo que
resultd en una caida notable del IDS en Lima Metropolitana, alcanzando su punto mas bajo en julio
de 2020. El IDS comenzé a recuperarse en 2021, por efecto de la reactivacion econdmica. En 2022, el
IDS se mantuvo en niveles elevados, probablemente debido a ajustes salariales destinados a compensar
el aumento de precios que superd el rango meta en este periodo. En 2023, el indicador mostré una
tendencia a la baja, vinculada a la caida del PBI de 0,4 por ciento.

Es importante sefalar que tanto el indicador del mercado laboral de Lima Metropolitana como el del
sector formal de la Regién Lima han seguido trayectorias similares entre 2020 y 2023. Sin embargo, sus
trayectorias divergen a partir de 2024.

Para el tercer trimestre de 2024, el IDS en Lima Metropolitana, que abarca tanto el mercado formal
como el informal, disminuyé de 73 por ciento en el periodo mévil de julio a setiembre de 2023 a 50
por ciento en el mismo periodo de 2024. Sin embargo, en los meses de agosto y setiembre de 2024,
el indicador mostré una leve recuperacion, subiendo de 45 a 50 por ciento. En contraste, el mercado
laboral formal de la Regién Lima ha experimentado un aumento del IDS desde finales de 2023. Entre
junio y agosto de 2024, el 61 por ciento de las categorias CIIU registraron un crecimiento salarial

superior al 3 por ciento, lo que representa un incremento de 16 puntos porcentuales en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior.

INDICADOR DE DINAMICA SALARIAL

(Promedios Moviles trimestrales)

Encuestas: Lima Metropolitana Plame: Region Lima, mercado formal
(En porcentaje) (En porcentaje)

90 4 90 1
80 1 80 1

1 ] Mediana IDS
7 Mediana IDS /0 2014-2023 61
60 12014-2023 604 —=—=————-—N-—-—-—

7777777777777777 -50
50 1 50
401 40 1
30 1 30 1
20 1 20 1
101 10 1
0 0
o — — ~ o~ m m <t < ()} o o — — o~ ~ m m < <t
3 52 % 3 8% 5 &% & % 588 58 58858 828 8
Fuente: INEI-EPEN e INEI-EPE. Fuente: Sunat-Plame.

Relacién con variables macroeconémicas

Utilizando informacion entre 2014 y 2024, se observa una relacién positiva entre el indicador de
dindmica salarial y la inflacion de Lima Metropolitana. Particularmente, se observa que 2022 fue un
periodo con altos niveles de inflacién y dindmica salarial, tal como se describio anteriormente. A 2023,
con la menor inflacion, de igual manera el IDS mostré una tendencia a la baja. Asi, a 2024, se observa
una caida de la inflacion y del IDS.
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RELACION ENTRE EL IDS E INFLACION

Lima Metropolitana Region Lima, mercado formal
® 2014-2021 T ® 2014-2021 oats®
g4 ®2022 : g 4 ©2022 . o
© 2023 © 2023
© 2024 . ® 2024 .
61 g 6 o
c . - s . S P
o . P ] ° %
o Sd - o ¢« 7,
& 44 & 5 & 44 . . 8 s o«
= . o et o, Y= L -~ 3 .
= S SN LI 15 e o
00 oL 08° 2P T o .01 R o 2 0
21 G ug o TPl 2900 e, o et e
P . o . . _- Vs .
. -~ .
- -7 s
0 L T T T T T O L T T T T T
0,00 20,00 40,00 80,00 100,00 0,00 20,00 40,00 80,00 100,00
IDS IDS
Fuente: INEI-EPEN e INEI-EPE. Fuente: Sunat-Plame.

En efecto, al estimar las correlaciones entre el IDS e inflacion de Lima Metropolitana, se encuentra una
correlacion dindmica positiva y fuerte (entre 0,6 y 0,7) del IDS con la inflacién total y la inflacion sin alimentos
y energia (SAE). En particular, existe una alta correlacion tanto con los adelantos como con los rezagos (de
hasta tres periodos) de estas variables, lo que sugiere que la inflacion influye en los salarios y, a su vez, podria
haber efectos de segunda vuelta de los salarios sobre la inflacion. Con los datos del mercado formal de la
Regidn Lima, la correlacion con los adelantos de la inflacién de Lima Metropolitana es moderada.

En cuanto a la relacién con el PBI, el indicador de dindmica salarial para el mercado laboral total no
muestra una correlacién fuerte ni moderada. Este resultado es similar a la que se encuentra cuando se
repite el ejercicio con la demanda interna. Sin embargo, en el sector formal, se observa una correlacion
positiva entre el IDS y los rezagos del crecimiento del PBl y de la demanda interna, lo cual sugiere que
una mayor actividad econémica, y por ende una mayor demanda de bienes y servicios, aumenta la
demanda de trabajo formal, generando asi posibles aumentos de los salarios.

CORRELACIONES CON EL INDICADOR DE DINAMICA SALARIAL

[Los rezagos (t-i) y adelantos (t+i) corresponden a las variables de interés]

Lima Metropolitana Lima - mercado formal

+-8 4 -8 | 0,19 0,09 0,31 0,31
+7 4 t-7 - 0,21 0,12 0,37 0,36
-6 - -6 | 0,24 0,15 0,41 0.40
-5 - -5 - 0,27 018 | 048
t-4 t-4 - 0,29 0,22
-3 A -3 - 0,32 0,26
-2 A -2 - 0,36 0,31
-1 4 t-1 - 0,41 0,37

t 4 t- 0,43 0,41 0.36
t+1 t+1 g 022
t+2 - t+2 - 0,15 0.11
t+3 - t+3 0,07 0.03
t+4 - t+4 0,00 -0.06
t+5 45 007
t+6 0:50 t+6
t+7 Uiy t+7 - 045
t+8 7 041 t+8 - 041

T T T T T T T T
Inflacién  Inflacion Var.% Var.% Inflacién  Inflacién Var.% Var.%
SAE PBI Demanda SAE PBI Demanda
Interna Interna

Nota: Los rezagos (t-i) y adelantos (t+i) corresponden a las variables de inflacion, variacién del PBl 'y variacién de la demanda interna. Se utilizan
datos de 2014 a 2023.
Fuente: INEI-EPEN e INEI-EPE. Fuente: Sunat-Plame.
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Recuadro 3
LA CONGESTION DEL TRANSPORTE URBANO Y SUS EFECTOS ECONOMICOS

La congestién vehicular es un problema de movilidad urbana que afecta negativamente ala competitividad
y a la productividad de la economia, y que genera pérdidas de bienestar en la poblacion (Calatayud et
al., 2021; Goémez-Lobo et al., 2022). Este Recuadro analiza la evolucion de diferentes indicadores de
congestion vehicular para Lima Metropolitana y otras ciudades importantes en el mundo, asi como sus
posibles impactos econdmicos. Finalmente, propone algunos lineamientos de politica publica orientados
a mitigar esta problematica, y que también puedan guiar acciones oportunas en otras ciudades del pais.

La congestion y su efecto econémico

La congestion vehicular se define como una situacion en la que la cantidad de vehiculos en circulacién supera
a la capacidad de la infraestructura vial existente. Este desbalance genera un flujo vehicular lento e irregular.
Segun Thomson y Bull (2001), la incorporacion de vehiculos adicionales a un sistema ya saturado genera
externalidades negativas, ya que aumenta los tiempos de circulacién para todos los usuarios, afectando la
eficiencia del sistema de transporte. Entre las causas mas relevantes de la congestion vehicular se encuentran:
(i) incremento del parque automotor circulante; (i) insuficiente infraestructura vial; (jii) crecimiento urbano
no planificado; (iv) sistemas de transporte masivo inadecuados; (v) practicas de conduccion inapropiadas,
agudizadas en algunos casos por la informalidad®; (vi) control deficiente por parte de las autoridades; entre
otras (Mahmud et al., 2012; Thomson y Bull, 2001; Bielich, 2010; Bielich, 2018).

La congestion vehicular incrementa significativamente los tiempos de viaje, reduce la productividad laboral
y deteriora el medio ambiente. Por ejemplo, las horas perdidas en tréfico reducen el tiempo disponible para
actividades productivas, tanto en el trabajo como en el hogar®. Los tiempos de viaje mas largos se traducen
en un mayor cansancio para las personas, afectando su productividad’. El estrés generado por el trafico y
un sistema de transporte publico ineficiente afectan a la salud mental y fisica, lo cual también repercute
sobre la productividad laboral, ademas de incrementar la probabilidad de ausencia laboral por licencias
de enfermedad?. Adicionalmente, la congestion vehicular incrementa la emisién de gases contaminantes®,
afectando la salud publica y elevando los costos relacionados con enfermedades, por ejemplo, respiratorias'™.

5 Bielich (2010) indica que la problematica del transporte publico en Lima se agudizé a partir de la promulgacion del
Decreto Legislativo 651 en 1990, que liberalizé la oferta de servicios de transporte publico. Este fenémeno, agravado
por practicas de conduccion inadecuadas implementadas por conductores que intentaban adaptarse a un sistema cada
vez menos regulado, generé un circulo vicioso que incrementa la congestién vehicular. (Bielich, 2010; Bielich, 2018).

6 Por ejemplo, en Dhaka (Bangladesh) los trabajadores pierden alrededor de 1,3 horas diarias (Mahmud et al, 2012)
y en Dar es Salaam (Tanzania), 2,5 horas diarias (Mpogole y Msangi, 2016).
7 Por ejemplo, se estima que una disminucién del 20 por ciento en los tiempos de desplazamiento en Santiago de Chile

generaria USD 36 millones al afo por mayor productividad (Gémez-Lobo y Mico, 2021). En Estados Unidos, los empleos
gue implican desplazamientos mas largos estan asociados con menores niveles de esfuerzo en el trabajo, lo cual a su vez
conlleva mayor riesgo de desempleo y compensaciones mas elevadas para alinear incentivos (Ross y Zenou, 2008). Una
mayor congestion también agrava los problemas de acceso a los mercados formales de las personas de menores ingresos
y de barrios alejados, lo que podria conducirlos a aceptar menores salarios en el sector informal (Zarate, 2021).

8 Por ejemplo, en Reino Unido un mayor tiempo de desplazamiento esta relacionado con mas visitas al médico, en
particular para mujeres y para quienes se movilizan en automovil (Kiinn-Nelen, 2016). En Alemania, se encuentra
una elasticidad entre la distancia de desplazamiento y el ausentismo de entre 0,07 y 0,09 en promedio (Van
Ommeren y Gutierrez-Puigarnau, 2011).

9 Seguin Xu et al. (2024) en China el consumo adicional de combustible aumenta las emisiones de CO2 en alrededor
de 50 por ciento. Para el sur de California en Estados Unidos se estimoé que las emisiones de CO2 podian reducirse
en casi 20 por ciento a través de estrategias de reduccion de la congestion. (Barth y Boriboonsomsin, 2010).

10 Lima se situd en el percentil 36 (0: peor; 100: mejor) en el Ranking Global de Calidad del Aire de Ciudades Capitales
2023, el cual mide la concentracion de particulas finas (PM2.5) en el aire en 114 ciudades. Ver: IQ Air (2023). World
Quality Air Report.
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Para las empresas, la congestiéon del trafico también tiene multiples efectos adversos. Por ejemplo, el
traslado de insumos y productos toma mas tiempo y se vuelve mas costoso', incidiendo en una cadena
logistica menos eficiente. Como los vehiculos consumen mas combustible cuando estan atascados o
avanzan lentamente, esto se traduce en mayores gastos para las empresas y familias'?. A su vez, los
retrasos logisticos y mayores costos de transporte reducen los retornos a la inversion y pueden afectar
la capacidad de un pais para competir en mercados globales.

Entre los estudios recientes realizados para paises de América Latina, Calatayud et al. (2021)' encuentran que
las pérdidas econdmicas por congestion en ciudades de América Latina y el Caribe oscilaron entre 0,5y 1,1 por
ciento del PBI, con un estimado de 0,7 por ciento del PBI de Lima en 2019. Ademas, Gémez-Lobo et al. (2022)'
estiman que una reduccion del 5 por ciento en el exceso de tiempo de viaje en comparacién con las condiciones
de libre trafico aumentaria la productividad en 0,5 por ciento del PBI en 13 ciudades de América Latina.

Indicadores de congestion vehicular
a. Comparaciones internacionales

El indice de Congestion, elaborado por el Observatorio de Movilidad Urbana de la Corporacién Andina
de Fomento (CAF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), se calcula como la relacién entre la
velocidad de circulacion en horas de flujo libre y la velocidad registrada en hora pico. De acuerdo con
este indicador, desplazarse en Lima en hora punta en 2022 tomo 1,5 veces mas tiempo que hacerlo en
condiciones de trafico fluido, ratio superior al de Buenos Aires, Brasilia, Ciudad de México y Montevideo.

Este resultado es consistente con el tiempo de viaje promedio por cada 10 kilémetros seguin la firma tecnoldgica
TomTom en 2023. En Lima, esta distancia requiere de 28 minutos, tiempo superior al de ciudades como
Buenos Aires, Bogotd, Rio de Janeiro y Santiago de Chile. Asimismo, el tiempo para recorrer 10 kilémetros
durante las horas mas congestionadas en Lima es en promedio 43 minutos (17 minutos sin trafico).

En las principales ciudades de la region, el transporte publico implica mayores tiempos de traslado
gue el automovil, reflejado en una menor velocidad promedio. Segun datos de Moovit, la velocidad
promedio de trayecto en transporte publico en 2022 en Lima ascendio a 8,3 kilémetros por hora (km/h),
menor a ciudades como Montevideo (8,8 km/h), Santiago de Chile (9,1 km/h), Rio de Janeiro (10,2
km/h) y Brasilia (12,8 km/h). Por su parte, la diferencia entre la velocidad de transporte en medio publico
y automovil'™> en Lima es de 8,7 km/h, por debajo de las diferencias observadas en ciudades como

11 Por ejemplo, en Lagos (Nigeria), la congestién incrementa los costos operativos, incluyendo el consumo de
combustible y gastos de mantenimiento, representando una mayor carga financiera para los operadores de
transporte de carga (Olaniyi y Emmanuel, 2024).

12 Bravo et al. (2022) encuentran que, en Lima, un aumento de la congestiéon puede llevar a un incremento en los
tiempos de desplazamiento que resulte en retrasos en la entrega de productos y servicios, incrementando los
costos operativos de la empresa ante la necesidad de mantener inventarios mas altos o implementar medidas
adicionales para cumplir los plazos de entrega.

13 Se calcula en funcion al valor del tiempo perdido que representa para la persona el estar en el tréfico. Se estima como el 50
por ciento de la produccién por su participacion salarial en la produccion, dividido por el nimero de personas empleadas
y el promedio de horas trabajadas en una semana (Calatayud, A., Sanchez, S., Bedoya-Maya, F., Giraldez, F., y Marquez,
J. M. [2021]. Congestion urbana en América Latina y el Caribe: Caracteristicas, costos y mitigacion. BID) Los autores
consideran solo viajes en automovil y valorizan el tiempo de viaje utilizando la mitad del salario de mercado por hora.

14 Se estima mediante una regresion de los salarios por hora efectivamente trabajada en funcion del tamano de la
ciudad y la congestion vehicular, siendo este ultimo el tiempo de viaje en trafico en comparacién a condiciones
libres de trafico (Gomez-Lobo, A., Sdnchez, S., Gonzalez, V., Calatayud, A. [2022]. Agglomeration and Congestion
in Latin America. IDB Working Paper Series).

15 Fuente: TomTom para 2023.
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Santiago de Chile (14,9 km/h), Bogota (13,4 km/h) y Ciudad de México (9,8 km/h). La ausencia de un
sistema de transporte masivo e integrado que cubra la mayor parte de la ciudad, como un metro, podria
ser un factor determinante en estos elevados niveles de congestiéon en Lima, destacando la necesidad
de implementar infraestructuras de movilidad mas eficientes y sostenibles'®.

indice de Congestion, 2022 Tiempo de viaje promedio por 10 km., 2023
(minutos)

Bogota Lima

Rio de Janeiro Ciudad de México
Santiago de Chile Bogota
Lima Buenos Aires
Buenos Aires Montevideo
Brasilia Santiago de Chile
Ciudad de México Rio de Janeiro

Montevideo Brasilia

El indice de congestion se calcula mediante una simulacion de 300 viajes entre diferentes origenes y destinos de la ciudad en un dia habil tipico
y mide la relacién entre la velocidad en flujo libre y la velocidad en hora pico.
Fuente: Observatorio de Movilidad Urbana (izquierda) y TomTom (derecha).

Los mayores tiempos de viaje estan relacionados con factores de oferta y demanda. Por un lado, en
cuanto a la calidad de la infraestructura vial, Perl ocupo el cuarto peor lugar en 2018-2019, con un
puntaje promedio de 3,2 en una escala de 1 a 7. Por el lado de la demanda, el rol de los conductores
también es critico. De acuerdo con el ranking elaborado por Compare the Market, Peru fue el segundo
pais con los peores conductores de un grupo de 50 paises en 2023". Por su parte, una de las posibles
consecuencias de la mala conduccién son los accidentes de transito.

Ranking de los peores conductores, 2023 Tasa de muertes por accidentes de trafico, 2019
(Puntajes, escala de 0 a 5 mejor) (Por cada 100 mil habitantes)

Tailandia Peru

Peru Chile
Libano Libano
India 2,3 India
Malasia 2,4 Brasil
Argentina 2,4 China

Estados Unidos 2,5 Malasia

Turquia 2,6 Tailandia

Fuente: Compare The Market y Banco Mundial.

16

17

En Latinoamérica las 3 capitales con mayor poblaciéon en su drea metropolitana que no tienen un sistema de
metro operativo son: Bogotd, Asuncion y Ciudad de Guatemala. Lima Metropolitana cuenta con la Linea 1 del
Metro (33,1 km) y el Metropolitano (34 km), y con la Linea 2 del Metro de Lima en construcciéon (35 km). Ver:
Ministerio de Transportes y Comunicaciones - MTC (2024). Informe de Evaluacion Afio 2023 de la Politica Nacional
de Transporte Urbano. Segun la Autoridad de Transporte Urbano (ATU), el 10,1 por ciento del total de viajes en
transporte publico se realizan en vias exclusivas (Linea 1 del Metro y Metropolitano) en 2023.

El ranking evalta 6 componentes: Indice de trafico, calidad de la infraestructura vial, limite de velocidad permitido,
tasa de muertes por accidentes de transito, limite de alcohol en la sangre permitido y un indice de sentimiento de
las redes sociales sobre manejar. Los valores se normalizan y suman para dar un puntaje entre 0y 5 (0 indica la peor
posicion, 5 una mejor posicion).
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b. Evolucion de indicadores de Peru

Segun datos de la encuesta Lima Cémo Vamos, se observa un aumento en el tiempo promedio de traslado
al centro de labores. En 2015, el 58 por ciento de la poblacién limefa tardaba mas de 30 minutos en llegar
a su destino, porcentaje que se incrementé a 63 por ciento de los encuestados en 2021. Este incremento
podria estar asociado a la saturacion de las redes viales, ocasionada por el crecimiento sostenido del
parque automotor en Lima y el estancamiento en la expansion de la infraestructura vial. En 2015, en Lima
existian 1 113 vehiculos por cada kildmetro de red vial disponible, cifra que aumentd a 1 387 en 2023.

DENSIDAD VEHICULAR EN LIMA

(Vehiculos por km)
Il Parque automotor circulante (miles de vehiculos) I Red vial (kilémetros)

Ratio (vehiculos/km)

2015 1113
2023 1387

2228

1674

2015 2023

Incluye todo tipo de vehiculos, excepto motos.
Fuente: MTC y SIRTOD-INEI.

Estimacion del costo de la congestion vehicular para Peru

La congestién vehicular implica costos directos e indirectos para la sociedad. En el presente andlisis se
estiman dos tipos de costos: (i) el costo asociado al combustible adicional consumido durante las horas
de congestién, y (ii) el valor econémico de las horas perdidas en los desplazamientos en condiciones de
trafico congestionado. En conjunto, se estima un costo anual de la congestion del trafico en Lima de
alrededor de 2,4 por ciento del PBI del pais.

El costo por combustible adicional consumido en hora punta frente a horas de trafico
libre en términos diarios se calcula como la multiplicaciéon del sobreconsumo de combustible
por el precio promedio de combustible y el tamafo del parque automotor circulante, y luego
este costo diario se pasa a términos anuales considerando la intensidad del uso del vehiculo (en
dias)'®. En Lima este costo se estima en S/ 10,9 millones por dia y S/ 3,3 mil millones al afo,
equivalente a aproximadamente al 0,4 por ciento del PBI.

El costo de las horas adicionales utilizadas en desplazamientos se estimé considerando
el tiempo anual que una persona pierde debido a la congestion al trasladarse hacia su centro
de trabajo. Se calcula como el nimero de viajes diarios por persona multiplicado por el tiempo
promedio extra de viaje como consecuencia de la congestion. Esta cifra, que representa las horas
anuales de trabajo perdidas en el tréfico, se multiplica por la mediana de la remuneracién por hora

18
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De acuerdo con el Informe Técnico (IT) de Transitemos, el tiempo de viaje promedio puede incrementarse hasta en 30
minutos debido a la congestién de hora punta, lo cual genera consumo adicional promedio de 1/3 de galdn. Se considera el
precio promedio ponderado de venta al publico de combustibles (Gasohol 84 Plus, 90 Plus, 95 Plus, 97 Plus, 98 Plus, diésel
y GLP), ponderados por sus respectivas demandas. Los datos de parque automotor provienen de SIRTOD-INEI. En Lima, las
personas asisten a trabajar 303 dias al afio en promedio (ENAHO, 2022). EI IT de Transitemos considera 240 dias.
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y se obtiene el valor econémico que representa esta pérdida para un trabajador'®. Para 2023, se
estima gue una persona pierde en promedio S/ 3,8 mil al ano en Lima. Considerando la Poblacién
Econémicamente Activa Ocupada (PEAQO) urbana, el costo total de esas pérdidas en Lima se estima
en aproximadamente S/ 20 mil millones (alrededor de 2,0 por ciento del PBI) en 2023.

Comentarios finales y lineamientos para intervenciones de politica publica

A continuacion, se presentan algunos lineamientos para atenuar la problematica de la congestién
urbana. Por ejemplo, Calatayud et al. (2021) identifica varios enfoques clave para la reduccién de la
congestion vehicular en el corto y mediano plazo:

a. Infraestructura eficiente y gestion del trafico. Incluye el uso de infraestructura que favorezca
el transporte masivo eficiente?’, seméaforos optimizados, monitoreo en tiempo real, vigilancia del
cumplimiento de normas de transito, restriccion del uso del vehiculo particular y promocién del
uso de transporte publico, transporte compartido y bicicletas.

b. Reduccion de la demanda de viajes. El trabajo es el principal generador de viajes en una
ciudad, de manera que las politicas que promueven el trabajo remoto?' y la flexibilizacién en los
horarios de entrada y salida podrian disminuir sensiblemente la demanda de transporte y, en
consecuencia, los niveles de congestion vial.

C Planificacion y logistica urbana eficiente. Se requiere un sistema de recopilacién y gestion de datos
sistematizados con informacion histérica y georreferenciada sobre trafico??. Ademas, una adecuada
gestion de los servicios municipales (riego de areas verdes, limpieza y obras en pistas y veredas, entre
otros), en horarios de libre transito y no en horarios de alta congestion vehicular. Mahmud et al. (2012)
plantean soluciones a largo plazo como la descentralizacion de actividades econdmicas, para reducir la
necesidad de desplazamiento de la poblacién que permita que las nuevas zonas residenciales cuenten
con la infraestructura adecuada para la poblacién proyectada y evitar la saturacién vial desde su disefio.

En resumen, una adecuada gestién de las ciudades puede impulsar la productividad, aprovechando los
beneficios de la aglomeracién, pero minimizando los efectos nocivos que conlleva la congestién y otras
externalidades negativas como la delincuencia y las enfermedades contagiosas?®. Por lo que urge movilizar
capital privado y publico para financiar las inversiones en infraestructura y un sistema integral de transporte
multimodal, acompanados de la consolidacion y fortalecimiento institucional que permita fomentar un
crecimiento econdmico sostenible con ciudadanos favorecidos por una mejor calidad de vida.

19 Se asumen 2 viajes diarios por persona (ida y vuelta del trabajo). El tiempo promedio de viaje se estima en 1,8 horas
para Lima (Informe Estresémetro de la asociacion Movemos para 2022). El exceso de tiempo de traslado en congestion
se obtiene multiplicando esta cifra por 0,5 (seglin un indice de congestién actualizado de 2,0 al 2023 con datos de
TomTom). Con ello, se estima que se pierden 542 horas al afio en el trafico en Lima. Se consideran la mediana de la
remuneracién por hora (ENAHO), que fue de S/ 7,04 en 2023; y la PEAO urbana de Lima de 5,2 millones de personas.

20 Asimismo, propiciar el desarrollo de un sistema de transporte masivo eléctrico podria coadyuvar a la descarbonizacién a un
costo fiscal menor que subsidiar la adquisicién de vehiculos particulares. Ver: Briceno-Garmendia, C., Qiao, W. & Foster, V.
(2023). The Economics of Electric Vehicles for Passenger Transportation. Sustainable Infrastructure Series. World Bank Group.

21 Esto también contribuye a la participacion laboral femenina y de personas con discapacidad (FMI, 2024). Con una
gestién adecuada, los esquemas de trabajo hibrido pueden mejorar la productividad y eficiencia (Guabloche y
Gutiérrez, 2021).

22 Yang y Ulfe (2020) proponen brindar informacion en tiempo real sobre la llegada y partida de autobuses
administrados por la ATU de Lima para una gestion mas eficiente de los buses, identificar cuellos de botella y
reducir la brecha entre el tiempo de espera percibido y el real en los pasajeros del transporte publico.

23 Glaeser, E. & Xiong, W. (2017). Urban productivity in the developing world. Working paper 23279. National
Bureau of Economic Research.
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Recuadro 4
NINIS Y POBREZA MONETARIA

Este Recuadro explora la situacion de los jévenes que no estudian ni trabajan (ninis) y vincula su dindmica
con la evolucion de la pobreza monetaria en el pais. La desocupaciéon y ausencia de acumulacién
de capital humano por parte de los jévenes (personas entre 15 y 29 afos) perjudica directamente la
capacidad productiva de los hogares en el corto plazo, y podria tener consecuencias negativas sobre
la productividad en un horizonte mayor, con efectos persistentes sobre los niveles de vulnerabilidad
econoémica.

Evolucién de los ninis

Dado que el analisis requiere de informacion sobre decisiones educativas a nivel individual, se utiliza
la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) como fuente de informacién en vez de otras encuestas
de empleo. En la ENAHO, un joven que no estudia ni trabaja se identifica como aquel que no esta
matriculado ni asiste a un centro educativo, y que no forma parte de la PEA ocupada (i.e., que esta en
situacion de desempleo o inactividad) al ser encuestado.

Segun la ENAHO, el porcentaje de ninis sobre el total de jovenes se mantuvo cercano al 15 por
ciento en el periodo prepandemia, para luego subir a mas de 1 de cada 4 jévenes en 2020.
A pesar de la reversién en la tendencia, la cifra de 2023 aun se situaba significativamente por
encima del nivel de 2019. Esto muestra como la dindmica econémica de los afos posteriores a la
pandemia del COVID-19 fue insuficiente para revertir los impactos negativos sobre la poblacion
juvenil.

NINIS EN LA POBLACION JUVENIL

(En porcentaje sobre el total de jévenes de 15 a 29 afos)

26,1

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota: Se muestran los intervalos al 95 por ciento de confianza.
Fuente: INEI-ENAHO.

La evolucion nacional oculta ciertas heterogeneidades dentro del pais. En 2023, el 17,6 por
ciento de la poblacion joven era nini en zonas urbanas, mientras que la incidencia fue de 15,1
por ciento entre los jovenes en dreas rurales. Similarmente, solo en zonas urbanas se registra un
aumento estadisticamente significativo respecto a 2019 en los jévenes que no estudian ni trabajan.
A priori, pareciese que la mayor parte del aumento se explica por jévenes que han dejado de
estudiar.
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POBLACION DE 15 A 29 ANOS SEGUN ACTIVIDAD QUE REALIZA

(En porcentaje sobre el total de jévenes de 15 a 29 afos)

Urbano Rural Total

2019 2023  Dif. (p.p.) 2019 2023 Dif. (p.p.) 2019 2023 Dif. (p.p.)

Nini 16,1 17,6 14,1 15,1 1,0 15,7 17,1 1,4%%%
No trabaja, pero estudia 28,5 27,5 -1,0 20,8 19,8 -1,0 271 26,1 -1,0
Trabaja 55,4 54,9 -0,5 65,1 65,1 0,0 57,2 56,8 -0,4

* Diferencia significativa a 10%.

** Diferencia significativa al 5%.

*** Diferencia significativa al 1% de confianza.
Fuente: INEI-ENAHO.

La incidencia de ninis también varia segun caracteristicas demograficas y sociales. En primer lugar, entre
los jovenes en hogares en situacién de pobreza, hay una mayor proporcion de quienes no estudian ni
trabajan. De hecho, la participacion de los ninis entre los jovenes pobres fue 23,8 por ciento, frente a
solo 14,5 por ciento en hogares no pobres en 2023. Esto es una primera sefal de que la presencia de
ninis se vincula con una situacién de vulnerabilidad econémica en el hogar. Tal es asi que la probabilidad
de ser nini cae a medida que los jévenes residen en hogares de quintiles superiores de ingresos.

INCIDENCIA DE NINIS SEGUN CARACTERISTICAS ESPECIFICAS

(En porcentaje sobre el total de jovenes de 15 a 29 afios)

Urbano Rural Nacional

2019 2023 Dif. (p.p.) 2019 2023 Dif. (p.p.) 2019 2023 Dif. (p.p.)

Total 1/ 16,1 17,6 1,5%* 14,1 15,1 1,0 15,7 17.1 1,4%%*
Grupo etario
15 a 19 anos 13,7 15,6 1,9%* 10,9 111 0,2 13,0 14,6 1,6**
(0,642) (0,710) (0,614) (0,659) (0,508) (0,577) (0,642)
20 a 24 ahos 16,3 17,7 1,5 18,7 18,0 -0,7 16,6 17,8 11
(0,676) (0,755) (0,943) (1,045) (0,588) (0,646) (0,676)
25 a 29 afios 18,5 19,3 0,8 15,4 17,2 1,8 18,0 19,0 1,0
(0,679) (0,821) (0,888) (1,096) (0,593) (0,713) (0,679)
Sexo
Hombre 9,9 12,3 2,4%%* 8,0 8,8 0,8 9,5 11,6 2,1%%*
(0,456) (0,532) (0,494) (0,636) (0,379) (0,446) (0,456)
Mujer 22,4 22,9 0,5 211 22,5 1,4 22,1 22,8 0,7
(0,626) (0,696) (0,78) (0,89) (0,533) (0,596) (0,626)
Pobreza
No pobre 14,6 14,9 0,3 11,8 12,4 0,5 14,2 14,5 0,3
(0,405) (0,483) (0,533) (0,584) (0,356) (0,418) (0,405)
Pobre 24,9 25,3 0,4 17,5 19,4 2,0 21,9 23,8 1,9
(1,233) (1,028) (0,807) (0,991) (0,815) (0,808) (1,233)
Educacion 2/
Primaria 38,4 39,7 1,3 23,3 27,4 4,1%* 30,9 34,4 34
(2,346) (2,673) (1,282) (1,763) (1,365) (1,711) (2,346)
Secundaria 17,1 19,5 2,4%%* 12,4 13,6 1,2 16,0 18,2 2,2%%*
(0,562) (0,634) (0,538) (0,631) (0,452) (0,513) (0,562)
Superior 12,7 13,2 0,6 10,6 12,2 1,6 12,5 13,2 0,6
(0,516) (0,608) (1,004) (1,188) (0,483) (0,563) (0,516)
Quintil de ingresos 3/
Q1 27,9 30,6 2,7 16,6 19,8 3,2%%* 22,3 26,3 4,0%**
(1,497) (1,353) (0,692) (0,938) (0,833) (0,904) (1,497)
Q2 21,2 21,8 0,5 12,4 14,8 2,4* 19,3 20,4 11
(0,931) (1,089) (0,852) (1,008) (0,759) (0,901) (0,931)
Q3 16,5 19,3 2,9%* 1,1 9,6 -1,5 15,9 17,9 2,0
(0,756) (0,958) (1,074) (0,998) (0,682) (0,833) (0,756)
Q4 11,5 11,8 0,3 7.9 9,0 1.1 11,2 11,5 0,3
(0,657) (0,732) (1,151) (1,134) (0,62) (0,668) (0,657)
Q5 8,6 7,9 -0,7 8,4 7,6 -0,8 8,6 7,9 -0,8
(0,585) (0,686) (1,893) (1,85) (0,569) (0,654) (0,585)

* Diferencia significativa a 10%; ** Diferencia significativa al 5%, *** Diferencia significativa al 1% de confianza.

Errores estandar entre paréntesis.

1/ Ninis como porcentaje del total de jévenes. 2/ Primaria incluye la categoria “sin nivel educativo”; secundaria incluye secundaria incompleta y superior
incluye educacién superior incompleta. 3/ Quintil segin ingresos per capita reales del hogar.

Fuente: INEI — ENAHO.
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En relacion con lo anterior, la incidencia de los ninis también es mayor entre mujeres y entre jovenes que
solo alcanzaron el grado de primaria o no terminaron algun nivel educativo. Ambas poblaciones son
consideradas particularmente vulnerables debido a las mayores restricciones de participar en el mercado
laboral que otros grupos demograficos.

Relacion con pobreza y crecimiento econémico

Una relacién positiva entre la presencia de ninis en el hogar y su situacion de pobreza podria explicarse
por una causalidad en ambas direcciones. Por un lado, los jévenes, al encontrarse en entornos precarios
y de alta inseguridad econémica, tienen menores oportunidades para acceder a educacién y conseguir
empleos (por ejemplo, debido a las fricciones en el mercado de crédito, menores logros educativos
durante la educacién basica, falta de redes profesionales, entre otros). Por otro lado, al no generar
ingresos, disminuyen la capacidad de gasto agregado del hogar (aumenta la tasa de dependencia), y
la escasa acumulacion de capital humano disminuye su productividad futura y su empleabilidad. Sin
embargo, ambas variables también podrian tener una dindmica comun debido a otros factores. Por
ejemplo, una situacién de crecimiento econéomico que eleve los ingresos del jefe de hogar deberia
aumentar el gasto per capita y disminuir la probabilidad de que el joven esté totalmente inactivo.

Utilizando informacion a nivel departamental entre 2019 y 2023, se observa una relacion inversa entre
el crecimiento del PBl y el aumento de la tasa de ninis. Es decir, cuando una regién esta en la senda de
crecimiento de ingresos, tiende a haber menos jévenes en esta situacion de precariedad. De esta forma,
un entorno econémico mas sélido en los hogares coincide con una reduccién de la probabilidad de que
un joven no trabaje ni estudie.

Por otro lado, un aumento en la tasa de pobreza se asocia con un mayor incremento en la tasa de
ninis en los departamentos, tanto en zonas urbanas como rurales, aunque con un coeficiente de
correlacidon mayor en las primeras. Es decir, incrementos en la pobreza a nivel departamental coinciden,
en promedio, con un mayor numero de jévenes en esta situacion precaria.

NINIS, CRECIMIENTO ECONOMICO Y POBREZA A NIVEL DEPARTAMENTAL, 2019-2023

Ninis y PBI por departamento Ninis y pobreza monetaria por departamento
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Nota: La tasa de ninis esta expresada como porcentaje del total de jovenes. Las variaciones anuales estan expresadas en puntos porcentuales
y son respecto al afo anterior.
Fuente: INEI - ENAHO, INEI - Producto Bruto Interno por Departamentos.

Para explorar a mas profundidad la relacion entre la situacion de pobreza monetaria y la presencia
de ninis en el hogar, se realiza una estimacion Probit con datos de panel de la ENAHO entre 2021 y
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2023. En el modelo de regresion, la variable dependiente es una dicotémica que expresa si el hogar se
encuentra en situacion de pobreza o no en el afio t. Luego, se coloca como regresores a dos variables
binarias: (1) si aumenté el numero de ninis en el hogar respecto al afio anterior, y (2) si disminuy6 el
numero de ninis en el hogar respecto al afo anterior. La especificacién de este modelo daré un estimado
de como cambia la probabilidad de ser pobre dado que varié el nimero de ninis, en comparacién con
la situacion donde el nimero de ninis se mantuvo estable entre el afio ty t-1.

Para mejorar la identificacion, se agregan una serie de controles a nivel individual y agregado. La
covariable mas importante es el estado de pobreza en el periodo t-1. Tal como registran Huarancca,
Castillo y Castellares (2023)%, la pobreza en Pert muestra dependencia de estado (i.e., la probabilidad
de hoy afecta a la de mafnana), tal que es necesario controlar por esta persistencia. Luego, en una
primera especificacion, se incluyen caracteristicas demograficas y de capital humano a nivel de jefe del
hogar, asi como el tamafo del hogar y nimero de nifos (proxy de dependencia econémica). En una
segunda especificacion, se controla por la presencia de choques adversos en el hogar (econémicos, de
salud o ambientales). Finalmente, en la tercera especificacion, se agregan variables dinamicas sobre
cambios demograficos y de empleo en el hogar, siguiendo también a Huarancca, Castillo y Castellares
(2023).

En las tres especificaciones, se incluyen variables dicotémicas por afio, area geografica y region
natural, tal que la identificaciéon final se aisla de las caracteristicas particularidades del entorno
fisico y del ano. Se afiade también el crecimiento del PBI departamental como un proxy del entorno
macroecondmico.

Con ello, el modelo tiene la siguiente forma:

Pr(Yi,t = 1|Xi,t—1rXi,thhthlt) = ®(ByNhy + BNl + X' _1B1 + X'; (B3)

Donde @ es la funcion de distribucién acumulada normal estandar; Y; ¢ es la variable dicotémica que
expresa la situacion de pobreza en el periodo t; Nh; y NI; son el aumento y la disminucién de ninis en
el hogar en el periodo t respecto al periodo t-1; y Xj ;—1 y X; ¢ son los vectores con todas las covariables
mencionadas del periodo t-1 y t. A priori, se esperarfa que f3; sea positivo y S negativo, dado el
entendimiento sobre la relacién entre ninis y pobreza.

Las estimaciones utilizan paneles bianuales (periodos de dos anos) y el total de afos (periodo de tres
anos) para cada propuesta de especificacion debido a un potencial sesgo de seleccién en un panel mas
largo. Por ejemplo, puede que los hogares mas pobres tengan una mayor probabilidad de desercién
(attrition). El uso de dos muestras sirve a modo de prueba de robustez.

Los resultados muestran que un aumento en el nimero de ninis respecto al afo previo aumenta la
probabilidad de que el hogar se encuentre en situacion de pobreza en el ano en curso. Esto se da
incluso controlando por caracteristicas individuales, caracteristicas especificas de la region y del afio en
curso, y por el crecimiento del PBI departamental. Si bien este resultado no permite concluir sobre una
relacion de causalidad, si muestra gue un aumento de ninis en un periodo determinado es un predictor
importante para la situacién de pobreza el siguiente afo.

24 Huarancca. M.; Castillo, L.E.; y Castellares, R. (2023) What makes the poor stay poor? Poverty dynamics in Peru.
Working Papers 2023-013, Banco Central de Reserva del Peru.
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PROBABILIDAD DE QUE EL HOGAR SEA POBRE EN EL ANO T, 2021-2023

(Efectos marginales)

Especificacion 1 Especificacion 2 Especificacion 3
Panel Panel Panel Panel Panel Panel
Bianual Total Bianual Total Bianual Total
Presencia de ninis
Mas ninis en el hogarm 0,099*** 0,079*** 0,098*** 0,079*** 0,090*** 0,075***
Menos ninis en el hogarm -0,017 -0,026 -0,017 -0,026 -0,010 -0,021
Persistencia de la pobreza
Pobre(H) 0,319*** 0,327*** 0,319*** 0,327*** 0,299*** 0,304***

Caracteristicas demograficas
Edad (afos)
Hombre,
Miembros en el hogar
Numero de hijos entre 0y 5 afios,,
Numero de hijos entre 6 y 15 afios,,,,

Capital humano

-0,001***  -0,001***  -0,001***  -0,001***  -0,001***  -0,001***
0,019*** 0,021*** 0,019*** 0,021*** 0,022*** 0,025***
0,016*** 0,019*** 0,016*** 0,018*** 0,016*** 0,019***
0,061*** 0,055*** 0,061*** 0,055*** 0,066*** 0,063***
0,038*** 0,027*** 0,037*** 0,027*** 0,039*** 0,028***

(t-1)

Jefe del hogar ocupado -0,025** -0,021* -0,024** -0,022* -0,024* -0,009

Afos de educacién“,” -0,013***  -0,013***  -0,013***  -0,013*** -0,011*** -0,010***

Discapacidad fl'sica<H) 0,035** 0,039** 0,034** 0,038** 0,030** 0,035**
Choques

Choque econémicom 0,024* 0,019 O oR7== 0,023*

Choque de saludm 0,006 0,000 0,003 -0,004

Choque naturaI“> al 0,023** 0,033*** 0,019* O 0R7==
Cambios demograficos
Aumenta el numero de miembros del

hogar entre 0y 5 aﬁosm 0,087*** 0,092***
Mejoras dinamicas de empleo
Mas ocupados en el hogarm -0,013 -0,004
Mas ocupados formales en el hogar,, -0,063***  -0,055***
Jefe se mantiene en la formalidadm -0,110***  -0,115***
Jefe pasa a la formalidad,, -0,060***  -0,066***
Jefe consigue empleom -0,032** -0,020
Efectos fijos b/ 4 4 4 4 4 4
Observaciones 27 249 18 389 27 249 18 389 27 249 18 89

* p-value<0,10; ** p-value<0,05; *** p-value<0,01

a/ Incluye plagas, sequias, inundaciones, entre otros.

b/ Incluyen variables dicotémicas por afo, por area geografica (urbano y rural) y por region natural (costa, sierra y selva). Asimismo, se controla por
el entorno macroeconémico (crecimiento econémico departamental) al que estuvo expuesto cada hogar en el momento en que fue entrevistado.

Comentarios finales

El analisis presentado establece una relacion clara entre la presencia de los jévenes que no estudian
ni trabajan (ninis) con la vulnerabilidad econémica en los hogares peruanos. La correlacién entre el
aumento de los ninis y la experiencia de la pobreza subraya la necesidad de intervenciones especificas
para atender esta problematica, ya que tendriamos a jévenes con bajos niveles de consumo que a la par
sufren de una situacién precaria que podria determinar su vulnerabilidad econémica a futuro.

Esto se torna mas urgente observando que la falta conjunta de estudios y trabajo es mayor entre
mujeres y personas de bajos niveles educativos, quienes de por si ya son considerados una poblacién
vulnerable por ciertas restricciones en el acceso a empleo de calidad. Ademas, la incidencia de ninis
se mantiene por encima de los niveles prepandemia, y esto podria estar asociado justamente a la alta
persistencia de la pobreza de los ultimos afnos. Por tanto, los resultados de este Recuadro sustentan
el deseo de fortalecer las oportunidades educativas y reducir las barreras a empleo de calidad para los
jovenes.
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Recuadro 5
LOS FLUJOS MIGRATORIOS EN PERU

De acuerdo con los registros disponibles de Naciones Unidas, desde 1950 el flujo migratorio neto
de Peru ha sido tipicamente negativo, es decir, la cantidad de emigrantes acostumbraba a ser mayor
gue el numero de inmigrantes foraneos y retornantes peruanos. Sin embargo, desde la segunda
mitad de la década de 2010, esta situacion cambid principalmente por el mayor influjo de migrantes
venezolanos, los cuales, segun cifras del Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados
(ACNUR), habrian alcanzado los 1,5 millones en 20222°. En un lapso de 20 afos, la tasa de migracién
neta pasé de -5,5 a 4,0 migrantes netos por cada 1000 habitantes, segun calculos de las Naciones
Unidas?®.

Migracion neta del pais Emigrantes peruanos
(Promedio anual por periodo) (Promedio anual por periodo)
Periodo Total Por cada 1000 habitantes 250 000 75
7,0

1950-54 -2 828 -0,3

1955-59 -7.120 -0,8 200000 23
1960-64 -9 104 -0,8 !
1965-69 -13128 -1.1 150000 gg
1970-74 -24 329 -1,7 ’
1975-79 -26 238 16 Loguay 43
1980-84 -8 113 -0,4 4,0
1985-89 -29 447 1.4 50 000 3.5
1990-94 -44 772 -2,0 3,0
1995-99 -39 495 -1,6 0 28]
2000-04 -150 888 -5,5 2001- 2006- 2011- 2016- 2021-
2005-09 -228 974 -8,0 2005 2010 2015 2020 2024*
2010-14 -118 820 -4,0

2014-19 125376 4,0 Il Emigrantes ~ —Emigrantes por cada 1000 habitantes
* Estimado.

Nota: La informacion de emigrantes peruanos al extranjero se estima para los afos 2022-2024 a partir de informacion de saldo de migrantes
peruanos reportado por la Superintendencia Nacional de Migraciones. Una migracién neta negativa refiere a que la cantidad de inmigrantes es
menor a la de emigrantes peruanos.

Fuente: World population prospects 2024, INEI, Superintendencia Nacional de Migraciones y calculos propios.

Desde inicios del siglo XX, la tasa promedio de emigrantes fluctué entre 3,2 y 6,8 emigrantes por
cada mil habitantes. Tras una disminucién de dicha tasa entre los afios 2006-2010 y 2016-2020, en un
contexto donde el PBI de Peru crecié en promedio 4,9 por ciento por afo?, la tasa de emigracion se
habria incrementado de 3,6 a 6,4 por cada mil habitantes entre el periodo 2016-2020 y los afios 2021-
2024. El INEI, a partir de informacién administrativa de la Superintendencia Nacional de Migraciones,
reporta que el nimero de emigrantes por afo pasdé de 107 mil en 2017 a alrededor de 127,5 mil
peruanos en 202128 Se estima, a partir de informacién preliminar del saldo de viajeros peruanos a
setiembre de 20242°, que la cantidad de emigrantes se habria incrementado a un promedio de 246 mil

25 https://www.acnur.org/media/un-encuentro-de-oportunidades-la-movilidad-humana-de-venezuela-y-el-
desarrollo-del-peru, basado en célculos de la ENPOVE 2022 y la ENAHO 2022.

26 United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2024). World Population Prospects
2024, Online Edition. https:/population.un.org/wpp/Download/Standard/MostUsed/

27 Se considera para el célculo el periodo 2006-2019.

28 https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1925/libro.pdf

29 https://m.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/peru-evolucion-de-las-entradas-y-salidas-internacionales-iii-

trimestre.pdf. Para estimar el nimero de emigrantes para los anos 2022-2024 se utiliza la relacion entre el saldo
migratorio de peruanos en 2019 y los afos 2022, 2023 y 2024 y el nimero de emigrantes reportados por el INEI
en 2019. Para completar la informacién del ano 2024, dado que solo se tiene informacion del saldo migratorio al
tercer trimestre, se multiplica dicha cifra con la inversa del ratio registrado de saldo migratorio del ano previo al
tercer trimestre con respecto al total de 2023.
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por ano para el periodo 2022-20243°. A partir de estos calculos, y dado el menor flujo de inmigrantes
extranjeros, se estima que el flujo de migrantes netos habria vuelto a ser negativo desde 2021.

ESTIMACION DE FLUJOS MIGRATORIOS RECIENTES

Emigrantes peruanos Flujo de inmigrantes extranjeros
al extranjero en el pais y migracion neta**
350 000 250000 ., 500 000 600 000
o
300 000 200000 & T 500 000
=
= < 300000
g 250000 150000 & & 500000 400000 &
€ 200 000 8§ ¢ £
o 100 000 @ :© 100000 300 000 o
g 150 000 T 8 0 =
= 50000 2 © 200000 £
100000 S S -100000 =
50000 0 3 -200 000 100000
©
0 -50 000 ¥ -300 000 0
00 o o — o~ [ag] * 00 [e)} o = o~ m
— — o~ o~ o o~ < - - [\ o~ o o
o o o o o o o~ o o o o o o
o~ o~ ~ ~ o~ o~ IS o~ o~ ~ o~ o~ ~N
Il Emigrantes = =Saldo de viajeros peruanos Il Migracion neta = =Inmigracion

*Estimado.
**| a migracion neta también considera el flujo de retornantes peruanos que residian en el exterior.
Fuente: INEl'y Superintendencia Nacional de Migraciones.

Los flujos migratorios suelen estar asociado a la busqueda de mejores oportunidades laborales®'.
En el caso de Peru, el reciente aumento de la emigracion podria estar asociado en parte al menor
dinamismo de la actividad econdémica de los Ultimos afios, con un crecimiento anual promedio inferior
al 0,8 por ciento entre 2019 y 2023. El flujo migratorio negativo podria implicar la pérdida de capital
humano necesario para el desarrollo del pais. Sin embargo, es importante mencionar que, de aplicarse
las reformas requeridas para recuperar el crecimiento del producto potencial, se podrian reducir las
intenciones de emigracion.

30 El INEl en https:/Awww.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1925/libro.pdf solo
reporta informacién de emigrantes, a partir de registros administrativos provistos por la Superintendencia Nacional
de Migraciones, al primer semestre de 2022.

31 Segun cifras de la Organizacién Internacional del Trabajo, méas de dos terceras partes de los trabajadores migrantes
internacionales se concentran en los paises de altos ingresos. https://news.un.org/es/story/2021/06/1493892.
Ademads, también pueden existir otros factores como los demogréficos, medioambientales, y sociopoliticos
gue pueden dar origen a procesos migratorios. https:/Awww.europarl.europa.eu/pdfs/news/expert/2020/7/
story/20200624ST081906/20200624ST081906_es.pdf
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IV.Finanzas publicas

54.

El déficit fiscal acumulado en los ultimos doce meses aumenté de 2,8 a 3,9 por
ciento del PBI entre diciembre de 2023 y noviembre de 2024. Este incremento se debid
principalmente a una caida en los ingresos corrientes como porcentaje del PBI, afectados
por el efecto rezagado del menor nivel de actividad econémica y la caida en los precios
de exportaciéon en 2023. Estos factores resultaron en un menor saldo de regularizacion
del impuesto a la renta (IR), menores coeficientes de pago a cuenta y mayores saldos a
favor de los contribuyentes. Ademas, los menores precios de minerales de exportacion
e hidrocarburos (gas natural y petroleo) y el menor valor de las importaciones del primer
trimestre de 2024 acentuaron esta caida en los ingresos. También contribuyeron al
incremento del déficit, el aumento de los gastos en formacién bruta de capital; el menor
resultado primario de las empresas estatales, neto de la operacidon de capitalizaciéon
a Petroperu; los mayores gastos en remuneraciones y el incremento en los pagos de
intereses de la deuda interna.

Grafico 50
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2019-2024

(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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HEl Ingresos Corrientes Resultado Econémico 4 Gastos no Financieros

Nota: El resultado econdmico se calcula como ingresos corrientes del Gobierno General — gastos no financieros del Gobierno General + otros

(ingresos de capital del Gobierno General y resultado primario de empresas estatales) — pago de intereses por deuda del Sector Publico No Financiero.
Fuente: MEF, SUNAT y BCRP.

La contraccion de los ingresos corrientes en términos del producto, segiin componentes, se
debio principalmente al rubro de ingresos tributarios, especialmente del impuesto general
a las ventas (IGV) aplicado a las importaciones, IR a las personas juridicas domiciliadas,
IR por regularizacion, e impuesto selectivo al consumo (ISC). En menor medida influyé
la reduccién de los ingresos no tributarios como porcentaje del PBI, dentro de los cuales
destacaron los rubros de intereses, y regalias y canon petrolero y gasifero.
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55.

El aumento de los gastos no financieros como porcentaje del producto se debid
fundamentalmente a los mayores gastos en: (i) otros gastos de capital, debido
principalmente al aporte de capital del Tesoro Publico a Petropert (Decreto de Urgencia
N°013-2024) en setiembre de 20243 (ii) formacién bruta de capital en los tres niveles
de gobierno; y (iii) remuneraciones, por el aumento salarial otorgado tanto al sector
educacion y salud a fines de 2023, como a los distintos regimenes laborales del sector
publico en 2024. Estos factores fueron parcialmente compensados por la reduccién del
gasto transitorio por el COVID-19 (emergencia sanitaria y reactivacion) y los programas
Con Punche Pert y Emergencia Fenémeno El Nifio.

Se proyecta que el déficit fiscal aumente de 2,8 a 3,7 por ciento del PBl entre 2023 y 2024,
el nivel mas alto desde 1992 (excluyendo el afio 2020 de la pandemia) y superando en 0,9
p.p. el limite establecido por la regla fiscal transitoria del Decreto Legislativo N° 1621. Para
2025y 2026 se asume que el déficit en términos del producto se reduciré al 2,2 y 1,8 por
ciento del PBI, respectivamente; coincidiendo con los topes establecidos por la regla fiscal.

La proyeccién al cierre de 2024 considera un menor déficit acumulado en el Ultimo mes
del afio, en un entorno en que los ingresos vienen mostrando tasas de crecimiento reales
positivas durante el segundo semestre y un menor dinamismo de la inversién del Gobierno
General respecto a los meses previos.

La reduccién del déficit fiscal para 2025y 2026 asume un proceso efectivo de consolidacion
de las finanzas publicas, en un contexto de recuperaciéon de los ingresos corrientes,
impulsados por mayores pagos por regularizacion del IR y coeficientes de pago a cuenta
mas altos en el caso de 2025. Esta evolucién se vera reforzada por precios mas altos de los
minerales de exportacion, un mayor nivel de actividad econdémica e ingresos extraordinarios
mas elevados (en particular en 2025). Ademas, la proyeccién prevé una moderacién en el
crecimiento de los gastos no financieros y un mayor resultado primario de las empresas
estatales (descontando el efecto de la capitalizacion a Petropert en 2024). La prevision de
un mayor resultado primario de Petroperu considera una expansién de su participacion
del mercado, asi como el pleno funcionamiento de la refineria de Talara, no obstante, la
carga de intereses genera que la empresa aln muestre un resultado econémico negativo
en el horizonte de proyeccion.

Para 2026, se espera que el déficit continte reduciéndose, alcanzando un nivel de 1,8 por
ciento del PBI. Esta evolucion se explicaria por la disminucién de los gastos no financieros
como porcentaje del PBI, especialmente en gastos corrientes, junto con la continuidad
en la recuperaciéon del resultado primario de las empresas estatales, especialmente de
Petroperu.

La proyeccion del presente Reporte considera: (i) mayores ingresos fiscales por recuperacién
de la actividad econdmica, precios de minerales mas altos (incluyendo el efecto rezagado
de ambas variables) y un mayor volumen de importaciones; (ii) ingresos extraordinarios mas
elevados, sobre todo por renta en 2025; (i) un manejo prudente de la politica tributaria
y del gasto publico; y (iv) una mejor gestién de las empresas publicas, principalmente de
Petroperu. Bajo estos supuestos, el déficit fiscal convergeria a los limites establecidos por
la regla fiscal, coadyuvando a que Perl se mantenga como una de las economias con
menor riesgo pais en la region.
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Esta operacion no tiene un efecto directo sobre el déficit fiscal pues su contraparte es un ingreso en empresas estatales.
El aumento del déficit fiscal lo genera el flujo de caja negativo de la empresa estatal.
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En comparacion con el Reporte de setiembre, se eleva la proyeccion del déficit fiscal de
3,3 a 3,7 por ciento del producto para 2024 y de 2,0 a 2,2 por ciento del PBI para 2025.
La revision de 2024 responde al menor avance respecto al esperado en la recaudacion de
ingresos, el deterioro del resultado primario de las empresas estatales, asi como el mayor
gasto proyectado en formacién bruta de capital para el afio. Por otro lado, la revision al
alza del déficit de 2025 se debe a la correccién a la baja de los ingresos corrientes como
porcentaje del PBI, considerando un punto de inicio inferior y la menor proyecciéon del

precio del petréleo crudo, asi como al aumento en los gastos corrientes y los pagos de

intereses de la deuda.

Cuadro 27
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Porcentaje del PBI)

2024* 2025* 2026*
2023
Noviembre” Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Dic.24
1. Ingresos corrientes del Gobierno General 19,8 18,9 19,4 19,2 20,6 20,5 20,3
Variacion % real -10,2% 0,2% 2,9% 2,3% 9,5% 10,8% 2,3%
2. Gastos no financieros del Gobierno General 20,9 21,4 21,4 21,4 20,8 21,0 20,4
Variacion % real -4,1% 7.0% 7.0% 7.9% 0,8% 1,5% 0,6%
Del cual:
Gasto corriente 15,6 15,1 15,2 15,1 15,0 15,1 14,8
Variacion % real -1,4% 1,5% 1,8% 2,1% 2,6% 3,6% 1,0%
Formacién bruta de capital 4,6 5,1 5,0 51 5,2 52 5,1
Variacion % real 0,2% 18,9% 14,4% 17,2% 5,7% 4,7% 1,1%
3. Otros 2/ 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0 0,0 0,1
4. Resultado primario (1-2+3) -1,1 -2,2 -1,6 -2,0 -0,3 -0,4 0,0
5. Intereses 1.7 1,7 1,7 1,7 1,7 1.8 1.8
6. Resultado econémico -2,8 -3,9 -3,3 -3,7 -2,0 -2,2 -1,8
1/ Los ratios en porcentaje del PBly las variaciones porcentuales reales representan el acumulado en los ultimos doce meses a noviembre.
2/ Incluye ingresos de capital del Gobierno General y resultado primario de empresas estatales.
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
Grafico 51
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2017-2026
(Porcentaje del PBI)
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Nota: El resultado econdmico se calcula como ingresos corrientes del Gobierno General — gastos no financieros del Gobierno General + otros
(ingresos de capital del Gobierno General y resultado primario de empresas estatales) — pago de intereses por deuda del Sector Publico No Financiero.

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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Cuadro 28

FACTORES ESTIMADOS EN LA EVOLUCION DE LA PROYECCION DEL DEFICIT FISCAL
(Porcentaje del PBI)

2023 2024 2025
Resultado Econémico -2,8 -3,7 -2,2
Variacion -0,9 1,6
Del Cual:
Mayor inversion del Gobierno General -0,5 -0,1
Efecto rezagado del impuesto a la renta (coeficientes y regularizacion) 1/ -0,4 0,4
Aumentos salariales a Educacion, Salud, Defensa-Interior -0,4 -0,2
Resultado primario Petropert 2/ -0,3 0,3
IGV importaciones -0,2 0,1
Adelanto utilidades Banco de la Nacion 3/ -0,1 0,0
Intereses 0,0 -0,1
Ingresos por minerfa e hidrocarburos 4/ 0,0 0,7
IGV servicios digitales y no prérroga de beneficios sectoriales 5/ 0,0 0,1
Menores gastos transitorios (Emergencia FEN, Con Punche Pert, COVID-19) 6/ 1,0 0,2
Otros 7/ -0,1 0,0

1/ Recoge el efecto rezagado en el impuesto a la renta de la actividad econémica del afo anterior neto de los sectores mineria e hidrocarburos.

2/ Refleja la variacion del resultado primario neto de la capitalizacion. El incremento del 2025 considera una mayor participacion del mercado y el uso pleno de
la planta de Talara.

3/ Refleja el pago adelantado de las utilidades del Banco de la Nacién en noviembre 2023.

4/ Recoge el efecto de los precios de minerales e hidrocarburos.

5/ Considera el gravamen a servicios digitales y la no renovacién de iniciativas legislativas en materia tributaria que reducen ingresos.

6/ Reduccion de los gastos transitorios de los programas de estimulo y emergencia.

7/ Otros impactos como la menor actualizacién de los gravamenes especificos del ISC.

Ingresos corrientes

56.
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Se prevé gue los ingresos corrientes muestren una expansion real de 2,3 por ciento en
2024 y como porcentaje del PBI representen 19,2 por ciento, nivel inferior en 0,6 p.p. al
registrado al cierre de 2023.

Se estima que el aumento real de los ingresos se deba, en primer lugar, al mayor dinamismo
de la actividad econémica, que se reflejara en una mayor recaudacién del IR e IGV interno.
En segundo lugar, se esperan mayores ingresos relacionados con el sector minero, debido
a una prevision mas alta para los precios de los minerales de exportacién, como oro, zincy
cobre. En tercer lugar, la recuperacion del empleo y el ingreso promedio formal resultaria
en un aumento en las rentas de quinta categoria y contribuciones sociales. En cuarto lugar,
el mayor volumen de las importaciones como de materiales de construccion, alimentos,
insumos y bienes de capital resultard en un incremento del IGV aplicado a estos rubros.
Finalmente, se espera mayores ingresos extraordinarios por amnistia y regularizacion, en
linea con el Decreto Legislativo N° 1634, que aprueba el fraccionamiento especial de las
deudas tributarias.

Se proyecta que los ingresos corrientes se incrementen en 10,8 por ciento en términos
realesen 2025y se ubiquen en 20,5 por ciento del PBI. Esta evolucién considera un aumento
en los pagos por regularizacion y coeficientes de pagos a cuenta del IR, beneficiados
por la favorable evolucién de la actividad econdmica y los precios de exportacién en
2024, asi como por la recaudacién asociada a la venta de empresas del sector eléctrico.
También, se espera un incremento del IGV, en linea con el crecimiento de la demanda
interna y los precios de exportacion de 2025, asi como un aumento del IGV aplicado a las
importaciones, reflejo del mayor valor proyectado en importaciones de bienes de capital
e insumos.

Para 2026 se estima que los ingresos alcancen el 20,3 por ciento del producto, un nivel
inferior en 0,2 p.p. al proyectado para el afio anterior, debido a un efecto estadistico
asociado a los altos pagos de regularizacion del IR esperados en 2025. Esta caida seria
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parcialmente compensada por un aumento en la recaudacion del IR de personas juridicas
(especialmente en el sector minero) y del IGV, como resultado del mayor precio de los
metales de exportacion y la evolucién proyectada del PBI.

Ademas de lo mencionado, en el horizonte de proyeccién, se espera un impacto positivo
de las medidas tributarias y de fiscalizacion, como la aplicacion del IGV a servicios digitales,
y la fiscalizacion de los sujetos sin capacidad operativa; asi como, la no renovacién de
iniciativas legislativas en materia tributaria que reducen ingresos.

Cuadro 29

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2024* 2025* 2026*
2023

Noviembre" Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Dic.24

INGRESOS TRIBUTARIOS 151 14,6 14,9 14,7 15,9 16,0 15,8
Impuesto a la renta (IR) 6,3 6,0 6,2 6,1 6,9 71 6,8
Impuesto General a las Ventas (IGV) 8,3 8,1 8,2 8,2 8,3 8,4 8,5
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) 0,9 0,8 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8
Impuesto a las importaciones 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Otros ingresos tributarios 1,8 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,8
Devolucion de impuestos 2,4 22,3 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 4,7 4,4 4,6 4,4 4,6 4,5 4,5
Contribuciones sociales 2,0 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0
Recursos propios y transferencias 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Canon y Regalias 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Resto 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
TOTAL 19 18,9 19 19,2 20,6 205 203

1/ Representa el acumulado en los Ultimos doce meses a noviembre.
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Gastos no financieros

57.

Para 2024 se espera un crecimiento del gasto no financiero de 7,9 por ciento en
términos reales y que éste se sitle en 21,4 por ciento del PBI, cifra superior en 0,5 p.p.
a la de 2023. En este crecimiento real se contempla un incremento de los gastos en
formacién bruta de capital, en linea con los datos ejecutados, asi como el incremento
en el rubro otros gastos de capital por el registro del aporte de capital a Petroperu, por
el equivalente a 0,6 por ciento del PBI. En cuanto a los gastos corrientes, se espera un
aumento en remuneraciones, consistente con la evolucién observada a noviembre, reflejo
de los incrementos salariales dispuestos en la Ley de Presupuesto 2024. Este aumento
sera parcialmente compensado por las menores erogaciones en adquisiciones de bienes
y servicios y en transferencias corrientes, asociadas al retiro de medidas temporales
implementadas en 2023 (Con Punche Perl y Emergencia-FEN), asi como de medidas
implementadas por la pandemia del COVID-19. Ademas, en el caso de las transferencias
corrientes, también influira la menor compensacion neta al Fondo de Estabilizacion de los
Precios de los Combustibles (FEPC).

Se proyecta que los gastos no financieros se reduzcan desde 21,4 hasta 21,0 por ciento
del PBI entre 2024 y 2025, debido a que se asume que no habria nuevas capitalizaciones
a Petroperu, dindmica que seria parcialmente atenuada por el mayor gasto en formacién
bruta de capital y bienes y servicios (como los destinados a mantenimiento y gasto de
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defensa). Para 2026, se espera que el gasto continde reduciéndose y llegue a representar
20,4 por ciento del PBI, como resultado de la consolidaciéon del gasto, en particular del
gasto corriente.

Respecto a lo previsto en el uUltimo Reporte, la proyeccidon de gastos no financieros
como porcentaje del PBI se mantiene en 21,4 por ciento para 2024, aunque con una
ligera recomposicion, caracterizada por un aumento en la proyeccidon de gastos en
formacién bruta de capital, compensado por una reduccién de los gastos corrientes. Para
2025, se revisa al alza de 20,8 a 21,0 por ciento del PBI, dada la mayor previsién de
desembolsos en gastos corrientes e inversion de los Gobiernos Regionales. El incremento
en la proyeccién de gastos corrientes se explica, en parte, por los incrementos salariales
contemplados en la Ley de Presupuesto y las mayores subvenciones por programas
sociales.

Cuadro 30

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2024* 2025* 2026*
2023

Noviembre" Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Dic.24

GASTO CORRIENTE 15,6 151 15,2 151 15,0 15,1 14,8
Gobierno Nacional 10,0 9,5 9,6 9,6 9,7 9,6 9,4
Gobiernos Regionales 3,8 39 3,8 3,9 3,6 3,8 3,7
Gobiernos Locales 1,7 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
GASTO DE CAPITAL 53 6,2 6,2 6,3 5,8 5,8 5,6
Formacién Bruta de Capital 4,6 5,1 5,0 5.1 5,2 5,2 5,1
Gobierno Nacional 1,7 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Gobiernos Regionales 11 1,3 1,3 1,3 1,2 1,4 1,3
Gobiernos Locales 1,8 1,8 1,8 1,8 2,0 1,8 1,8
Otros 0,7 1,2 1,2 11 0,6 0,7 0,6
TOTAL 20,9 21,4 21,4 21,4 20,8 21,0 20,4
Gobierno Nacional 12,4 12,5 12,6 12,6 12,3 12,2 11,9
Gobiernos Regionales 5,0 5,2 51 5,2 4,8 5,2 51
Gobiernos Locales 3,6 3,6 3,7 3,6 3,7 3,6 3,5

1/ Representa el acumulado en los Gltimos doce meses a noviembre.
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Postura fiscal

58.

92

El resultado primario estructural es una medida que deduce de las cuentas fiscales
el impacto de los componentes ciclicos, transitorios y extraordinarios que afectan a
la economia, con el fin de poder evaluar los cambios en el balance fiscal asociados a
medidas discrecionales de politica fiscal. Se estima que el déficit primario estructural sera
de 2,3y 1,0 por ciento del PBI potencial para 2024 y 2025, respectivamente. Al final del
horizonte de proyeccidon se espera un resultado primario estructural de -0,3 por ciento
del PBI potencial. La evolucién del déficit primario estructural refleja una posicion fiscal
mas expansiva para 2024, mayor en 1,3 p.p. al del ano previo, en linea con los factores
gue determinaron la ampliacion del déficit. Hacia el final del horizonte de proyeccion,
se prevé una reduccion de esta tendencia, en linea con la recuperaciéon de los ingresos
estructurales y un crecimiento prudente del gasto publico.
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Grafico 52
RESULTADO PRIMARIO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2017-2026
(Porcentaje del PBI y PBI potencial)
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* Proyeccién.
Nota: Para 2020, el resultado primario estructural se calcula con el PBI tendencial.

Financiamiento y deuda

59.

Se prevé que los requerimientos de financiamiento se incrementen en 2024 con
respecto al afo anterior, debido al mayor déficit fiscal y la amortizacién de la deuda.
Este ultimo factor estd relacionado a la Operacion de Administracion de Deuda (OAD)
realizada en junio-julio de 2024. Para 2025, se espera que esta tendencia se revierta,
principalmente por una reduccion del déficit fiscal y menores amortizaciones de la deuda
interna, explicado por un efecto estadistico asociado a la OAD antes mencionada. En
tanto, para 2026 se prevé un incremento en las amortizaciones de la deuda publica, en
linea con los vencimientos de bonos soberanos y globales.

Cuadro 31
REQUERIMIENTO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de soles)

2024* 2025* 2026*
2023
Ene-Nov Rl Set.24 RI Dic.24 Rl Set.24 Rl Dic.24 Rl Dic.24
1. USOS 53593 54086 64269 69464 29553 32301 35763
1. Amortizacion 25419 28101 28772 28904 7 052 7300 13773
a. Externa 9910 9057 9630 9792 6311 6 559 9012
b. Interna 15509 19044 19142 19 112 741 741 4761
Del cual: bonos de reconocimiento 596 452 510 478 550 550 550
2. Resultado economico 1/ 28174 25985 35497 40561 22501 25001 21990
Il. FUENTES 53593 54086 64269 69464 29553 32301 35763
1. Desembolsos y otros 37882 47409 49419 48201 28040 28581 35473
a. Créditos externos 7 402 7219 10978 741 8940 8981 5473
b. Bonos globales y soberanos 30480 40190 38442 40790 19100 19600 30000
2. Variacion de depositos y otros 2/ 15711 6677 14849 21263 1512 3720 290
Nota:
Porcentaje del PBI
Saldo de deuda publica bruta 32,9 32,5 33,4 32,9 33,1 33,3 33,3
Saldo de deuda publica neta 22,5 23,3 24,6 24,7 25,5 26,0 26,8
Saldo de depdsitos publicos 10,4 9,3 8,8 8,2 7,6 7,3 6,5

1/ Signo positivo indica déficit.

2/ Signo positivo indica reduccion de depdsitos.
* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacion.
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Respecto al Reporte de setiembre se revisa al alza la proyeccion de los requerimientos de
financiamiento en el horizonte de proyeccién, debido a la revision al alza del déficit fiscal
nominal para 2024 y 2025. En relaciéon con las fuentes de financiamiento, la revision
de 2024 responde a un mayor flujo de las emisiones de bonos soberanos en el marco del
Programa Creadores de Mercado, en comparacién a lo previsto; y un mayor de uso de
depodsitos para 2024 y 2025.

Se proyecta que la deuda neta de depodsitos del Sector Publico No Financiero se
incremente de 22,5 a 24,7 por ciento del PBI entre 2023 y 2024 y se ubique en 26,8
por ciento del PBI hacia el final del horizonte de proyeccién. Por su parte, se prevé
que la deuda bruta del Sector Publico No Financiero se mantenga inalterada como
porcentaje del PBI entre 2023 y 2024, y se ubique en 33,3 por ciento del PBI para
2026.

La diferencia entre la variacién de la deuda neta y deuda bruta proyectada a 2026
obedece a la evolucién esperada de los depdsitos publicos, cuyo porcentaje respecto al
PBI se proyecta que disminuira hasta 6,5 por ciento del producto (porcentaje minimo
desde 1993). Por su parte, la proyeccién de la deuda publica seguira situandose entre
las mas bajas de la region.

Grafico 53

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO: 2017-2026
(Porcentaje del PBI)

DEUDA BRUTA EN LATINOAMERICA:
2023-2024
(Porcentaje del PBI)

61.
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** Proyeccion para México en 2023, y para todos los paises en 2024.
Fuente: BCRP y World Economic Outlook (octubre de 2024).

Las tasas de rendimiento de los Bonos del Tesoro Publico (BTP) con tasa de interés fija
en soles han aumentado en promedio 28 puntos basicos entre setiembre y diciembre
de 2024, principalmente en aquellos bonos del tramo largo de la curva de rendimiento
(promedio de 37 puntos basicos), en linea con el incremento de las tasas de rendimiento
de los valores del Tesoro Americano a plazos mayores a 1 afio (promedio de 56 puntos
bésicos).
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Grafico 54
CURVA DE RENDIMIENTO RENDIMIENTO POR VENCIMIENTOS
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Al 13 de diciembre.
Fuente: MEF.

En el caso del rendimiento de bonos gubernamentales a 10 afios, entre el 30 de setiembre
y el 13 de diciembre de 2024 se observa un incremento en todos los paises de la region.
Asi, los bonos de Chile, México, Colombia y Brasil aumentaron en 48, 75, 106, y 170
puntos basicos, respectivamente. En el caso del bono peruano, la tasa de rendimiento
aumentd de 6,22 a 6,59 por ciento en lo que va del cuarto trimestre de 2024.

Grafico 55
RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS EN MONEDA LOCAL

(En porcentaje)
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Al 13 de diciembre.
Fuente: MEF y Reuters.

Similarmente, las tasas de rendimiento de los bonos globales peruanos en doélares
presentan incrementos en todos los tramos de la curva de rendimiento en lo que va del
cuarto trimestre, acumulando un aumento promedio en sus tasas de 53 puntos basicos.
En particular, la tasa de rendimiento del bono peruano a 10 afos aumenté de 4,98 a 5,68
por ciento, mientras que la tasa de rendimiento del bono estadounidense subié de 3,78 a
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62.
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4,40 por ciento. Por otra parte, el EMBIG Peru bajé de 154 a 150 puntos basicos durante
el periodo analizado.

El saldo de bonos soberanos, al 13 de diciembre se ubica en S/ 162,9 mil millones, mayor
en S/ 1,3 mil millones al de setiembre de 2024. En el cuarto trimestre, los bancos son los
principales ofertantes, mientras que, por el lado de la demanda destacan los inversionistas
no residentes y las AFP. La participacion de los inversionistas no residentes aumenté de

39 a 40 por ciento entre setiembre y diciembre, revirtiendo la tendencia decreciente
observada en el afo 2023.

Grafico 56
SALDO DE BONOS SOBERANOS Y PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS NO RESIDENTES

(Millones de soles y porcentaje)
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Al 13 de diciembre.

Nota: Para el calculo de la participacion de No Residentes en las tenencias de bonos soberanos, hasta febrero de 2021 se excluyen los bonos

indexados a la inflacion, Global Depositary Notes (GDN) y transacciones en Euroclear de no residentes. A partir de marzo de 2021, se incluye los
bonos soberanos nominales y VAC y se excluyen los GDN.
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF y SBS.
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V. Politica monetaria
y condiciones financieras

Acciones de politica monetaria

63. Durante 2024, el Directorio del BCRP redujo la tasa de interés de referencia de la politica

monetaria en 25 puntos basicos en siete de las reuniones del Programa Monetario
mensual, mientras que, en las reuniones de marzo, junio, julio, octubre y diciembre,
acordd mantener la tasa de referencia. Asi, al cierre de este Reporte de Inflacion, la tasa de
interés de referencia se ubica en 5,00 por ciento. Con ello, la tasa de interés de referencia
real, actualmente en 2,55 por ciento, se acerca al nivel estimado como neutral (alrededor
de 2,0 por ciento)®. La tasa de interés real neutral se define como aquella consistente con

un escenario en que la economia se mantiene en su nivel potencial de produccién y con
una tasa de inflacién en su nivel de equilibrio de largo plazo.

En las notas informativas de octubre, noviembre y diciembre, se reiterd el mensaje que
sefala que futuros ajustes en la tasa de interés de referencia estaran condicionados a la
nueva informacién sobre la inflacién y sus determinantes. Asimismo, en el comunicado de

noviembre se menciond que el recorte de 25 puntos basicos de ese mes no necesariamente
implicaba reducciones sucesivas en la tasa de interés.

Grafico 57
TASA DE INTERES DE REFERENCIA

(En porcentaje)
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* Con expectativas de inflacion.
Fuente: BCRP.

33 Ver Recuadro 5 en el Reporte de Inflacion de Setiembre 2023. https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-

Inflacion/2023/setiembre/reporte-de-inflacion-setiembre-2023-recuadro-5.pdf
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64.

65.

Desde setiembre de 2023 hasta diciembre de 2024, la tasa de interés de referencia
acumula una reduccion de 275 puntos basicos. En este periodo, la tasa de inflacion a doce
meses disminuyd de 5,6 por ciento en agosto de 2023 a 2,3 por ciento en noviembre de
2024, periodo en el que en todo momento la tasa de interés real de politica monetaria del
BCRP se mantuvo como una de las mas bajas entre los paises mas grandes de la regién.

Desde mayo de 2024, los comunicados de politica monetaria destacaron que el Directorio
estara atento a la nueva informacién sobre la inflacion y sus determinantes, incluyendo la
evolucién de la inflacién sin alimentos y energia (SAE), en un contexto en el que esta variable
se mantuvo cerca del limite superior del rango meta entre fines de 2023 y mediados de
2024. Dicho indicador se encuentra en una senda decreciente por cuarto mes consecutivo,
ubicandose en 2,6 por ciento a noviembre, dentro del rango meta. En particular, la inflacién
interanual sin alimentos y energia tiene la caracteristica de: (i) reflejar de forma mas clara los
componentes de demanda sobre los que actta la politica monetaria, y (i) ser mas persistente
que el resto de los componentes del indice de Precios al Consumidor (IPC), con lo cual de
registrar un comportamiento mas inercial podria afectar las expectativas de inflacion.

Con respecto al tono v las sefales de comunicacion de la politica monetaria, el indicador de
tono usado por el BCRP se mantuvo en la zona dovish, lo que es consistente con la flexibilizacién
gradual de la posicién de politica monetaria desde el tercer trimestre del afio pasado.

Grafico 58
TASA DE INTERES DE REFERENCIA E INDICADOR DE TONO DE POLITICA MONETARIA*

(Porcentaje y valor del indice)
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* Para el indicador de tono de politica monetaria, los valores positivos del indice indican un tono a favor de una posicion contractiva (hawkish),
mientras los valores negativos implican una comunicacion con posicion expansiva (dovish). Las areas sombreadas corresponden a periodos de
subida de la tasa de interés.

Fuente: BCRP. La metodologia esta basada en Vega, M. y Lahura, E. (2020). “Assessing central bank communication through monetary policy
statements: Results for Colombia, Chile and Peru”, DT. N°. 2020-017, BCRP.

Operaciones Monetarias

66.

98

Las operaciones del BCRP se orientaron a asegurar niveles adecuados de liquidez
en el mercado interbancario. Para ello, entre inicios de setiembre y el 29 de
noviembre de 2024, el BCRP inyectd liquidez en neto por S/ 646 millones, lo
que comprende el vencimiento neto de Depdsitos a Plazo y de Ventanilla
(S/ 7 366 millones), la liquidacién de tenencias de BTP (S/ 1 968 millones), la colocaciéon
neta de Subastas de Depdsitos del Tesoro Publico (S/ 1 500 millones) y el vencimiento
neto de CD BCRP (S/ 878 millones). Esta inyeccién fue parcialmente compensada por
el vencimiento neto de Repo de Valores (S/ 7 219 millones), el vencimiento de Repo
de Cartera Alternativo (S/ 3 179 millones) y la amortizacion de Repo de Cartera con



Reporte de Inflacion. Diciembre 2024

Garantia Estatal (S/ 668 millones). Cabe mencionar que el vencimiento neto de Repo de
Valores considera el vencimiento neto de las operaciones de reporte a las AFP por S/ 8 819
millones. Al cierre de noviembre, el saldo actual de estas operaciones es nulo.

Los vencimientos de Repo de Valores y de Cartera Alternativo incluyen los vencimientos
asociados a los programas de Expansion (5/ 4 593 millones) y de Reprogramacion (S/ 936
millones) del Crédito, los cuales contribuyeron a la reduccién de la liquidez estructural de
las empresas bancarias registrada entre el cierre de agosto y el 29 de noviembre de 202434,
Este efecto en la liquidez fue compensado principalmente por la colocacién neta de Repo
de Valores en modalidad de subasta (S/ 3 950 millones) a plazos entre 3 y 6 meses.

Cuadro 32
OPERACIONES DE REPORTE DE EXPANSION Y REPROGRAMACION DEL CREDITO*

(En millones de soles)

Vencimientos Saldo
Agosto Setiembre Octubre Noviembre Set. - Nov. Noviembre

Expansion 150 2 000 1300 1293 4593 300
Valores 100 1200 700 450 2 350 300

Cartera 50 800 600 843 2243 0
Reprogramacion 167 162 574 200 936 3423
Valores 0 0 0 0 0 625

Cartera 167 162 574 200 936 2799

Total 317 2162 1874 1493 5529 3723

* Al 29 de noviembre.

Como resultado de lo anterior, el saldo total de operaciones de inyeccion fue
S/ 25 609 millones al 29 de noviembre de 2024, mientras que el saldo de Certificados de
Deposito del BCRP (CD BCRP) fue S/ 37 422 millones a la misma fecha. En términos del PBI, a
fines de noviembre, el saldo de operaciones de inyeccion de liquidez es equivalente al 2,4 por
ciento del PBI, del cual S/ 1 459 millones corresponden a Repo de Cartera con Garantia Estatal.

Grafico 59
SALDO DE OPERACIONES DE INYECCION DEL BCRP*

(En millones de soles)
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* Al 29 de noviembre de 2024.

** Compra de bonos del Tesoro Publico, en linea con el articulo 61 de la Ley Orgénica del BCRP.
*** Operaciones de reporte de cartera de créditos.

Fuente: BCRP.

34

Al 29 de noviembre, el saldo de Repo de Expansiéon y Reprogramaciéon de Crédito es S/ 300 y S/ 3 423 millones,
respectivamente.
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Entre setiembre y noviembre de 2024, el BCRP ha realizado compras de Bonos del
Tesoro Publico (BTP) en el mercado secundario. Estas operaciones forman parte
del grupo de instrumentos que dispone el BCRP para la regulacion de la liquidez
del sistema financiero. Asi, en lo que va de 2024, el BCRP ha realizado compras
netas de BTP con vencimientos entre los afos 2029 y 2042 por un valor total de
S/ 2 473 millones, lo que considera la venta neta de BTP en el marco de la Operacién de
Administracion de Deuda (OAD) por un valor total de S/ 739 millones. Este valor, sumado
a las compras realizadas entre 2020y 2023, implica un saldo de compras de BTP por parte
del BCRP de S/ 13 166 millones a valor de adquisicion al 29 de noviembre de 2024. Cabe
sefalar que el monto maximo para el incremento anual de las tenencias de estos titulos
se establece en el articulo 61 de la Ley Organica del BCRP y equivale al 5 por ciento de la
base monetaria del cierre del afio precedente®.

67. Encuanto ala composicion del balance del BCRP, el saldo de las operaciones de inyeccién del
BCRP disminuyé de 7,1 a 4,3 por ciento de los activos netos del BCRP entre el cierre de agosto
y el 29 de noviembre de 2024, debido principalmente a una disminucién de la participacién
de Repo de Valores (de 4,5 a 2,4 por ciento). En el mismo periodo, la participacion de los
depdsitos del sector publico en los pasivos netos del BCRP se redujo de 20,9 a 19,8 por
ciento; mientras que la de los depdsitos del sistema financiero se incremento de 24,1 a 27,9
por ciento. Finalmente, los instrumentos de esterilizacion del BCRP (CD BCRP y, depdsitos a
plazo overnight y de ventanilla) disminuyeron su participacion en los pasivos netos del BCRP
de 14,8 por ciento en agosto de 2024 a 12,3 por ciento en noviembre de 2024, y el circulante
incrementd su participacion de 23,5 a 23,8 por ciento en el mismo periodo.

Cuadro 33
BALANCE SIMPLIFICADO DEL BCRP**
(Como porcentaje de los Activos Netos)
Dic.22 Dic.23 Ago.24 Nov.24
I. Activos netos 100% 100% 100% 100%
1. Reservas Internacionales Netas 85,2% 87,1% 89,3% 91,6%
(USD 71 883 mills.)  (USD 71 033 mills.)  (USD 80 771 mills.)  (USD 83 228 mills.)
2. Instrumentos de inyeccion del BCRP 12,6% 9.1% 71% 4,3%
Repo de Valores 2,4% 3,6% 4,5% 2,4%
Repo de Moneda 0,3% 0,1% 0,0% 0,0%
Repo de Cartera 2,0% 2,1% 1,8% 0,8%
Repo de Cartera con Garantia Estatal 5,8% 1,6% 0,6% 0,4%
Subasta de Dep6sitos del Tesoro Publico 2,0% 1,7% 0,2% 0,6%
3. Bonos (Soberanos y Globales) 2,2% 3,8% 3,6% 4,1%
1. Pasivos netos 100% 100% 100% 100%
1. Depéositos totales del Sector Publico 29,8% 25,4% 20,9% 19,8%
En moneda nacional 26,2% 19,9% 14,2% 13,5%
En moneda extranjera 3,5% 5,5% 6,8% 6,3%
2. Depositos totales del sistema financiero 21,3% 20,3% 24,1% 27,9%
En moneda nacional 4,1% 4,8% 4,2% 4,3%
En moneda extranjera 17,2% 15,5% 19,9% 23,6%
3. Instrumentos de esterilizacién del BCRP 9,4% 13,7% 14,8% 12,3%
CD BCRP 39% 11,6% 11,3% 11,0%
CDR BCRP 0,0% 0,2% 0,0% 0,0%
CDV BCRP 4,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Depdsitos a Plazo 11% 1,1% 3,3% 0,7%
Depdsitos overnight 0,4% 0,9% 0,3% 0,6%
4. Circulante 24,9% 24,9% 23,5% 23,8%
5. Otros* 14,7% 15,7% 16,7% 16,3%
* Incluye patrimonio y otras cuentas.
** Informacion al 29 de noviembre de 2024.
Fuente: BCRP.
35 Al 29 de noviembre, el incremento en el afo de tenencias de BTP a valor de adquisicion asciende a S/ 2 473 millones.
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68.

Con relacién al tamano del balance del BCRP, en noviembre de 2024 los activos del
BCRP ascendieron a S/ 340 751 millones, equivalente a 31,7 por ciento del PBI, menor al
observado al cierre de agosto de 2024 (32,2 por ciento).

Grafico 60
EVOLUCION DEL BALANCE DEL BCRP: 2008-2024
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Fuente: BCRP.

Entre fines de agosto y de noviembre de 2024, el plazo residual de las operaciones
de inyeccion se incrementé en 6 dias (de 95 dias a 101 dias), cambiando la tendencia
decreciente observada entre enero de 2023 y agosto de 2024. Este incremento se explica
principalmente por el vencimiento neto de Repo de Valores otorgadas a las AFP entre
junio y agosto de 2024, con el objetivo de mitigar presiones de liquidez a causa de las
medidas de retiro de fondos de pensiones.

Por su parte, el plazo residual de las operaciones de esterilizacion se incrementé en 51 dias
(de 69 dias a 120 dias) entre agosto y noviembre de 2024. Este incremento corresponde a
una tendencia creciente registrada desde agosto de 2024 y se explica por el mayor monto
de colocaciones de CD BCRP a plazos entre 9 y 18 meses desde el mes de julio, con el
objetivo de establecer referencias en el tramo corto de la curva de rendimiento.

Comoresultado del mayorincremento del plazo residual de las operaciones de esterilizaciéon
gue de las operaciones de inyeccion, entre el cierre de agosto y el cierre de noviembre de
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2024, el plazo residual neto ponderado de operaciones del BCRP?® se redujo en 47 dias.
Asi, el plazo promedio de los instrumentos de esterilizacion monetaria (pasivos del BCRP)
superaron en 63 dias a los instrumentos de inyeccion de liquidez (activos del BCRP).

Grafico 61
PLAZO NETO PONDERADO DE OPERACIONES DEL BCRP
(En dias)
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Al 29 de noviembre.
Fuente: BCRP.

Por su parte, entre el cierre de agosto y el cierre de noviembre de 2024, el
promedio diario de la liquidez estructural de las empresas bancarias®” se redujo de
S/ 12 610 millones a S/ 8 310 millones. Esta reduccién se explica principalmente por
el vencimiento neto de Repo de Valores, asociado con el vencimiento de aquellas

operaciones otorgadas a las AFP, asi como el vencimiento de Repo de Cartera Alternativo
y la amortizacion de Repo de Cartera con Garantia Estatal.

Grafico 62
LIQUIDEZ ESTRUCTURAL DE LAS EMPRESAS BANCARIAS

(En millones de soles)
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Al 29 de noviembre.
Fuente: BCRP.

El plazo residual neto ponderado es la diferencia entre el plazo residual de operaciones de inyeccion y esterilizacién,

ponderado por el saldo de cada instrumento. Se calcula segun la férmula: Plazo Residual Neto Ponderado =
Saldo Inyeccién " Saldo Esterilizacion
" _ P
Saldo Inyeccién+Saldo Esterilizacién PR Inyeccion Saldo Inyeccién+Saldo Esterilizacién * PR Esterilizacién, donde PR se
refiere a los plazos residuales de las operaciones de inyeccién y esterilizacién, respectivamente.

Se considera la cuenta corriente agregada de las empresas bancarias en el BCRP al inicio de la jornada. Especificamente,
considera el saldo antes de las operaciones con el ente emisor, una vez incorporados los vencimientos netos de
instrumentos de inyeccién y esterilizacién del dia anterior, y el efecto de otros factores exdgenos.
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Mercados financieros

69.

En el cuarto trimestre de 2024, las tasas de interés en soles continuaron incorporando la
reduccién de la tasa de referencia del mes de noviembre (25 puntos basicos). En los mercados
monetarios, de créditos y depdsitos bancarios, las tasas de interés mantienen su tendencia a
la baja, aunque con variaciones trimestrales de menor magnitud respecto a trimestres previos.
Este comportamiento se asocia a la menor liquidez estructural en las empresas bancarias y por
un ritmo menor de reduccion en la tasa de politica monetaria del BCRP.

En el mercado de préstamos interbancarios no colateralizados, la tasa de interés
interbancaria overnight se ubicé cerca a su nivel de referencia y se negocié un monto
promedio diario mayor en el cuarto trimestre (S/ 1 730 millones), respecto al monto
transado en el tercer trimestre (S/ 1 295 millones).

Cuadro 34
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL 1/

(En porcentaje)

Dic.19 Dic20 Dic21 Dic22 Dic23 Jun.24 Set24 Dic.24 ::‘;:uth/

Pasivas
Preferencial Corporativa 90 dias 2,8 0,2 2,6 8,1 6,7 5,5 4,8 4,6 3,9
TIPMN 2,3 1,0 1.1 3,0 3,5 2,9 2,6 2,4 2,4
FTIPMN 1,5 0,1 1,0 3,7 3,1 2,9 2,5 2,4 2,3
Depdsitos hasta 30 dias 2,3 0,0 1,9 7,4 6,7 5,3 4,5 4,4 3,6
Personas 1,6 0,2 0,7 3,7 3,3 3,4 3,1 3,1 2,5
Empresas 2,3 0,0 1,9 7,4 6,7 5,3 4,5 4,4 3,6
Depositos a plazo de 31 a 90 dias 2,7 0,2 2,2 7.5 6,6 54 4,7 4,5 3,8
Personas 1,8 0,5 0,8 3,7 6,1 4,6 4,4 3,9 2,3
Empresas 2,8 0,2 2,2 7.8 6,8 5.8 4,9 4,8 3,9
Depdsitos a plazo de 91 a 180 dias 3,0 0,4 2,4 7,6 6,2 4,7 4,4 4,2 3,9
Personas 2,3 0,5 0,9 4,8 5,9 4,3 4,2 3,7 2,8
Empresas 3,1 0,3 2,6 8,5 6,9 5,5 4,8 4,8 4,1
Depositos a plazo de 181 a 360 dias 3,3 0,7 2,9 7.6 5,7 4,5 4,3 4,3 41
Personas 3,3 1,3 2,9 6,9 5,0 4,1 3,9 3,8 3,8
Empresas 3,3 0,4 2,9 7.8 6,2 49 4,7 4,6 4,3
Depdsitos a plazo de mas de 360 dias 3,5 11 3,2 6,8 5,4 4,5 4,4 41 4,3
Personas 3,5 2,0 3,1 5,9 5,0 4,2 4.1 3,6 4,3
Empresas 3,5 0,6 3,4 7.8 6,0 52 4,8 4,5 4,3
CTS 2,2 1,9 2,3 2,6 2,0 2,4 2,4 2,3 3,0
Activas
Preferencial Corporativa 90 dias 3,3 0,7 3,1 9,2 7.5 6,1 5,5 5,2 4,7
TAMN 14,4 12,1 11,2 14,5 15,9 15,5 14,7 15,0 15,6
FTAMN 18,2 17,6 20,9 28,3 28,4 25,3 26,6 27,8 21,5
Corporativos 3,8 2,5 3,2 8,9 8,1 6,5 6,4 5,9 5,4
Grandes Empresas 6,0 4.6 5,7 10,6 10,2 8,8 8,5 8,5 71
Medianas Empresas 9,3 6,1 8,8 141 13,3 12,2 12,3 10,5 10,4
Pequefias Empresas 18,0 17,2 19,3 22,5 22,9 22,1 22,0 20,0 20,4
Microempresas 31,3 30,1 32,3 35,7 37,7 43,2 42,4 44,7 33,4
Microempresas 3/ 44,5 22,6 38,8 39,3 43,9 47,7 46,7 48,8 40,6
Consumo 40,9 39,5 41,8 49,6 56,9 58,7 56,5 58,7 43,6
Consumo 3/ 43,1 41,5 40,4 47,7 54,3 55,9 58,5 57.2 47,1
Hipotecario 7,0 6,4 6,9 9,9 9,1 8,8 8,4 8,2 8,4

1/ Tasas en términos anuales de las operaciones de las empresas bancarias en los Gltimos 30 dias.

2/ Promedio desde setiembre de 2010. En el caso del crédito de consumo es promedio desde octubre de 2019.
3/ Corresponde al promedio del sistema financiero.

Al 13 de diciembre. Fuente: BCRP y SBS.

Fuente: BCRP y SBS.

En el caso de las tasas de interés preferenciales activas y pasivas, las mismas que son
altamente representativas del mercado y las condiciones financieras de las empresas
bancarias, y que absorben con mayor rapidez los cambios en la tasa de interés de
referencia disminuyeron en menor magnitud en el cuarto trimestre respecto al tercer
trimestre de 2024. Asi, entre setiembre y diciembre de 2024, las tasas de interés activas a
plazos entre overnight y doce meses acumulan reducciones entre 17 y 34 puntos basicos,
respectivamente. Por su parte, las tasas de interés pasivas preferenciales a plazo entre
overnight y doce meses acumulan reducciones entre 10 y 23 puntos basicos. Por su parte,
las primas por plazos de las tasas activas preferenciales respecto a la tasa de referencia se
encuentran por debajo de sus promedios histéricosa 1, 3, 6y 12 meses.
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El spread entre la tasa de interés activa preferencial corporativa y CD BCRP a 3 meses en
diciembre de 2024 (33 puntos basicos) continta disminuyendo desde uno de los niveles
mas altos alcanzados en los Ultimos dos afios (193 puntos basicos en febrero de 2023).

Grafico 63
TASA DE INTERES ACTIVA PREFERENCIAL CORPORATIVA Y DE CD-BCRP A 3 MESES

(En porcentaje)
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Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRPy SBS.

En el caso de los créditos bancarios, la mayoria de las tasas de interés activas en moneda
nacional de las empresas bancarias disminuyeron durante el cuarto trimestre de 2024,
pero en menor magnitud que en el tercer trimestre. Los sectores de medianas y pequefas
empresas destacan con las mayores reducciones trimestrales (185 y 206 puntos basicos,
respectivamente). Por otro lado, el segmento de microempresas del sistema financiero
destaca con el mayor incremento en su tasa de interés (233 puntos basicos).

En el mismo horizonte, la tasa de interés del sector hipotecario disminuyo de 8,43 a 8,22 por
ciento, mientras que la tasa de rendimiento del bono soberano a 10 afos aumentd en 36
puntos basicos, asociado a la mayor tasa de rendimiento del bono americano a 10 afios (37
puntos basicos). El saldo del crédito hipotecario de las empresas bancarias aumenté de S/ 58,4
miles de millones en diciembre de 2023 a S/ 61,4 miles de millones en octubre de 2024.

En el mercado de depdsitos bancarios, la gran mayoria continta descendiendo en el cuarto
trimestre de 2024, principalmente las preferenciales corporativas. Por tipo de depositante,
las tasas de interés pagadas a empresas disminuyeron en promedio 4 puntos basicos,
mientras que las tasas remuneradas a las personas bajaron en la mayoria de sus plazos
en promedio 24 puntos basicos, a excepcién de la tasa menor a 30 dias (incremento de 2
puntos bésicos). Por su parte, las tasas preferenciales corporativas a plazos entre overnight
y doce meses también registran una reduccion (promedio de 18 puntos basicos). Por otro
lado, la tasa de interés de depdsitos CTS disminuyd desde 2,40 por ciento en setiembre
hasta 2,34 por ciento en diciembre. El saldo de este tipo de depdsitos disminuyd de S/ 5
775 millones en mayo de 2024 a S/ 4 285 millones en octubre de 2024, asociado a la
liberalizacion de los fondos acumulados de acuerdo con la Ley N° 32027 que permite
nuevas disposiciones de fondos de CTS hasta diciembre de 2024.

El diferencial de tasas de politica monetaria del BCRPy la Reserva Federal (Fed) ha disminuido
de 2,25 puntos porcentuales en agosto de 2023 a 0,50 puntos porcentuales en diciembre
de 2024. En dicho periodo, la tasa de la Fed disminuyé de 5,50 a 4,50 por ciento, mientras
gue la tasa de interés de referencia del BCRP disminuyé de 7,75 por ciento en agosto de
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2023 a 5,00 por ciento en diciembre de 2024. Esta reduccién en el diferencial en las tasas
de politica se trasladoé desde junio de 2024 a algunas tasas de interés del sistema financiero.
Los casos de diferencial negativo se explican principalmente por reducciones de mayor
magnitud en las tasas de interés en soles respecto a las tasas en dolares.

Cuadro 35
DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES EN SOLES Y DOLARES

(En porcentaje)

MERCADO MONETARIO

Dic.21 Dic22 Ago.23 Dic.23 Mar24 Jun.24 Set24 Oct24 Nov.24 Dic.24

Politica Monetaria 2,25 3,00 2,25 1,25 0,75 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Interbancaria 2,25 260 225 1,25 0,75 -0,08 0,25 0,25 0,28 0,25
Preferencial Activa Corporativa

1 Mes 2,10 339 2,90 126 057 -005 -0,08 025 0,23 0,25
3 Meses 2,08 3,25 2,63 1,22 0,41 -0,01 -0,03 0,13 0,19 0,23
6 Meses 2,15 3,10 2,29 1,16 033 -0,16 0,12 0,14 0,1 0,15
Preferencial Pasiva Corporativa

1 Mes 2,26 3,49 2,89 1,58 0,85 0,41 0,29 0,53 0,53 0,57
3 Meses 2,29 3,43 2,65 1,45 0,67 0,35 0,25 039 046 0,53
6 Meses 2,35 3,37 2,47 1,32 0,60 026 0,38 0,43 044 047

MERCADO DE CREDITOS BANCARIOS

Dic.21 Dic22 Ago.23 Dic23 Mar24 Jun24 Set24 Oct24 Nov.24 Dic.24

Crédito
Corporativo 1,17 2,76 1,86 058 -018 -080 -033 -0,50 -0,53 -0,36
Grandes Empresas 1,33 2,85 2,08 1,39 0,60 0,58 0,59 0,37 0,67 0,93
Medianas Empresas 2,88 5,34 4,56 3,50 3,16 2,04 3,25 2,84 1,35 1,40
Pequenas Empresas 9,00 10,31 10,07 9,61 8,84 8,35 8,50 9,40 9,51 9,94
Microempresas 24,93 23,02 21,96 22,21 2994 3041 32,02 29,56 32,06 34,13
Microempresas * 21,72 29,93 29,14 27,77 34,97 3500 3440 35,08 38,19 38,19
Consumo 8,43 8,58 10,52 10,95 9,63 11,61 8,57 8,03 9,48 9,47
Consumo * 6,50 10,63 10,47 13,48 11,78 9,78 12,08 10,25 8,65 8,65
Hipotecario 1,83 1,61 1,36 1,20 1,17 1,34 1,50 1,25 0,94 0,98

TAMN-TAMEX 4,49 5,19 5,29 5,00 4,68 4,68 3,93 3,98 4,09 4,23

FTAMN-FTAMEX 13,27 17,43 17,05 1548 14,84 12,40 13,79 13,44 12,92 14,25

MERCADO DE DEPOSITOS BANCARIOS

Dic.21 Dic22 Ago.23 Dic23 Mar24 Jun24 Set24 Oct24 Nov.24 Dic.24

Personas Naturales

Hasta 30 dias 0,54 2,59 1,14  -0,11 0,05 -0,17 -0,07 1,14 0,59 -0,13
31-90 dias 0,63 1,97 3,52 2,22 1,86 1,32 1,09 1,01 0,80 0,77
91-180 dias 0,67 2,68 3,36 2,64 1,73 1,02 0,97 0,87 0,86 0,84
181-360 dias 2,45 3,64 3,21 2,31 1,98 1,35 0,77 0,80 1,00 1,05
Mas de 360 dias 2,33 2,99 3,23 1,99 1,99 1,35 1,40 1,38 1,34 1,28
Personas Juridicas

Hasta 30 dias 1,74 3,79 2,80 1,62 0,60 0,43 0,21 0,47 0,61 0,65
31-90 dias 2,03 4,33 3,25 1,63 0,93 0,70 0,20 0,55 0,69 0,72
91-180 dias 1,97 3,87 3,31 1,86 0,64 0,44 0,27 0,57 0,79 0,87
181-360 dias 2,14 2,96 2,71 0,71 0,63 -0,05 0,69 0,55 1,05 0,98
Mas de 360 dias 2,46 3,07 2,96 0,74 0,52 0,22 0,34 0,79 0,90 0,86
Total

Ahorro 0,10 0,06 0,49 0,04  -0,01 -0,02 -0,09 0,03 0,03 0,03
Hasta 30 dias 1,74 3,79 2,80 1,62 0,60 0,44 0,21 0,48 0,61 0,65
31-90 dias 1,97 4,19 3,25 1,81 1,05 0,82 0,38 0,63 0,74 0,75
91-180 dias 1,92 4,26 3,57 2,64 1,51 0,53 0,81 0,93 1,13 1,15
181-360 dias 2,30 3,79 3,37 2,28 1,68 0,89 0,88 0,99 1,36 1,31
Mas de 360 dias 2,38 3,25 3,19 1,25 1,50 1,10 1,22 1,42 1,56 1,53
A plazo 1,79 3,80 2,84 1,63 0,64 0,47 0,23 0,49 0,63 0,65
CTS 1,35 1,53 1,38 1,13 2,37 1,36 1,34 1,64 1,43 1,43
TIPMN - TIPMEX 0,87 1,88 2,06 1,61 1,24 0,91 0,59 0,69 0,69 0,75
FTIPMN-FTIPMEX 0,89 1,40 0,85 -0,18 -036 -0,78 -0,81 -0,59 -045 -0,51

* Corresponde al promedio del sistema financiero.
Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRPy SBS.
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Asi, durante 2024, el diferencial de las tasas de interés activas preferenciales es negativo a
1y 3 meses entre junio y setiembre; mientras que, en el mercado de créditos, el segmento
corporativo presenta un diferencial de tasas negativo en marzo, y desde mayo de 2024.
Para los depdsitos bancarios de las personas, las tasas de interés a 1 mes presentaron un
diferencial negativo en los meses de mayo, junio, setiembre y diciembre. En el caso de
los depdsitos de las empresas, en junio y julio se registré un diferencial negativo para los
depositos al plazo de 181 a 360 dias.

Las tasas de interés reales también disminuyeron durante el cuarto trimestre de 2024,
en linea con la reducciéon de las tasas de interés nominales y unas expectativas de
inflacion estables y dentro del rango meta. Asi, las tasas de interés activas y pasivas
preferenciales corporativos a 3 meses presentaron reducciones de 28y 21 puntos basicos,
respectivamente. La tasa de referencia en términos reales también disminuyé de 2,81
por ciento en setiembre a 2,55 por ciento en diciembre. En el caso de la tasa del crédito
hipotecario en términos reales, disminuyd de 6,02 por ciento en setiembre a 5,77 por
ciento en diciembre.

Grafico 64
TASAS DE INTERES REALES EX ANTE EN SOLES

(En porcentaje)
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Al 13 de diciembre. Las tasas de interés nominales son deflactadas usando las expectativas de inflacion.
Fuente: BCRPy SBS.

Las tasas de rendimiento de la curva de los Certificados de Depdsito (CD BCRP)
incorporaron la reducciéon de 25 puntos basicos en la tasa de referencia entre los meses
de setiembre y diciembre. Desde inicios del tercer trimestre el BCRP viene realizando
regularmente subastas de CDBCRP a plazos largos (entre 12 y 18 meses), y con ello
el nuevo punto de referencia viene ayudando a la formacién de una curva de corto
plazo para el sector privado. La forma invertida de la curva de rendimiento continta
reflejando la expectativa del mercado sobre movimientos esperados de la tasa de
interés de referencia en los proximos meses. Asi, por ejemplo, las tasas de interés entre
setiembre y diciembre de 2024 han bajado en 16 y 26 puntos basicos a los plazos de 3
y 18 meses, respectivamente.
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Grafico 65
CURVA DE RENDIMIENTO DE CD BCRP ¥

(En porcentaje)
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1/ Tasa de rendimiento del mercado primario y secundario de CD BCRP.
Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

En el mercado monetario en dolares, la mayoria de las tasas de interés disminuyeron
en el cuarto trimestre, en linea con la reduccién en la tasa de politica monetaria de
Estados Unidos (25 puntos basicos), y la expectativa del mercado de futuros de recortes
adicionales. En el mercado interbancario, la tasa de interés overnight disminuyé de 5,00
por ciento en setiembre a 4,75 por ciento en diciembre, en linea con la tasa de interés de
politica monetaria de Estados Unidos. En el caso de las tasas de interés activas y pasivas
preferenciales a 1, 3 y 6 meses, éstas disminuyeron en promedio 48 y 43 puntos basicos,
respectivamente; mientras que la Term SOFR a 3 meses disminuyé en 13 puntos basicos.
El spread entre la tasa activa preferencial y la tasa Term SOFR a 3 meses disminuyé de 0,83
por ciento en setiembre a 0,55 por ciento en diciembre de 2024.

Grafico 66
TASAS DE INTERES EN DOLARES: ACTIVA PREFERENCIAL CORPORATIVA
Y CME TERM-SOFR A 3 MEESES

(En porcentaje)
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Al 13 de diciembre.
Fuente: Chicago Mercantile Exchange, BCRP.
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En el mercado de créditos bancarios en moneda extranjera, en el cuarto trimestre de
2024 las tasas de interés presentan comportamientos mixtos. Por un lado, el segmento
de pequefias empresas destaca con la mayor reduccion trimestral (350 puntos basicos),
mientras que, por otro lado, el sector de consumo del sistema financiero acumula
el mayor incremento (208 puntos basicos). La tasa de interés del crédito hipotecario
aumento6 desde 6,93 por ciento en setiembre a 7,24 por ciento en diciembre de 2024,
en linea con el incremento en la tasa de rendimiento del bono global a 10 anos (70
puntos basicos).

Por su parte, la mayoria de las tasas de los dep6sitos en ddlares disminuyeron en el cuarto
trimestre de 2024, principalmente las pagadas a las empresas. Asi, mientras que las tasas
remuneradas a las personas disminuyeron en 18 puntos basicos, aquellas pagadas a las
empresas descendieron en promedio 50 puntos basicos. En el caso de la tasa de interés
de los depdsitos CTS en las empresas bancarias, esta disminuy6é de 1,06 por ciento en
setiembre a 0,91 por ciento en diciembre, mientras que el saldo de este tipo de depdsito
descendié de USD 510 millones en diciembre de 2023 a USD 445 millones en octubre de
2024.

Cuadro 36
TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA 1/

(En porcentaje)

. . . . Prom.
Dic.21 Dic.22 Dic.23 Mar24 Jun.24 Set.24 Dic.24 Hist. 2/

Pasivas
Preferencial Corporativa 90 dias 0,3 4,7 5,3 5,2 5,2 4,6 41 1,5
TIPMEX 0,2 1,2 1,9 2,0 2,0 2,0 1,7 0,7
FTIPMEX 0,1 2,3 3,3 3,3 3,7 3.3 2,9 1,0
Depositos hasta 30 dias 0,1 3,6 5.1 4,9 4,8 4,3 3,8 1,3
Personas 0,1 1,1 3,4 3,3 3,6 3,2 3,3 0,9
Empresas 0,1 3,6 51 4,9 4,8 4,3 3,8 1,3
Depositos a plazo de 31 a 90 dias 0,2 3,3 4,8 4,6 4,6 4,3 3,8 1,5
Personas 0,2 1,7 3,8 3,2 3,3 3,3 3,2 0,9
Empresas 0,2 3,4 5,1 5,0 5,1 4,7 4,1 1,6
Depdsitos a plazo de 91 a 180 dias 0,5 3,4 3,6 3,6 41 3,6 3,1 1,4
Personas 0,3 2,1 3,2 3,1 3,3 3,3 2,9 11
Empresas 0,6 4,6 5,0 5,0 5,0 4,5 4,0 1,7
Depdsitos a plazo de 181 a 360 dias 0,6 3,8 3,5 3,2 3,6 3,4 3,0 1,5
Personas 0,4 3,2 2,7 2,5 2,7 3,1 2,7 1,3
Empresas 0,7 4,9 5,5 4,9 5,0 4,0 3,6 1.7
Depdsitos a plazo de mas de 360 dias 0,8 3,5 4,1 3,2 3,4 3,2 2,6 1,6
Personas 0,8 2,9 3,0 2,3 2,9 2,7 2,4 1,5
Empresas 0,9 4,8 52 5,0 5,0 4,5 3,7 1,8
CTS 0,9 1.1 0,9 1,1 1.1 1.1 0,9 1,5
Activas
Preferencial Corporativa 90 dias 1,0 6,0 6,3 6,1 6,1 5,5 4,9 2,6
TAMEX 6,7 9,3 10,9 11,0 10,8 10,8 10,8 8,0
FTAMEX 7,6 10,9 13,0 13,5 12,9 12,8 13,5 8,3
Corporativos 2.1 6,1 7,5 7,3 7,3 6,8 6,2 3,6
Grandes Empresas 4,3 7,8 8,8 8,5 8,2 7,9 7,5 5,8
Medianas Empresas 5,9 8,8 9,8 9,4 10,2 9,1 9,1 8,0
Pequenas Empresas 10,3 12,2 13,2 13,7 13,7 13,5 10,0 11,7
Microempresas 7,4 12,7 15,5 13,7 12,8 10,4 10,6 15,8
Microempresas 3/ 171 9,4 16,1 12,7 12,7 12,3 10,7 13,2
Consumo 33,4 41,0 45,9 46,4 471 47,9 49,3 32,6
Consumo 3/ 33,9 37,1 40,8 45,6 46,1 46,5 48,5 38,3
Hipotecario 5,0 8,3 7,9 7,7 7.5 6,9 7,2 7,0

1/ Tasas en términos anuales de las operaciones de las empresas bancarias en los ultimos 30 dfas.

2/ Promedio desde setiembre de 2010. En el caso del crédito de consumo es promedio desde octubre de 2019.
3/ Corresponde al promedio del sistema financiero.

Al 13 de diciembre.

Fuente: BCRP y SBS.

En el caso de las condiciones financieras a noviembre de 2024, en moneda nacional
reflejan una mayor flexibilizaciéon respecto a setiembre de 2024, en linea con la evolucion
de la tasa de referencia y el resto de las tasas de interés del sistema financiero. De otro
lado, las condiciones financieras en moneda extranjera se endurecieron ligeramente en el
cuarto trimestre respecto a setiembre de 2024, en un entorno de expectativas de menos
recortes en la tasa politica de la Reserva Federal comparado a dicha fecha.
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Grafico 67
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* Basado en el documento “New Indicators for Measuring Financial Conditions in a Financially Dollarized Economy” de Pérez, Fernando (2024).
Estos indicadores fueron presentados en el Recuadro 4 del Reporte de Inflacion de Setiembre 2024.

Al 29 de noviembre.

Fuente: BCRP.

Mercado de renta fija

76.  En el cuarto trimestre de 2024, se registra un aumento en los montos colocados en el
mercado de capitales, respecto al tercer trimestre, principalmente por las colocaciones en
el mercado internacional, asociado a la reduccidon en el costo de financiamiento a nivel
global y en linea con la evolucién reciente del mercado de deuda internacional. En el
mercado local se colocaron por oferta publica un total de S/ 683 millones entre octubre
y diciembre de 2024, por debajo del nivel del tercer trimestre (S/ 820 millones). En el
mercado internacional, se colocaron USD 1 200 millones®®, por encima al total emitido en
el tercer trimestre (USD 900 millones).

Grafico 68
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Al 13 de diciembre.
Fuente: Reuters y SMV.

38

La emision fue realizada por Niagara Energy al plazo de 10 afos y tasa de rendimiento de 5,75 por ciento, para pagar
la oferta publica de adquisicion (OPA) de Enel Generacién Perl anunciada el 22 de noviembre de 2023 y culminada
el 6 de mayo de 2024 con fecha de liquidacion 9 de mayo, Esta operacion implico la adquisicion del 86,96% de Enel
por USD 1 300 millones. Esta OPA es la mas grande en la historia del mercado peruano.

@®



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

77.

Por otro lado, las entidades no residentes han emitido valores en soles por S/ 300 millones en
el cuarto trimestre de 2024 a plazos entre 3 mesesy 10 afios, por debajo del total colocado
en el tercer trimestre (S/ 522 millones). El total colocado en 2024 (S/ 1 211 millones) se ubica
por debajo del total de 2023 (S/ 1 347 millones) y de 2022 (S/ 1 883 millones).

El valor de las carteras administradas por inversionistas institucionales presenta una ligera
recuperacion, luego de culminada la liquidacion de las inversiones por la Ley N° 32002 “Ley
gue autoriza el retiro extraordinario y facultativo de los fondos de los afiliados al sistema
privado de pensiones hasta por el monto de cuatro unidades impositivas tributarias (UIT)".

En el caso de las AFP, la cartera de inversiones aumenté de S/ 106,7 mil millones a S/ 108,1
mil millones entre el 30 de setiembre y el 11 de diciembre de 2024, en un trimestre de
alta volatilidad para los activos que componen la cartera administrada. En el séptimo
retiro de fondos, alrededor de 4,3 millones de afiliados han solicitado alrededor de S/ 27,3
mil millones. Por ello, con el propdésito de evitar la liquidacién de valores, de montos
significativos en un corto periodo de tiempo, que pueda tener impactos no deseados
sobre las tasas de interés de los BTP, el BCRP realizé operaciones repo con las AFP al plazo
de 1y 3 meses por cerca de S/ 15,3 mil millones.

Cuadro 37
CARTERA ADMNISTRADA DE AFP
(En millones)
Saldo Variacién
Dic.19 Set.24 Dic.24 Dic.24-Set. 24 Dic.24 - Dic.19

A. Inversiones Locales 95 347 64 244 58 597 -5648 -36 751
1. Renta Fija 66 309 32183 28 641 -3543 -37 668
Bonos de Gobierno 40431 22 415 19 982 -2 434 -20 449
Bonos del Sector Privado 25878 9194 8096 -1 099 -17 783
Sistema Financiero 8232 2 597 2262 -335 -5 969
Sistema No Financiero 17 647 6 597 5833 - 764 -11 814
2. Renta Variable 19 589 19732 18 042 -1 690 -1 546
3. Cuentas Corrientes 884 493 76 -416 - 808
4. Depositos en el sistema financiero 2 969 4783 5056 273 2 087
5. Fondos mutuos y de Inversion 5336 421 3966 - 245 -1 370
6. Corto Plazo (CD, Papel Comercial) 0 2121 1619 - 502 1619
7. Otros 261 722 1197 475 936
B. Inversiones en el Extranjero 78 448 49 440 50 299 859 -28 149
1. Renta Fija 7 237 8189 5444 -2 745 -1792
2. Renta Variable 32 316 2 406 2 090 2374
3. Depésitos 151 521 0 -521 - 151
4. Fondos Mutuos y de Inversion 70 705 39759 41 314 1554 -29 392
5. Cuentas Corrientes 323 655 610 -45 287
6. Otros 0 0 525 525 525
Operaciones en transito 1028 -6 955 -816 6139 -1 844
Cartera administrada 174 823 106 729 108 080 1351 -66 744
Inv. en el Exterior / Cartera Adm. 44,9% 46,3% 46,5% 0,2% 1,7%
Grado de dolarizacion de la cartera 56,5% 61,9% 61,0% -0,9% 4,5%
Depdsitos en el SF local y ext. / Cartera Adm. 1,8% 5,0% 4,7% -0,3% 2,9%

Tipo de cambio (Soles por ddlar) 3,384 3,703 3,726

Al 11 de diciembre.
Fuente: SBS.

Para los fondos mutuos, el patrimonio administrado se ha incrementado desde S/ 32,9 mil
millones en diciembre de 2023 a S/ 47,2 mil millones en noviembre de 2024. El nimero
de participantes subié de 346,5 a 411,2 miles en similar periodo, que es el maximo nivel
en los Ultimos treinta nueve meses. Las personas naturales representan a noviembre de
2024 el 84 por ciento de participacion en los fondos mutuos locales. En el caso de las
empresas de seguros, su cartera administrada aumentoé de S/ 61,8 mil millones a S/ 66,8
mil millones entre diciembre de 2023 y setiembre de 2024.
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Mercado cambiario

78.

El tipo de cambio subié de S/ 3,705 por dolar en setiembre de 2024 a S/ 3,731 por délar
en diciembre de 2024, al dia 13, acumulando una depreciacién de 0,7 por ciento en lo
que va del cuarto trimestre de 2024, en un trimestre de alta volatilidad en los mercados
financieros globales.

En noviembre, el sol se aprecié en 0,4 por ciento, en un mes de alta volatilidad en los
mercados financieros globales tras conocerse los resultados de las elecciones presidenciales
en Estados Unidos. El 6 de noviembre, los activos emergentes presentaron un sell-off
luego de conocerse los resultados electorales en EUA, asociado a las apuestas de los
operadores sobre un dolar mas fuerte y tasas de interés estadounidenses mas altas. Sin
embargo, durante el mes las presiones se revirtieron en la mayoria de las monedas, tanto
de mercados avanzados como emergentes.

Grafico 69
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1/ Incluye: Compras/ventas de ddlares en el mercado spot y colocaciones netas de CDLD BCRP, CDR BCRP y swaps cambiarios.
Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

En términos de volatilidad del sol, esta se ubica en 4,4, 4,9 y 4,8 por ciento, en octubre,
noviembre y diciembre de 2024, respectivamente. Durante el cuarto trimestre, el tipo de
cambio fluctud entre S/ 3,711y S/ 3,811 por ddlar, y presentd depreciaciones diarias en el
49 por ciento de los dias (maximo diario de 0,64 por ciento el 9 de octubre), mientras que
en el tercer trimestre hubo depreciaciones diarias en el 43 por ciento de los dias (méximo
diario de 0,56 por ciento el 18 de octubre). En términos trimestrales, la volatilidad del
cuarto trimestre asciende a 4,7 por ciento, por debajo del promedio regional (9,8 por
ciento). Los spreads de las cotizaciones bid-ask del tipo de cambio fluctuaron entre 0,00
y 0,59 puntos basicos entre los meses de octubre y diciembre de 2024, por debajo del
rango del tercer trimestre (0,04 y 1,42 puntos basicos).

El impacto de la reciente eleccién presidencial en Estados Unidos fue de una depreciacion
del sol al inicio del 6 de noviembre, siendo de corta duracién, en comparacion a lo
registrado en las elecciones de noviembre de 2016. Asi, mientras que en 2016 la variacién
intradiaria del tipo de cambio fluctué entre -0,30 y 1,16 por ciento; en noviembre de
2024, el rango varié entre -0,56 y 0,69 por ciento.




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Grafico 70
SPREAD Y VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO
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Al 13 de diciembre.
Fuente: Reuters y BCRP.

Grafico 71
TIPO DE CAMBIO INTRADIARIO Y ELECCIONES PRESIDENCIALES EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: BCRP.

La negociacién promedio diaria en el mercado cambiario interbancario spot en lo que va
del cuarto trimestre de 2024 (USD 425 millones) es menor al primer y segundo trimestre
de 2024 (USD 486 millones, USD 428 millones) pero mayor al tercer trimestre (USD 395

millones).
Grafico 72
MONTO PROMEDIO NEGOCIADO EN MERCADO SPOT INTERBANCARIO
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Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.
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79.

Los flujos cambiarios de los participantes de mercado en el cuarto trimestre de
2024, al 13 de diciembre, son de oferta neta de ddélares (USD 991 millones),
menor a la oferta neta de ddlares observada en el tercer trimestre (USD 1 615
millones). En el mercado spot se registré una oferta neta de dolares (USD 1 185
millones), principalmente impulsada por las empresas mineras (USD 2 511 millones)
y clientes minoristas (USD 1 058 millones). En el mercado de derivados hubo una
demanda neta (USD 194 millones) proveniente de los inversionistas no residentes
(USD 794 millones), mientras que los principales ofertantes fueron las AFP
(USD 493 millones).

Grafico 73

FLUJOS AL MERCADO CAMBIARIO: SPOT Y DERIVADOS
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Il AFP I No Residentes [l BCRP Otros* oo Total (eje derecho)
2021 2022 2023 IT.24 IIT.24 nT.24 IVT.24** 2024**
Spot -6 892 1281 -71 730 928 2520 1185 5363
Derivados -10279 -2 535 -2766 -4 040 =723 -906 -194 -5 863
Total 17171 -1254 -2 837 -3310 204 1615 991 -500
Var. Posicion de Cambio Global de la Banca -335 120 405 -25 84 -367 -99 -407
Intevencién del BCRP 17 506 1134 2433 3334 -288 -1246 -892 908

* Otros incluye a empresas del sector corporativo, mineras y minoristas. Signo positivo indica oferta y signo negativo indica demanda. En el caso
de la posicion de cambio de la banca, el signo positivo indica una disminucion de la posicion.

** Al 13 de diciembre.

Fuente: BCRP.

Los inversionistas no residentes presentan en el cuarto trimestre de 2024, una demanda
neta de ddlares de USD 852 millones, un cambio respecto a la oferta neta del tercer
trimestre (USD 1 852 millones). En el mercado spot demandaron dolares por USD 58
millones, mientras que, en el mercado de derivados, demandaron en neto en el cuarto
trimestre alrededor de USD 794 millones. Entre el 30 de setiembre y el 13 de diciembre,
los inversionistas foraneos compraron en neto S/ 953 millones de BTP.

Las AFP ofertaron en el cuarto trimestre de 2024 (al 13 de diciembre) alrededor de
USD 1 018 millones, por debajo de la oferta neta en el tercer trimestre (USD 1 948
millones). En el mercado spot ofertaron USD 525 millones, menor a la oferta neta
del tercer trimestre (USD 2 498 millones), tras la culminacién de las liquidaciones de
inversiones externas para realizar el pago a los afiliados de los retiros solicitados;
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mientras que en el mercado de derivados ofertaron en neto USD 493 millones. Las
compras netas de valores externos de las AFP en el periodo ascienden a USD 522
millones, un cambio respecto a las ventas netas del tercer trimestre de 2024
(USD 1 797 millones), asociado a la liquidacion de valores externos para el pago de los
retiros de los afiliados.

En el caso del sector no financiero, entre octubre y diciembre de 2024 las
entidades presentan una oferta neta de USD 1 239 millones: (i) empresas del sector
corporativo: demanda neta de USD 2 332 millones, principalmente en el mercado
spot (USD 2 236 millones), por debajo del total registrado en el tercer trimestre
(USD 4 513 millones); (ii) empresas del sector minero: oferta neta de USD 1 058
millones en el mercado spot, por debajo de la oferta neta del tercer trimestre
(USD 2 408 millones); (iii) sector minorista: oferta neta de USD 1 058 millones
en el mercado spot, por encima a la oferta neta del tercer trimestre (USD 270
millones).

Para las empresas bancarias, la posicién global aumenté de USD 10 millones en setiembre
hasta USD 109 millones en diciembre de 2024. El saldo de Non-Delivery Forward (NDF)
de ventas netas de la banca con los inversionistas no residentes aumentd de USD 12 202
millones en setiembre a USD 13 025 millones en diciembre de 2024.

En este contexto, el BCRP ha intervenido en el mercado cambiario dado los
vencimientos de instrumentos cambiarios durante el cuarto trimestre de 2024,
Unicamente a través de subastas de swaps cambiarios venta en la modalidad de
tasa variable; con el objetivo de reducir la volatilidad en el precio del sol respecto
al délar, en un contexto de incremento de la aversion al riesgo en los mercados
financieros globales. Asi, se colocaron Swaps Cambiarios Venta (SCV) por
S/ 21 513 millones (USD 5 727 millones) a los plazos de 3, 6, 9y 12 meses a tasa variable,
y vencieron S/ 25 096 millones (USD 6 619 millones) a tasa variable.

El saldo total de instrumentos cambiarios (swaps cambiarios venta) al 13 de
diciembre se ubica en USD 12 751 millones, que equivalen a 15,4 por ciento
de las Reservas Internacionales Netas (RIN), menor al nivel del 30 de setiembre
(USD 13 643 millones y 17,0 por ciento de las RIN). Asimismo, el saldo de CDR BCRP
al 13 de diciembre es nulo. Los vencimientos de SCV y CDR han permitido que el
saldo de instrumentos cambiarios disminuya desde los niveles maximos registrados
entre marzo y abril de 2024, lo que estuvo asociado a la alta demanda de doélares en
el mercado cambiario por parte de los inversionistas no residentes durante el primer
trimestre de 2024. En lo que va de 2024, al 13 de diciembre, el saldo de instrumentos
derivados se ha incrementado en USD 590 millones. Por su parte, el saldo de Reservas
Internacionales Netas (RIN) a la misma fecha asciende USD 82 675 millones, mayor
en USD 11 642 millones respecto al cierre de 2023, y la Posicion de Cambio del BCRP
asciende a USD 53 651 millones, mayor en USD 2 079 millones respecto al cierre de
2023.
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Grafico 74

SALDO DE INSTRUMENTOS CAMBIARIOS DEL BCRP
(En millones de dolares y % de RIN)
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* Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

Al 13 de diciembre, en el cuarto trimestre, el BCRP ha demandado en neto USD 892
millones en el mercado cambiario al ser el vencimiento de swaps cambiarios (USD 6 619
millones) mayor a la colocacién de swaps cambiario venta (USD 5 727 millones).
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Grafico 75

INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP
(En millones de USD)
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2021 2022 2023 IT.24 IIT.24 NT.24 IVT.24* 2024*
Compras Netas Spot -11626  -1236 -81 -235 -83 0 0 -318
Vencimiento Neto de Instrumentos Cambiarios -5 880 102 -2352  -3099 371 1246 892 -590
Total -17506 -1134 -2433 -3334 288 1246 892 -908

Incluye los vencimientos netos de CDR BCRP y swap cambiario venta; y colocaciones netas de CDLD y swaps cambiario compra.
*Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

Liquidez

80.

La tasa de crecimiento interanual de depdsitos del sector privado se ubicé en 14,1 por
ciento en octubre de 2024. Por monedas, los depdsitos en soles se incrementaron en
16,8 por ciento interanual, mientras que los denominados en ddlares presentaron un
incremento de 9,1 por ciento interanual en el mismo periodo.

Grafico 76
DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO POR MONEDA*
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* Total a Tipo de Cambio constante de S/ 3,71 por USD de diciembre de 2023.
Fuente: BCRP.

El coeficiente de dolarizacion de los depdsitos del sector privado en octubre de 2024 es
de 33,3 por ciento, por debajo del 34,1 por ciento registrado en diciembre de 2023.
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81.

82.

Cuadro 38
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO
(FIN DE PERIODO)

(Variacion porcentual anual)

Dic.19 Dic20 Dic21 Dic22 Dic23 Oct24 Dic24* Dic.25* Dic.26 *

Circulante (fin de periodo) 4,7 37,3 16,0 -3,8 -5,6 10,7 11,0 0,0 0,0
Depésitos en moneda nacional 12,2 330 -5,6 1,6 52 168 10,0 6,0 5.5
Depositos totales 1/ 10,1 23,8 -3,8 1,5 3,8 141 8,6 4,2 3,7
Liquidez en moneda nacional 10,5 32,2 -0,9 0,5 3,9 15,4 14,3 8,5 6,5
Liquidez total 1/ 96 252 -0,4 0,9 3,0 13,9 12,2 6,3 4,8
Crédito al sector privado en moneda nacional 10,1 19,4 5,5 2,4 0,8 1,4 2,3 6,0 4,5
Crédito al sector privado total 1/ 7,0 10,9 41 4,5 1,3 0,3 1,0 5,0 4,0

Crédito al sector privado total (sin Reactiva Peru)1/ 7,0 -5,5 8,9 1,2 5,0 1,5 2,1 5,5 4,0

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2023.
* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

El coeficiente de ahorro financiero aumenté de 66,7 por ciento del PBl en 2019 a 81,4 por
ciento del PBI en 2020, impulsado por las restricciones de inmovilizacion social derivadas
de la crisis sanitaria. Posteriormente, el ratio disminuyo por debajo de las cifras observadas
previo a la pandemia de COVID-19, influenciado principalmente por la aprobacion de la
disponibilidad de la CTS y de los aportes a las AFP, asi como por la salidas de capitales
observada en el afno 2021 (7,3 por ciento del PBI). Asi, el coeficiente se ubicé en 55,1 por
ciento del PBI en octubre de 2024, incrementandose ligeramente respecto a diciembre
de 2023, explicado por el mayor dinamismo de la economia. Esto fue parcialmente
contrarrestado por los retiros extraordinarios de AFP.

Cuadro 39
RATIO AHORRO FINANCIERO / PBI
(Porcentaje)
Dic.19 Dic.20 Dic.21 Dic.22 Dic.23 Oct.24
Depésitos 37,5 50,0 39,6 37,6 36,5 38,1
Del cual: CTS 3,0 3,1 1,4 1,2 0,9 0,8
AFPs 22,0 22,2 14,5 11,2 12,1 9,8
Fondos Mutuos 4,5 6,0 3,3 2,8 3,0 41
Resto 1/ 2,7 3,2 2,8 2,6 3,1 3,1
TOTAL 66,7 81,4 60,3 54,1 54,8 55,1

1/ Comprende reservas técnicas de seguros, valores y otras obligaciones con el sector privado.
Fuente: BCRP.

El circulante se redujo 5,6 por ciento interanual en diciembre de 2023 y se incrementé
10,7 por ciento en octubre de 2024. Desde mayo se ha producido un cambio en el
comportamiento respecto a meses previos, observandose incrementos del circulante,
especialmente en los billetes de mayor denominacion. Para los préximos meses se
prevé una ligera moderacién en las tasas de crecimiento del circulante en lo que resta
del afo. Con ello, se proyecta una tasa de variaciéon interanual de 11,0 por ciento en
2024. A'lo largo del horizonte de proyeccién, el circulante experimentaria un crecimiento
nulo, lo que supone un efecto sustitucion por avance esperado en el uso de pagos
digitales.

@®
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Grafico 77
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* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

83. La preferencia por circulante ha disminuido continuamente desde febrero de 2022, tras
crecer continuamente entre abril de 2020 y enero de 2022. Asi, a diciembre de 2024
se ubica en 22,4 por ciento, lo cual estaria también asociado al mayor uso de pagos

digitales.
Grafico 78
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* Al 13 de diciembre de 2024.

Nota: Preferencia por circulante es igual al saldo del circulante de sociedades de depésito dividido entre el saldo de la liquidez en moneda nacional de
sociedades de deposito.
Fuente: BCRP.

84. Enlamisma linea, la velocidad del circulante se ha desacelerado en los Ultimos meses y en
octubre de 2024 creci6 7,9 por ciento.
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Grafico 79
VELOCIDAD DEL CIRCULANTE

(Variacién porcentual promedio)

Nota: La tasa de variacién promedio en porcentajes de la velocidad del circulante se calcula mediante la formula ((1+A%)/(1+B%) -1)*100, donde
A representa la tasa de crecimiento interanual del PBI nominal y B corresponde a la tasa de crecimiento interanual del circulante promedio del
periodo, calculada utilizando el promedio movil de los ultimos doce meses.

*Preliminar

Fuente: BCRP.

85. Parte de la explicacion de la reduccion de la preferencia por circulante esta relacionada
con el incremento significativo en el uso de los pagos digitales. Estos continuaron con su
tendencia al alza, y en octubre de 2024 se ubicaron en 973 millones de operaciones.

Grafico 80
INDICADOR DE PAGOS DIGITALES
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1000 - 973
900 -
800
700
600
500
400 1
300
200
100

Jun.20 A
Ago.20 A
Dic.20 A
Feb.21 4
Jun.22 A

Ago.22
Dic.22 A

Feb.23 +
Jun.23 A1

Ago.23 -
Dic.23 A

Oct.19
Dic.19 A
Feb.20 +
Abr.20 +
Oct.20 4
Abr.21 4
Jun.21 4
Ago.21
Oct.21 1
Dic.21 A
Feb.22 +
Abr.22 4
Oct.22 4
Abr.23 4
Oct.23 4
Feb.24 ~
Abr.24 +
Jun.24 +
Ago.24 -
Oct.24 4

Nota: Indicador de pagos digitales totales del mes hace referencia a transferencias de clientes LBTR, transferencias intrabancarias, transferencias
interbancarias via Visa Direct, transferencias interbancarias via CCE, débitos directos, pagos con tarjetas y pagos con dinero electrénico (BIM).
Fuente: BCRP.

Crédito al sector privado

86. El crédito al sector privado crecié 0,3 por ciento en términos anuales en octubre de
2024 (1,3 por ciento en 2023). Sin considerar los créditos del programa Reactiva Perd, la
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87.

88.

89.

tasa de crecimiento interanual del crédito ascendié a 1,5 por ciento en el mismo periodo
(5,0 por ciento en 2023). El crédito al sector privado se ha desacelerado desde julio de
2024, lo cual estaria explicado por el incremento de la morosidad del rubro crédito a
mediana, pequefia y microempresas, y menor uso de tarjetas de crédito, en un contexto
en el que los hogares cuentan con recursos liquidos adicionales provenientes del retiro de
fondos de las AFP y la disponibilidad de los depdsitos por CTS.

El crecimiento interanual del crédito a las personas naturales se mantiene positivo, y en
el ultimo mes se incrementd a un mayor ritmo. Asi, crecié 0,8 por ciento en octubre
de 2024 (7,1 por ciento en 2023). Esta aceleraciéon del crédito a las personas se debe
principalmente al mayor dinamismo del crédito vehicular (5,5 por ciento en octubre de
2024). En tanto, el crédito hipotecario ha mantenido su ritmo de crecimiento constante
durante los Ultimos meses, registrando un incremento interanual de 5,1 por ciento en
octubre de 2024.

El crédito a empresas mostré una desaceleracién en setiembre y cayd ligeramente en
octubre, lo cual estaria asociado al aumento de la morosidad en los créditos a mediana,
pequena y microempresas, lo que lleva a las entidades financieras a ser mas cautelosas
en el otorgamiento de fondos. En octubre de 2024, el crédito a empresas se contrajo
0,1 por ciento (menor a la caida de 2,3 por ciento en diciembre de 2023), mientras
que sin considerar los créditos Reactiva Peri aumenté en 2,1 por ciento (3,6 por ciento
en diciembre de 2023). El segmento de corporativo y grandes empresas muestra un
incremento de 5,8 por ciento; mientras que, el de mediana, pequefa y microempresas se
contrajo en 6,6 por ciento.

Cuadro 40
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL "

(Tasas de crecimiento anual)

Dic.19 Dic.20 Dic.21 Dic.22 Dic.23 Set.24 Oct.24

Crédito a empresas 4,3 20,0 3,7 -1,5 -2,3 0,5 -0,1
Corporativo y gran empresa 4,3 6,6 8.1 0,9 -0,3 2,5 58
Mediana y Mype 2/ 4,2 35,9 -0,4 -4,0 -4,6 -1,7 -6,6

Crédito a personas 11,5 -3,2 4,8 15,9 7.1 0,1 0.8
Consumo 13,3 -7.1 3,1 21,8 8,3 -3,2 -2,1

Vehiculares 12,0 -2,2 7,5 16,0 1.4 5,0 5,5
Tarjetas de crédito 13,4 -20,3 -41,1 32,7 10,4 -6,4 -7,2
Resto 13,4 -0,5 21,5 19,8 7,7 -2,7 -1,2
Hipotecario 8,7 3,0 7.2 8,0 54 5,1 5,1

TOTAL 7,0 10,9 4,1 4,5 13 0,3 0,3

Memo:

EMPRESAS SIN REACTIVA 4,3 -6,9 11,6 8,3 3,6 2,8 2,1

TOTAL SIN REACTIVA PERU 7,0 -5,5 8,9 11,2 5,0 1,6 1.5

1/ A partir de octubre de 2024 entra en vigor la Resoluciéon N° 02368-2023, donde se modifica la definicion de la clasificacion de los créditos a
empresas por segmento.

2/ Debido al cambio de definicion de cada segmento, diversas empresas se han reclasificado entre los segmentos de mediana y mype, por lo que no se
presenta en esta oportunidad una mayor desagregaciéon. Asimismo, una parte de los créditos a medianas empresas podrian haber sido reclasificados
como créditos de consumo.

Nota: Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre de 2023.

Fuente: BCRP.

Se observa un estancamiento del crecimiento del crédito en soles y un mayor ritmo de
contraccién del crédito en délares en los Ultimos 3 meses. A octubre de 2024 el crédito
en soles crecié en 1,4 por ciento, mientras que el denominado en délares cayo en 3,6 por
ciento en el mismo periodo.
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Grafico 81
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL Y EN MONEDA NACIONAL

(Tasas de crecimiento anual)
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO 1/
(Variacién porcentual anual)
Dic.19 Dic.20 Dic.21 Dic.22 Dic.23 Set.24 Oct.24

Moneda Nacional 10,1 19,4 5,5 2,4 0,8 1,4 1,4
Moneda Extranjera -0,3 -11,0 -0,8 121 31 -3,1 -3,6
Total 1/ 7,0 10,9 4,1 4,5 1,3 0,3 0,3

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre de 2023.
Fuente: BCRP.

Morosidad

90.

El coeficiente de morosidad en octubre de 2024 se ubico en 4,20 por ciento, menor al
registrado en diciembre de 2023 (4,30 por ciento), luego de haber alcanzado un pico en
mayo de 2024 (4,62 por ciento). Este resultado estaria explicado por la menor morosidad
de los créditos otorgados al segmento corporativo y grandes empresas. Por su parte, la
morosidad de los créditos a personas naturales también se redujo en el mismo tiempo, en
particular en el caso de las colocaciones a través de tarjetas de crédito. La disminucién en
la morosidad es un reflejo del desempeno de la actividad econémica en los Ultimos meses.

Cuadro 41
iNDICE DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS 1/

(En porcentaje)

Dic.19 Dic.20 Dic.21 Dic.22 Dic.23 Set.24  Oct.24

Crédito a empresas 3,71 3,73 4,60 5,09 5,27 5,32 5,29
Corporativo y grandes empresas 0,62 1,04 1,08 1,39 1,01 0,84 0,95
Mediana y Mype 2/ 7,24 6,17 8,19 8,99 9,85 10,35 10,57

Crédito a personas 2,85 4,91 2,57 2,54 3,21 3,10 3,05
Consumo 2,81 5,92 2,23 2,51 3,55 3,29 3,20

Tarjetas de crédito 533 12,70 6,28 6,58 8,46 7,19 6,73
Vehicular 3,75 5,85 3,72 3,37 3,64 4,60 4,66

Resto 1,46 3,07 1,35 1,57 2,41 2,39 2,38
Hipotecario 2,91 3,51 3,01 2,57 2,69 2,83 2,84
TOTAL 3,24 4,00 3,76 3,97 4,30 4,30 4,20

1/ A partir de octubre de 2024 entra en vigor la Resolucién N° 02368-2023, donde se modifica la definicion de la clasificacion de los créditos a
empresas por segmento.

2/ Debido al cambio de definicion de cada segmento, diversas empresas se han reclasificado entre los segmentos de mediana y mype, por lo que no se
presenta en esta oportunidad una mayor desagregacion. Asimismo, una parte de los créditos a medianas empresas podrian haber sido reclasificados
como créditos de consumo.

Nota: El ratio de morosidad es el porcentaje de los créditos directos que se encuentran en situacién de vencidos o en cobranza judicial. Asimismo, este
indicador incluye créditos a las empresas, personas naturales, créditos soberanos, a organismos multilaterales y a empresas y organismos del sector publico.
Fuente: BCRP.
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Proyeccion del crédito al sector privado

91.

Se prevé un incremento del crédito en moneda nacional, en linea con la evolucién de la
actividad econémica. Con ello, el crecimiento proyectado del crédito al sector privado
en moneda nacional ascenderia a 2,3 por ciento en 2024. Para los préximos afos, se
observarian tasas de crecimiento de 6,0 por ciento en 2025 y 4,5 por ciento en 2026,
tomando en cuenta la culminacién de la amortizaciéon de los créditos otorgados bajo el
programa Reactiva Perd. Asi, el crédito total creceria 1,0 por ciento en 2024 (2,1 por
ciento sin el programa Reactiva Pert), mientras que para 2025y 2026 se estima tasas de
crecimiento de 5,0 por ciento y 4,0 por ciento, respectivamente.

De igual manera, en 2024 y los dos siguientes afos se prevé que el crédito al sector
privado crezca a un ritmo menor que el PBI nominal, tras un importante incremento del
coeficiente de crédito respecto al PBI en 2020, el cual fue revertido en 2023.

Asimismo, la tasa de crecimiento del circulante seria mayor a la del PBI nominal en 2024,
pero seria menor en el horizonte de proyecciéon. En tanto, la tasa de crecimiento de la
liquidez total seria mayor a la del PBI nominal en 2024, pero seria menor en los dos
siguientes anos, explicado principalmente por la evolucién de los depdsitos. El coeficiente
de la liquidez respecto al PBI aumentaria de 45,4 por ciento en 2023, a 47,2 por ciento
en 2024, y se ubicaria en 47,5 por ciento en 2025 y 47,3 por ciento en 2026. Esto toma
en cuenta el retiro de depositos de C.T.S. y de los fondos de AFP, lo que viene afectando
a la liquidez desde mayo de 2024.

Por su parte, el ratio con respecto al PBI correspondiente al circulante de sociedades de
depdsito se incrementaria de 7,5 por ciento en 2023 a 7,7 por ciento en 2024. Para el
horizonte de proyeccién, se observarian reducciones a 7,3 por ciento en 2025y 7,0 por
ciento en 2026, nivel similar al registrado previo a la pandemia del COVID-19.

Grafico 82
CREDITO AL SECTOR PRIVADO

(Variaciones porcentuales)
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Nota: calculado con tipo de cambio constante (diciembre de 2023).
*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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Grafico 83
RATIO CREDITO / PBI

(En porcentaje)
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Nota: calculado con tipo de cambio constante (diciembre de 2023).
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Fuente: BCRP.

Grafico 84
RATIO LIQUIDEZ / PBI

(En porcentaje)
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Fuente: BCRP.
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Recuadro 6
INFLUENCIA DE LAS EXPECTATIVAS DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA SOBRE EL AVANCE
EN EL CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE ENCAJE DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

En este Recuadro se analiza la relacion entre el avance del cumplimiento de los requerimientos
mensuales de encaje de las entidades financieras y sus expectativas sobre la futura evolucién de la
tasa de politica monetaria (TPM) del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP). La caracterizacion de
esta relacion es importante para un adecuado manejo de la liquidez del mercado interbancario y una
correcta implementacién de la politica monetaria.

Al definir el precio esperado de las reservas de encaje, las expectativas de cambio en la TPM proveen
incentivos a las entidades financieras para variar el ritmo de acumulacién de sus fondos de encaje
durante el mes. Asi, en aquellos periodos donde los agentes tienen expectativas de reduccion de la
TPM, se observa un avance de encaje mas lento respecto a periodos con expectativas de mantenimiento
de la tasa de referencia; mientras que, en periodos de expectativas de incrementos de la TPM, el ritmo
de avance es mas rapido respecto a episodios donde no se esperan cambios en esta tasa.

Requerimientos de encaje y el manejo de liquidez del BCRP en el mercado interbancario

El BCRP conduce diariamente operaciones de inyeccién y esterilizacién de liquidez en busca de equilibrar
la oferta y demanda de fondos de encaje en un nivel consistente con su meta operativa de politica
monetaria, de tal manera que la tasa de interés interbancaria overnight (TIBO)*® se ubique en su nivel de
referencia. De esta forma, un correcto entendimiento de los factores que puedan afectar las condiciones
de oferta y demanda de los fondos de encaje contribuye al disefo 6ptimo de las operaciones de
liquidez del BCRP. Al respecto, se considera que, la oferta y demanda de fondos de encaje es explicada
principalmente por (i) la necesidad de atender retiros de depdsitos de los clientes, (i) el cumplimiento
de requerimientos mensuales de encaje exigible, entre otros factores. En este Recuadro, el analisis se
centra en el segundo determinante.

Los requerimientos de encaje exigible de las entidades financieras son establecidos por el BCRP a
través de una tasa de encaje minima® y representan una obligacion legal para estas entidades. Dada
la naturaleza mensual promedio de estos requerimientos, las instituciones financieras pueden decidir
acumular fondos de encaje diarios de manera diferenciada a lo largo del mes para el cumplimiento de
su encaje exigible. En la Figura 1, se muestra la evolucion de la parte de estos fondos que las empresas
bancarias mantienen en el BCRP (cuenta corriente) y el correspondiente nivel de avance diario en la
acumulacién de requerimientos de encaje (en adelante, avance de encaje)*’ en un mes promedio. El
patron usual en el mes de los fondos de encaje consiste en una tendencia decreciente??: a inicios de mes,

39 La TIBO se define como la tasa interés promedio ponderada de los préstamos no colateralizados realizados entre
empresas bancarias privadas en moneda nacional al plazo de un dia habil, excluyendo valores extremos para velar
por la representatividad del indicador. La TIBO se determina de acuerdo con las condiciones de oferta y demanda
en el mercado de préstamos interbancarios, espacio donde las empresas bancarias intercambian reservas liquidas
en la forma de préstamos a plazo de un dia habil.

40 La tasa de encaje minima define la proporcién del promedio mensual de los depodsitos diarios captados por las
entidades financieras que deben mantenerse como reservas liquidas en la forma de caja en béveda o en su cuenta
corriente en el BCRP.

41 El avance diario en el cumplimiento de los requerimientos de encaje se define como la proporcion de la cuenta
corriente exigible del mes que una entidad ha acumulado hasta un determinado dia. Se calcula segun la formula:

Cuenta corriente acumulada,
Cuenta corriente exigible del mes”

42 La dinamica de los fondos de encaje que las entidades financieras mantienen en el BCRP no es homogénea entre
entidades. Asi, la tendencia decreciente descrita es explicada principalmente por los bancos grandes.

Avance de encaje diario, =
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se acumulan fondos en mayores magnitudes y, por consiguiente, el nivel de avance de encaje diario
se incrementa a una mayor velocidad. Conforme avanzan los dias habiles, el ritmo de acumulacién se
desacelera y con ello también el avance de encaje.

SENDA DE LA MEDIANA DE LA CUENTA CORRIENTE DE EMPRESAS BANCARIAS
Y AVANCE DIARIO DE ENCAJE

(En porcentaje)

120 7 = Cuenta corriente
— — Avance diario de encaje
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Nota: Para la construccién de la senda diaria de cuenta corriente de un mes promedio se tomé la mediana de la cuenta corriente de las empresas

bancarias entre enero de 2023 y setiembre de 2024, y se normalizé a 100 por ciento la cuenta corriente del primer dia habil. Mientras que, para
la senda diaria del avance de encaje, se empled la formula referenciada en el pie de pagina numero 3.

Considerando este patrén caracteristico, el nivel de avance diario en la acumulacion de requerimientos
de encaje constituye un indicador natural para medir la existencia de presiones de oferta o demanda
en el mercado interbancario. Por un lado, un avance de encaje elevado tipicamente se asocia con una
menor demanda de reservas, debido a que las entidades financieras se encontrarian mas holgadas en
el cumplimiento del requerimiento mensual. Ante una menor demanda, el BCRP tenderia a reducir
su oferta neta de fondos de encaje*?, hasta el punto en que las condiciones de oferta y demanda del
mercado sean consistentes con su meta operativa. Por otro lado, un avance de encaje reducido se
asocia con una mayor demanda. En este contexto, el BCRP tenderia a incrementar su oferta neta de
fondos para equilibrar las condiciones de oferta y demanda.

Influencia de las expectativas de la TPM sobre el avance de encaje

Dado que el avance de encaje constituye un indicador de las condiciones de oferta y demanda del
mercado interbancario, es necesario caracterizar su comportamiento. Al respecto, los periodos de
incrementos y reducciones de la TPM experimentados desde el 2017 muestran que las expectativas de
cambio de la tasa de referencia son un factor relevante en la dindmica de este indicador.

Dada la meta operativa del Banco Central, la expectativa de la tasa de referencia define el valor esperado
del precio promedio de las reservas de encaje (TIBO). Por tanto, ante una expectativa de reduccién de
la tasa de referencia, las entidades financieras esperarian acumular reservas a un menor precio tras la
decision de la TPM#. Como resultado, encontrarian un incentivo a reducir su demanda por reservas
los dias previos a dicha decision, y una vez se ejecute (o no) la reduccién, compensar con una mayor
demanda de reservas para cumplir con el requerimiento de encaje mensual. Por el contrario, ante una

43 La oferta neta de reservas se define como la diferencia entre los montos de las operaciones de inyeccion y
esterilizacion de liquidez del BCRP, una vez incorporados los vencimientos netos de operaciones de dias previos.
44 El Directorio del BCRP toma mensualmente la decision sobre el nivel de la TPM. Esto ocurre tipicamente el sequndo

jueves de cada mes.

@®
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expectativa de incremento de la tasa de referencia, las entidades esperarian acumular reservas a un
mayor precio tras la decisién de la TPM. Dado el menor costo de oportunidad de acumular fondos de
encaje antes de la toma de la decisién, las entidades encuentran un incentivo a incrementar su demanda
por reservas los dias previos a la decision y compensar reduciendo su demanda posteriormente.

En linea con ello, como se muestra en el Panel A del siguiente grafico, el avance de encaje diario
promedio es menor en periodos en los que las entidades financieras esperan una reduccién de la tasa
de referencia. Por el contrario, en periodos en los que esperan un incremento, el avance de encaje diario
promedio tiende a ser mayor. Al dividir el mes en cuatro semanas, se observa que esta relacion tiende
a manifestarse durante todo el periodo. Desde la primera semana, el avance de encaje diario promedio
es menor en periodos de expectativas de reduccién y mayor en periodos de expectativas de incremento.
Luego, este patron persiste durante la segunda, tercera y cuarta semana.

AVANCE DIARIO DE ENCAJE, PROMEDIO Y POR SEMANA

(En porcentaje)

Panel A: Promedio

82,8
78,3
76,9
Reduccion Constante Incremento
Panel B: Semana 1 Panel C: Semana 2
49,5 80,1
42,1 72,7
41,6 71.0
Reduccioén Constante Incremento Reduccion Constante Incremento
Panel D: Semana 3 Panel E: Semana 4
94,9 106,6 106,9
91,8 104,5
90,5
Reduccién Constante Incremento Reduccion Constante Incremento

* El avance promedio se calcula como el promedio de los avances en las cuatro semanas del mes.
**Se utilizan datos del avance de encaje diario de 39 entidades financieras entre enero de 2017 y setiembre de 2024.

En la misma linea, en la siguiente tabla se observa que el avance de encaje en la primera semana es
significativamente mayor en periodos de expectativa de incremento que en episodios de expectativa de
mantenimiento y reduccion. En efecto, en el periodo de estudio, el 75 por ciento de los avances en los
episodios de incremento se encuentra entre 46,3 y 52,5 por ciento, mientras que las cifras para los episodios
de mantenimiento y reduccion son, respectivamente, de 37,6 y 44,6 por ciento, y 38,5 y 43,6 por ciento.
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AVANCE DE ENCAJE EN LA PRIMERA SEMANA,
POR CUARTILY PERIODO DE EXPECTATIVA DE TPM

(En porcentaje)

Periodo de expectativa de TPM

Cuartil Reduccion Mantener Incremento
Cuartil 1 38,5 37,6 46,3
Mediana 41,0 41,2 48,9
Cuartil 3 43,6 44,6 52,5

Esta regularidad también fue corroborada a través de la estimacién de un modelo de regresion de
efectos fijos con datos en frecuencia diaria de 39 empresas del sistema financiero entre enero de 2017
y setiembre de 2024, incluso al controlar por el episodio de la pandemia. Con lo cual se refuerza el
argumento que las expectativas de cambio de la TPM influyen en el comportamiento del avance de
encaje de las entidades financieras.

En periodos de expectativas de reduccién, las entidades anticipan una futura reducciéon del precio de
los fondos de encaje y, por tanto, tienen un avance de encaje mas lento. En este contexto, un menor
ritmo de acumulacion de fondos de encaje no representaria necesariamente una sefal de presiones de
demanda en el mercado interbancario. Analogamente, en periodos de expectativas de incremento, las
entidades anticipan un incremento del precio de los fondos de encaje, por lo que tienen un avance de
encaje mas rapido, lo cual no necesariamente sefalizaria presiones de oferta.

Esta informacion contribuye a mejorar la comprension de la dindmica de la demanda de reservas del
mercado interbancario. De esa manera, posibilita una mejor programacion de las operaciones de
inyeccién y/o esterilizacion de liquidez que el BCRP realiza para velar por el cumplimiento de su meta
operativa y la implementacion de la politica monetaria.
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Recuadro 7
EVOLUCION DEL CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA POR SEGMENTO EXPORTADOR E
IMPORTADOR

En el presente Recuadro se analiza la evolucién del crédito en moneda extranjera de empresas por
segmento, con informacién del Registro de Crédito (RCC) y ADUANAS, desde antes del inicio de la
pandemia hasta la situacion actual. Se revisa la evolucion de las colocaciones y la dolarizacién en
moneda extranjera considerando si son empresas exportadoras o importadoras®.

Desde la pandemia, el crédito en moneda extranjera al sector corporativo es el que ha tenido mayor
dinamismo. Entre diciembre de 2019 y setiembre de 2024, el crédito al sector corporativo en moneda
extranjera de las Sociedades Creadoras de Dep06sito (SCD) se incrementé en 32,4 por ciento, mientras
gue el crédito en moneda extranjera al resto de empresas y a personas se redujo en 13,5y 22,1 por
ciento, respectivamente. En el periodo, en el agregado, el crédito total en moneda extranjera de las SCD
ha tenido una ligera reduccion (0,1 por ciento entre diciembre 2019 y setiembre 2024).

El crecimiento del financiamiento en moneda extranjera del sector corporativo a través de las SCD
contrasta con la reduccién observada en el financiamiento en el mercado de capitales. En el periodo,
el financiamiento en dolares de otras sociedades financieras (que incluye inversiones de compariias
de seguros, AFP y fondos mutuos, como también colocaciones de Cofide, empresas de crédito y
Agrobanco) disminuy6é en 25,6 por ciento, debido a la interrupcion del financiamiento en el mercado
de capitales asociado a la pandemia y al impacto de los retiros de fondos de pensiones. Por otro lado,
el financiamiento externo ha aumentado en 18,5 por ciento.

FINANCIAMIENTO AMPLIADO AL SECTOR PRIVADO EN MONEDA EXTRANJERA
(Millones de USD)

Dic.19 Set.24 Var.% Set.24/Dic.19

Crédito de sociedades creadoras de dep&sito (SCD) 25792 25777 -0,1
Crédito empresas 22227 22 999 3,5
Crédito corporativo 8239 10 906 32,4

Otras empresas 13988 12 093 -13,5

Crédito a personas 3566 2778 -22,1
Crédito de otras sociedades financieras * 4829 3593 -25,6
Endeudamiento externo privado 26 041 30 847 18,5
Del cual: Bonos 9256 10 780 16,5
Otros 16 785 20 068 19,6
TOTAL 56 661 60 217 6,3
Ratios de dolarizacion: Ditf. (p.p.)
Crédito de sociedades creadoras de depdsito (SCD) 27,9 22,9 -5,1
Crédito empresas 36,0 34,2 -1,8
Crédito corporativo 48,0 50,5 2,5

Otras empresas 36,0 26,5 -9,5

Crédito a personas 9,8 6,1 -3,7
Crédito de otras sociedades financieras * 39,7 34,3 -5,4
Total financiamiento ampliado del sector privado 43,4 39,1 -4,3
Financiamiento ampliado del crédito corporativo 79,3 72,1 -7,3

Se incluyen tanto las colocaciones como las inversiones. Todos los ratios de dolarizacion se valtan a tipo de cambio fijo de S/ 3,71 por délar.
* El crédito de otras sociedades financieras incluye seguros, AFP, fondos mutuos, Cofide, empresas de crédito y Agrobanco.

En términos de dolarizacion, el ratio del crédito en moneda extranjera respecto al crédito total de las
SCD, en el periodo se ha reducido en 5,1 puntos porcentuales (de 27,9 a 22,9 por ciento). Destaca el

45 Para la clasificacion de las empresas se considera a las empresas que importaron o exportaron durante los tltimos 12
meses. Para el caso de empresas importadoras, se consideran Unicamente a aquellas que realizaron importaciones
por un valor FOB superior a USD 800. Cabe sefialar que las colocaciones a empresas exportadoras e importadoras
no necesariamente coincide con el concepto de colocaciones bajo la modalidad de comercio exterior.
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incremento de la dolarizacion del crédito de empresas corporativas (de 48,0 a 50,5 por ciento), mientras
que la dolarizaciéon del crédito se ha reducido para el resto de empresas y personas (de 36,0 a 26,5
por ciento y de 9,8 a 6,1 por ciento, respectivamente). Por otro lado, en términos del financiamiento
ampliado, que incluye financiamiento mediante el mercado de capitales y del exterior, la dolarizacion
del sector corporativo se ha reducido en 7,3 puntos porcentuales (de 79,3 a 72,1 por ciento).

El crecimiento del crédito en moneda extranjera en el periodo se explica principalmente por mayores
colocaciones a empresas exportadores en particular del sector corporativo que, por la naturaleza de su
negocio, requieren de financiamiento en moneda extranjera. Entre diciembre 2019 y setiembre de 2024,
el crecimiento de las colocaciones en moneda extranjera a empresas (3,4 por ciento) ha estado impulsado
principalmente por las empresas exportadoras (11,0 por ciento), particularmente en el segmento
corporativo (28,1 por ciento).

COLOCACIONES A EMPRESAS DEL SECTOR PRIVADO EN MONEDA EXTRANIJERA
(Var. Set24/Dic.19)

I Total I Exportadoras Resto
11,0
3,4 .
5.4
24,6
43,4411 435
-59,8-60,2 -59,8
Corporativo Gran empresa Mediana Pequena Microempresa Total

A setiembre de 2024, las colocaciones en moneda extranjera a empresas corporativas se incrementaron
en 30,3 por ciento respecto a diciembre de 2019. Los segmentos que tuvieron mayor contribucion al
crecimiento fueron las empresas que realizan a la vez actividades de exportacion e importacion (21,8
puntos porcentuales). Por su parte, las empresas que solo importan y solo exportan contribuyeron en
3,4 puntos porcentuales y 0,2 puntos porcentuales, respectivamente; mientras que las empresas que no
realizan actividades de comercio exterior tuvieron una contribucién de 5,0 puntos porcentuales.

CRECIMIENTO DE COLOCACIONES A EMPRESAS CORPORATIVAS EN MONEDA EXTRANJERA

(Contribuciones porcentuales)

35 7 I exportadoras 30,3
30 4 I importadoras
5 Exportadoras e importadoras
i - Resto
20 A
15 4
10 4
5 |
L e
-5 4
210 4 -6,2

Dic.20/Dic.19 Dic.21/Dic.20 Dic.22/Dic.21 Dic.23/Dic.22 Set.24/Set.23 Set.24/Dic.19

Nota: Se consideraron solo empresas que importaron/exportaron durante los ultimos 12 meses. Se consideraron empresas importadoras con
valor FOB superior a USD 800. Las colocaciones a exportadoras e importadoras se definen como colocaciones a empresas que realizan ambas
actividades (exportacién e importacion).
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El ratio de las colocaciones en moneda extranjera sobre el valor de exportaciones o exportaciones
netas (exportaciones menos importaciones) en los Ultimos 12 meses, es un indicador de exposicion al
riesgo cambiario. A mayor ratio, mayor exposicion. Durante la pandemia, se observé un aumento de
este coeficiente, y luego se estabilizd. Este ratio es mas bajo en las empresas corporativas, reflejando
una mayor cobertura cambiaria natural del riesgo cambiario en este segmento. Por su parte, los ratios
de colocaciones sobre exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) muestran la misma
tendencia decreciente.

PORCENTAJES DE COLOCACIONES EN MONEDA EXTRANJERA DE EXPORTACIONES
Y EXPORTACIONES NETAS

—— Colocaciones Total en Moneda Extranjera/Exportaciones

757 ~ = Colocaciones Corporativo en Moneda Extranjera/Exportaciones
Colocaciones Total en Moneda Extranjera/Exportaciones netas (eje der.) F 100
65 - wmn- Colocaciones Corporativo en Moneda Extranjera/Exportaciones netas (eje der.)

Nota: Considera empresas que exportaron en los Ultimos doce meses para cada observacion.

Se observa que las empresas exportadoras de los segmentos corporativo, grandes y medianas empresas
mantienen una mayor dolarizacién. Contrariamente, las pequefias empresas y microempresas
exportadoras mantienen una dolarizacion menor. Entre diciembre de 2019 y setiembre de 2024 el
sector corporativo ha incrementado su ratio de dolarizacion de colocaciones de colocaciones en 3,5
puntos porcentuales (de 48,1 a 51,6 por ciento), lo cual se explica principalmente por un incremento
en la dolarizacion de empresas exportadoras (de 53,7 a 60,9 por ciento).

COEFICIENTES DE DOLARIZACION DE LAS COLOCACIONES DEL SECTOR PRIVADO

(Setiembre 2024)
Il Total I Exportadoras Resto
73,1
66,0
60,9
51,6 54,5
42,4
34,1
27,8 252
17,3
0,8 I 0,8 0,8 0,7
Corporativo Gran empresa Mediana Pequefa Microempresa Total

Nota: Se consideraron solo empresas que importaron/exportaron durante los ultimos 12 meses. Se consideraron empresas importadoras con
valor FOB superior a 800 USD.
Fuente: RCC y ADUANAS.

Para el total de colocaciones a empresas, por sectores econdémicos se observan mayores ratios de
dolarizacién en mineria, agricola y pesca. Por su parte, sectores como transporte, turismo y servicios
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sociales muestran una menor dolarizacion. La dolarizacién de las empresas exportadoras suele estar por
encima del promedio del segmento.

COEFICIENTES DE DOLARIZACION DE LAS COLOCACIONES DEL SECTOR PRIVADO

POR SECTORES ECONOMICOS
(Setiembre 2024)
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I Total I Exportadoras Resto

Para concluir, el crecimiento de las colocaciones en moneda extranjera desde los niveles registrados
prepandemia se explica por el segmento corporativo, y en particular a empresas relacionas a actividades
de exportaciéon o importacién. Asimismo, se observa que las empresas exportadoras tienen una mayor
dolarizacién, consistente con su exposicién a mercados internacionales y sus ingresos en ddlares.
Por su parte, las pequefas y microempresas tienen muy baja dolarizacién, lo que sugiere que estan
menos expuestas al riesgo cambiario. Finalmente, la dolarizacion del segmento exportador por sector
econémico tiende a estar por encima del promedio del segmento y los sectores que observan mayores
ratios de dolarizacion son minerfa, agricola y pesca.
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VI.Inflacion y

balance de riesgos de inflacion

Evolucion reciente

92.

La inflacion interanual se ha mantenido ininterrumpidamente en el interior del rango
meta desde abril de 2024, ubicandose cerca del centro del rango. En agosto la inflacion
fue 2,03 por ciento y en noviembre 2,27 por ciento.

El alza de la inflacidon interanual entre agosto y noviembre se debid al mayor precio de
algunos alimentos cuya oferta disminuyd por factores climaticos, como fue el caso de
los citricos, o por el cumplimento de cuotas, como fue el caso del pescado. La inflacién
sin alimentos y energia (SAE) disminuy6 de 2,78 a 2,56 por ciento en el mismo periodo,
observandose un menor ritmo de incremento en rubros como vehiculos a motor, transporte
local y transporte aéreo internacional. Tanto los bienes como los servicios incluidos en la
SAE se ubicaron dentro del rango meta, estos Ultimos desde setiembre.

Los diferentes indicadores tendenciales de inflacion mostraron una tendencia interanual
decreciente entre agosto y noviembre, ubicandose dentro del rango meta.

Gréfico 85
INFLACION
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)
Prom. — Inflacién
18 - 0155 2020 2021 2022 2023 Nov24 ——— IPC sin alimentos y energia
Inflacion 3,0 1,97 6,43 8,46 324 227 Alimentos y energia

16 A Sin alimentos y energfa: 2,3 1,76 3,24 5,59 2,90 2,56
14 Alimentos y energia: 3,7 2,22 10,18 12,02 3,63 1,94
12 4
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6 ~—" ==
4 4 _ ~ R 2,56 Maximo

1 TR == =7 77\ Rango meta
2 \p de inflacién

————————————————————————————————— 1,94 o
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Fuente: BCRP.
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Grafico 86
INDICADORES TENDENCIALES DE INFLACION

(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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Nota:

1. IPC sin alimentos y energia: IPC excluyendo alimentos, combustibles y electricidad.

2. Reponderada: Reduce el peso de los rubros con mayor volatilidad, dividiendo las ponderaciones originales de cada rubro entre la desviaciéon
estandar de sus variaciones porcentuales mensuales.

3. Media acotada: Promedio ponderado de las variaciones porcentuales de precios ubicadas entre los percentiles 34 y 84.

4. Percentil 63: Corresponde a la variacion porcentual del rubro ubicado en el percentil 63.

La inflacion sin alimentos y energia (SAE) se ha mantenido alrededor del limite superior del
rango en lo que va de 2024, ubicandose dentro de la meta en noviembre.

Cuadro 42
INFLACION SERVICIOS

Variacién porcentual Ultimos 12 meses)

Peso Dic23 Ene.24 Feb.24 Mar24 Abr24 May.24 Jun.24 Jul.24 Ago.24 Set24 Oct.24 Nov.24

Servicios 37,89 304 340 352 342 350 352 338 3,15 295 287 296
Educacion 861 640 640 58 529 537 548 538 536 499 498 499 508
del cual:
Primaria 1,55 10,39 1039 934 631 631 631 631 631 631 631 631 631
Secundaria 1,26 10,74 10,74 9,75 642 642 642 642 642 642 642 642 642
Superior 426 386 38 355 492 504 491 469 452 398 39 39 3,9
Transporte 9,14 339 377 482 450 468 481 472 433 369 | 368 3,71
del cual:
Terrestre nacional 0,27 -523 209 163 7,6 -1025 -241 -026 036 223 -030 292 225
Local 808 351 370 400 454 501 506 493 48 439 4,11 397 398
Aéreo nacional 0,24 24,20 25,28 20,13 2929 6,59 224 964 -197 259 -10,71 -3,31 -1,38

Aéreo internacional 055 -905 -672 -382 146 2,12 205 348 684 480 308 147 153

Salud 1,48 3,28 3,09 350 3,73 322 302 268 241 224 19 164 149
Otros servicios 503 323 299 329 293 276 265 275 226 206 19 184 2,10
del cual:

Servicios culturales 1,13 557 522 519 500 503 517 478 201 09 08 1,15 211

Otros servicios

personales 337 239 244 241 242 229 216 204 18 171 168 165 1,78
Servicios publicos 58 071 025 221 218 218 218 218 18 201 201 202 202
del cual:

Agua 137 132 000 748 748 748 748 748 748 748 748 748 748
Alquileres 4,45 019 006 016 028 064 08 110 08 078 [ 033 058
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94.

Grafico 87
INFLACION SIN ALIMENTOS Y ENERGIA

(Variaciéon porcentual tltimos 12 meses)
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De un total de 188 rubros que componen el indice de Precios del Consumidor, el 29 por
ciento registré una variacion interanual mayor al 3 por ciento, ubicandose por debajo de
su nivel de largo plazo (40 por ciento). Este indicador alcanzé un pico de 76 por ciento en
febrero de 2023, para desde entonces iniciar una sostenida tendencia decreciente.

Grafico 88
PORCENTAJE DE RUBROS DEL IPC CON VARIACION INTERANUAL DE PRECIOS MAYOR A 3%
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indice 55 53 46 49 44 40 35 34 31 30 28 28 29

Numero de rubros:

Rubros con variacion mayor a 3% 104 100 86 93 83 76

65 64 59 57 52 53 54
Rubros con variacion menor a 3% 84 88 102 95 105

112 123 124 129 131 136 135 134

Nota: La inflacion promedio anual correspondiente al periodo del indice de dispersién promedio de largo plazo es 2,97 por ciento.

La inflacion acumulada en el periodo enero-noviembre 2024 fue 1,9 por ciento. Los
precios de los servicios subieron 2,5 por ciento, registrando una contribucién de 0,9
puntos porcentuales a la inflacién del periodo. Las mayores alzas se registraron en los
servicios de educacion (5,1 por ciento), transporte (1,8 por ciento) y agua (7,5 por ciento).
En lo que se refiere al precio de los alimentos, el rubro comidas fuera del hogar aumenté
2,7 por ciento, con una contribucion a la inflacién del periodo de 0,4 puntos porcentuales.
Los alimentos dentro del hogar aumentaron 0,8 por ciento, con una contribucion a la
inflacion de 0,2 puntos porcentuales. El precio de los combustibles se incrementé en 3,4
por ciento. Por otra parte, las tarifas de electricidad disminuyeron 0,9 por ciento.
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Cuadro 43
INFLACION
(Variacién porcentual ultimos doce meses)
i i i A 2024
Peso Dic.20 Dic.21 Dic.22 Dic.23 Nov. 24/Dic. 23* Nov. 24/Nov. 23

IPC 100,0 1,97 6,43 8,46 3,24 1,86 2,27
1. IPCsin alimentos y energia 553 1,76 3,24 559 2,90 2,20 2,56
a. Bienes 17,4 1,5 2,6 5,3 2,7 1,6 1,7

b. Servicios 37,9 1,9 3,6 5,7 3,0 2,5 3,0
Educacién 8,6 2,0 1,6 3,9 6,4 5.1 5.1

Salud 1,5 1,2 2,8 7,3 3,3 1,6 1,5
Transporte 9,1 2,5 3,7 12,3 2,9 1,8 3,7

Agua 1,4 3,0 11,6 79 1,3 7,5 7,5

Otros 17,3 1,6 1,7 2,8 1,5 11 1,2

2. Alimentos y energia 44,7 2,22 1018 12,02 3,63 1.47 1,94
a. Alimentos y bebidas 40,0 2,2 8,0 12,6 4,8 1,5 21
Alimentos dentro del hogar 24,5 2,9 9,8 14,5 3,7 0,8 1,6
Comidas fuera del hogar 15,5 1,0 4,5 9,7 6,6 2,7 2,9

b. Combustibles y electricidad 4,8 21 24,4 6,8 -6,8 0,9 0,4
Combustibles 2.1 -4,2 47,2 1,0 -6,4 3,4 1,7
Electricidad 2,6 6,7 9,5 11,5 -7.1 -0,9 -0,6

* Variacion porcentual acumulada.

Los rubros con mayor contribucién positiva a la inflacion en el periodo enero-noviembre
fueron comidas fuera del hogar, educacion, transporte local y pescado (contribucion
acumulada de 1,30 puntos porcentuales a la inflacién). Los rubros con mayor contribucion
negativa fueron huevos, choclo y “otras frutas frescas” (contribucion acumulada de -0,27
puntos porcentuales a la inflacién).

Cuadro 44
CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: ENERO - NOVIEMBRE 2024

Positiva Peso Var% Contribucion  Negativa Peso Var.% Contribucion
Comidas fuera del hogar 15,5 2,7 0,43 Huevos 0,7 -12,3 -0,12
Educacion 8,6 5.1 0,43 Choclo 0,1 -42,5 -0,09
Transporte local 8,1 2,8 0,24 Otras frutas frescas 06 -84 -0,06
Pescado fresco maritimo 0,7 38,2 0,20 Otros tubérculos 01 -386 -0,06
Gas domeéstico 0,8 15,7 0,10 Palta 0,2 -189 -0,05
Suministro de agua 1,4 7.5 0,10 Papa 0,7 -5,1 -0,05
Productos para el cuidado personal 4,0 2,2 0,09 Transporte aéreo nacional 0,2 -22,7 -0,05
Carne de pollo 2,7 2,7 0,07 Combustibles para vehiculos 1,1 -41 -0,04
Vehiculos a motor 1,6 39 0,06 Fideos secos 0,3 -7,8 -0,04
Arroz 1,2 4,6 0,06 Zanahoria 0,1 22,7 -0,04
Alimentos

El rubro “comida fuera del hogar” aumenté 2,7 por ciento, registrando en los Ultimos
doce meses una variacion superior al de los alimentos dentro del hogar (2,9 y 1,6 por
ciento, respectivamente), lo que reflejo la mayor demanda por este servicio.

El pescado fresco maritimo subié 38,2 por ciento; los precios de la mayor parte de
especies hidrobioldgicas presentaron alzas ante una menor oferta. La cuota de pesca
de bonito asignada a las embarcaciones artesanales de cerco (iguales o mayores a 20
m3 de capacidad de bodega) para el primer cuatrimestre del presente afio, se alcanzd
en la primera quincena de febrero. Las cuotas asignadas para los siguientes meses se

135
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completaron anticipadamente; a ello se sumo el establecimiento de la veda reproductiva
del recurso a partir del 28 de octubre por un periodo de 30 dias. En el caso del jurel,
el abastecimiento en los primeros meses del afio disminuyé debido a las condiciones
calidas del mar y a la mayor salinidad del agua, lo que alejé a esta especie; el posterior
enfriamiento del mar a mediados del afo, y los oleajes andmalos dificultaron su pesca.
Las cuotas asignadas para esta especie para la flota industrial y artesanal de cerco de mas
de 20 m? de bodega se completoé en setiembre. Desde octubre, el abastecimiento estuvo
constituido por importaciones y por lo extraido por la flota artesanal de artes de pesca de
cortina y de pinta de menos de 20 m* de capacidad de bodega

El precio del pollo subid 2,7 por ciento resultado en el que influyd el envio de una
mayor cantidad de pollo a provincias, principalmente en agosto y setiembre, asi como el
incremento de los precios del bonito y del jurel.

El precio de los huevos registrd una disminucién de 12,3 por ciento, principalmente por
las variaciones negativas observadas desde mediados de afo, lo que se acentud a partir
de setiembre. El resultado reflej¢ principalmente la mayor disponibilidad del producto
en Lima por los menores envios de las granjas de la costa central a provincias, ello en un
contexto de menores presiones de costos. La cotizacion del maiz amarillo duro y de la
soya, principales componentes del alimento de las aves, registraron una variacién negativa
en los ultimos doce meses (-10,2  y-14,5 por ciento, respectivamente); a ello se sumd la
menor demanda estacional.

En el caso del choclo, el precio registré sucesivas rebajas desde setiembre, luego de las
alzas observadas a mediados de afo debido a los menores envios desde Ancash, donde
las heladas y granizadas afectaron los cultivos. Ello fue contrarrestado en los siguientes
meses por las mayores cosechas en Arequipa, Lima e Ica.

En lo que se refiere al rubro “otras frutas frescas”, la variacion negativa del precio se debid
principalmente al menor precio del mango, ante una mejora de su abastecimiento. A este
resultado contribuyo, ademas del factor estacional, la mejora de las condiciones climaticas
(aumento de la temperatura minima que acelerd la maduracién del fruto) basicamente de
las variedades “edward”, “haden” y “criollo” procedentes de Piura.

Bienes

Los precios de los productos de cuidado personal, que comprende articulos de tocador de
alto contenido importado, como cremas faciales, champus, cepillos de dientes, colonias,
pastas dentales, entre otros, registraron un incremento de 2,2 por ciento, mayor a la
depreciacion del sol del periodo (1,2 por ciento).

El rubro vehiculos a motor aumentd 3,9 por ciento en el periodo enero-noviembre,
resultado atribuible a la introduccion de nuevos modelos; ello no obstante que las ventas
acumuladas de vehiculos livianos fueron menores a las del mismo periodo del aflo 2023.

Servicios

El rubro educacion subio 5,1 por ciento, reflejando el incremento de las pensiones de los
colegios y universidades privadas al inicio del afio lectivo. A ello se sumo el reajuste de las
pensiones de las universidades e institutos de educacion superior en el resto del periodo,
asi como el alza de las clases particulares de apoyo a las tareas escolares.
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El rubro transporte local (2,8 por ciento) registrd las mayores alzas en los meses de marzo
y abril. Ello principalmente como resultado del incremento de los pasajes en mototaxi,
en aquellas unidades que utilizan principalmente gas licuado de petréleo vehicular
(GLP vehicular); el precio de este combustible subié 5,3 por ciento en el periodo enero-
abril. También influyeron en ese periodo el reajuste de las tarifas de movilidad escolar,
y de algunos servicios del Metropolitano (medio pasaje de escolares, universitarios y
estudiantes de institutos). En octubre se registré una nueva alza en los pasajes de las
unidades vehiculares que utilizan gas licuado de petroleo vehicular, ante el incremento de
su precio (2,1 por ciento).

La tarifa del servicio de agua potable y alcantarillado subié 7,5 por ciento en febrero,
acorde al alza contemplada en el plan quinquenal de Sedapal correspondiente al periodo
2022-2026. Esta alza fue aprobada por el organismo regulador Sunass, con base al
cumplimiento de metas de gestion de la empresa.

Energia

El precio del gas doméstico registrd sucesivas alzas a lo largo del periodo enero-noviembre.
El aumento del precio en los primeros meses del afio respondié principalmente a la
actualizacion de la banda de precios del GLP envasado. Posteriormente, en junio, el balén
de gas doméstico -gas licuado de petréleo envasado (GLP-E)- fue excluido del Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC), por lo que dejé de estar sujeto a
regulacion econdmica. El alza del precio en octubre y noviembre se debié principalmente
al incremento estacional del precio internacional por la mayor demanda de energia para
calefaccion en el hemisferio norte.

Los precios de los combustibles para vehiculos disminuyeron 4,1 por ciento. Los precios
de los gasoholes y del petréleo diésel registraron variaciones negativas. En el caso de
los gasoholes la disminucién del precio reflejé el menor precio internacional de paridad,
gue se trasladé al precio de refineria. En el caso del petroleo diésel, el precio disminuyd
reflejando el ajuste de las bandas de precios. La cotizacion internacional WTI registré una
disminucion de 9,6 por ciento en los UGltimos doce meses.

Proyecciones

96.

El BCRP disefa e implementa sus acciones de politica monetaria en respuesta a la
proyeccion de la inflacion y de sus determinantes. Estas proyecciones se elaboran para un
horizonte entre 18 y 24 meses, tomando en cuenta toda la informacién macroeconémica
y financiera disponible. Los principales elementos que influyen sobre la inflacion son: las
expectativas de inflacion, la inflacion importada (que trae consigo el efecto del tipo de
cambio) y las presiones inflacionarias asociadas tanto a factores de demanda como de
oferta.

Asimismo, parte del proceso de elaboracidon de proyecciones de inflacién contempla
la cuantificacion de la incertidumbre a través de distintas herramientas estadisticas y
modelos macroecondémicos dindmicos y, posteriormente, la especificacion de escenarios
de riesgo junto con sus probabilidades de ocurrencia. A continuacion, se presenta el
escenario base de proyeccion de la inflacion de este Reporte, y el balance de riesgos que
podrian ocasionar un eventual desvio de la trayectoria de la inflacion respecto a dicho
escenario, teniendo en cuenta tanto la magnitud del desvio como la probabilidad de
ocurrencia.
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Grafico 89
PROYECCION DE INFLACION: 2024-2026
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucion de los posibles valores de la proyeccién de la inflacién a lo largo del horizonte
de proyeccién. Su linea central, es la moda de la distribucion y muestra la proyeccién del escenario base presentado en este Reporte de Inflacién.
Cada par de bandas del abanico (cada tono o sombreado) acumula un 10% de probabilidad e indica los posibles valores para la evolucién de la

inflacion en el horizonte de proyeccion asociados a este nivel de confianza.
Fuente: BCRP.

La proyeccién de la inflacion incluye las perspectivas de varios de sus rubros, entre
los que destaca la inflacion sin alimentos y energia. Este componente de la inflacién
es notablemente importante debido a que refleja mejor los componentes de demanda
sobre los que opera la politica monetaria con respecto a la inflacién total; y, al ser el
componente mas persistente de la inflacion, se comporta de forma similar a su tendencia.
Asi, el disefio de politica monetaria también toma en cuenta la convergencia paulatina de
este indicador al considerar que, en el horizonte de proyeccion, las distintas métricas de
inflacion convergen al centro del rango meta.

Se espera una tasa de inflacién cerca al centro del rango meta en el horizonte de
proyeccion, con una tasa de 2,1 por ciento para 2024 (inferior al 2,3 por ciento del
Reporte de Inflacién de setiembre) y de 2,0 por ciento en 2025, similar a lo esperado
en el Reporte de Inflacion previo. Asimismo, para 2026 se estima gue la inflacién oscile
alrededor del centro del rango meta (2,0 por ciento).

Grafico 90
PROYECCION DE INFLACION SIN ALIMENTOS Y ENERGIA (SAE): 2024-2026

(Variacién porcentual ultimos 12 meses)
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucion de los posibles valores de la proyeccion de la inflacion sin alimentos y energia
(SAE) a lo largo del horizonte de proyeccién. Su linea central, es la moda de la distribucion y muestra la proyeccion del escenario base presentado
en este Reporte de Inflacion. Cada par de bandas del abanico (cada tono o sombreado) acumula un 10% de probabilidad e indica los posibles
valores para la evolucion de la inflacién SAE en el horizonte de proyeccion asociados a este nivel de confianza.

Fuente: BCRP.
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97.

98.

Ademas de la reversién de los efectos de choques de oferta, esta proyeccion asume una actividad
econdmica alrededor de su nivel potencial, los salarios reales (incluyendo la remuneracion minima
vital) mantienen una dindmica en
inflacion con una tendencia decreciente hacia el valor medio del rango meta.

inea con la evolucion de la productividad, y expectativas de

La confianza empresarial que se encuentra en el tramo positivo en 2024, luego de 3 afnos,
continuaria recuperandose y, por otro lado, se espera que los términos de intercambio
se mantengan en niveles altamente favorables. Con ello se espera que la brecha del
producto se haya cerrado a comienzos de 2025.

Grafico 91
PROYECCION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO: 2024-2026

(Porcentaje del producto potencial, promedio trimestral)
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucién de los posibles valores de la proyeccion de la brecha del producto a lo largo del
horizonte de proyeccion. Su linea central, es la moda de la distribucion y muestra la proyeccién del escenario base presentado en este Reporte
de Inflacién. Cada par de bandas del abanico (cada tono o sombreado) acumula un 10% de probabilidad e indica los posibles valores para la
evolucion de la brecha del producto en el horizonte de proyeccion asociados a este nivel de confianza.

Fuente: BCRP.

En linea con la evolucion de la brecha del producto y el estimado del PBI potencial se prevé
un crecimiento de la actividad econémica del orden del 3 por ciento en promedio en el
periodo 2024-2026.

Grafico 92
PROYECCION DE CRECIMIENTO DEL PBI: 2024-2026

(Variaciéon porcentual promedio movil 4 trimestres)
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucion de los posibles valores de la proyeccion del crecimiento del PBI a lo largo del
horizonte de proyeccion. Su linea central es la moda de la distribucién y muestra la proyeccion del escenario base presentado en este Reporte
de Inflacién. Cada par de bandas del abanico (cada tono o sombreado) acumula un 10% de probabilidad e indica los posibles valores para la
evolucion del crecimiento del producto en el horizonte de proyeccién asociados a este nivel de confianza.

Fuente: BCRP.
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99.

Las expectativas de inflacion, calculadas en base a encuestas a empresas financieras y no
financieras, y también a analistas econémicos, revelan un rango para la tasa de inflacién
esperada inferior al Reporte de Inflacion de setiembre. Para 2024 entre 2,4 y 2,5 por
ciento, para 2025 entre 2,4 y 2,6 por ciento, y para 2026 entre 2,5y 2,8 por ciento.
Asimismo, las expectativas de inflacién a 12 meses en noviembre de 2024 se ubicaron por
debajo de 2,5 por ciento y dentro del rango meta de inflacion.

Grafico 93
EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES
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Fuente: BCRP.

Cuadro 45
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

(En porcentaje)

Rl Jun.24 Rl Set.24 RI Dic.24

Sistema Financiero

2024 2,60 2,50 2,40

2025 2,50 2,40 2,40

2026 2,50
Analistas Econémicos

2024 2,60 2,45 2,40

2025 2,50 2,45 2,50

2026 2,50
Empresas No Financieras

2024 3,00 3,00 2,50

2025 3,00 3,00 2,60

2026 2,80

* Encuesta realizada al 29 de noviembre.
Fuente: BCRP.

100. Asimismo, un determinante adicional de la inflacién es el componente importado, el cual

combina el efecto de los precios internacionales de los productos que importa nuestro
pais (como el petrdleo, el trigo, la soya y el maiz) con el efecto de la variacién del tipo de
cambio (sol respecto al dolar de Estados Unidos).

Asi, se proyecta que los precios promedio de las importaciones disminuyan en 2,4 por
ciento en 2024, principalmente por la reducciéon en los precios de algunas materias
primas como el maiz, trigo y soya; para 2025y 2026 se espera incrementos en los precios
promedio de las importaciones de 1,0 y 1,8 por ciento; respectivamente. Por su parte,
las encuestas de tipo de cambio esperado al mes de noviembre muestran niveles entre
S/ 3,75y S/ 3,77 para 2024; y de S/ 3,80 para 2025 y 2026, respectivamente.
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Cuadro 46
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO

(En soles por dolar)

Rl Jun.24 RI Set.24 RI Dic.24

Sistema Financiero

2024 3,75 3,77 3,75

2025 3,75 3,76 3,80

2026 3,80
Analistas Econémicos

2024 3,75 3,76 3,75

2025 3,80 3,80 3,80

2026 3,80
Empresas No Financieras

2024 3,76 3,77 3,77

2025 3,80 3,80 3,80

2026 3,80

* Encuesta realizada al 29 de noviembre.
Fuente: BCRP.

Se prevé gue los efectos mencionados lineas arriba contribuyan a que la inflacién continde
disminuyendo hacia el valor medio del rango meta (2,0 por ciento) en el horizonte de proyeccion.

Balance de riesgos de la proyeccién de inflacion

101.

Respecto al ultimo Reporte de setiembre, se amplifica el impacto esperado de los choques
gue afectan el balance de riesgos, pero se mantiene el sesgo neutral. El impacto esperado
de una mayor inflacion se ha incrementado por el riesgo de una mayor depreciacion
del sol producto del aumento en la incertidumbre financiera, mientras que el impacto
esperado de una menor inflaciéon se ha incrementado por el riesgo de una contraccion de
la demanda tanto interna como externa.

o Choques de precios de alimentos, energia y fletes

Subsisten los riesgos relacionados con los fenémenos naturales de relativa intensidad
y el escalamiento de las tensiones geopoliticas; eventos que podrian incrementar los
precios de bienes, alimentos y costos de transporte tanto en los mercados internos
como externos, debido a la interrupcion en el desarrollo de algunas actividades
econodmicas, cadenas de suministros y el traslado de bienes perecibles. Por otro
lado, el anuncio de medidas de proteccion comercial, como el incremento de los
aranceles por parte de los Estados Unidos, es un nuevo elemento de riesgo al alza
en los precios de algunos bienes de consumo e insumos.

Estos riesgos se verfan contrarrestados por una probable mayor reversion de
los choques que afectaron a los rubros de alimentos y energia en la canasta del
consumidor, manteniéndose el balance neutral de este riesgo similar a lo indicado
en el Reporte previo.

. Choques financieros

En el plano externo, el incremento en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales podria generar episodios de salida de capitales tanto en economias
avanzadas como emergentes, en la medida que los inversionistas busquen recomponer
sus portafolios hacia activos mas seguros en funcidon de sus nuevas percepciones de
rentabilidad y riesgo. Esta mayor volatilidad estaria asociada a: (i) la incertidumbre del
impacto sobre la inflacion de las medidas econdmicas y politicas que aplicaria la nueva
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probabilidad x impacto

Impacto esperado en la inflacion

administracion en los Estados Unidos, (i) la incertidumbre sobre el ritmo de reduccidon
de las tasas de interés de la politica monetaria en economias desarrolladas y la
consecuente respuesta de los mercados financieros internacionales, (iii) los altos niveles
de endeudamiento en muchas economias del mundo, y (iv) la mayor aversiéon global
al riesgo por las tensiones geopoliticas. En el plano interno, el transito por un periodo
electoral con posibilidad de aumento de la incertidumbre politica y social podrian
incrementar el riesgo pais; y asi amplificar o gatillar la eventual salida de capitales. Ambos
factores podrian generar presiones al alza en el tipo de cambio, contribuyendo asi a una
mayor inflacion. El impacto esperado de este riesgo se ha incrementado respecto al
reportado en setiembre al incluirse el afo 2026 en el horizonte de proyeccion.

Choques de demanda interna

Elinicio de un nuevo proceso electoral en 2026 trae consigo una mayor incertidumbre
a nivel doméstico, la misma que podria exacerbarse si este proceso se produjera
en un contexto de inestabilidad politica y conflictividad social; deteriorando las
perspectivas de crecimiento del consumo y de la inversién privada. El menor gasto
de inversion privada conduciria a una menor acumulacion de capital y, por tanto, a
un menor crecimiento potencial de la actividad econdmica. El impacto esperado de
este riesgo se incrementa respecto al Reporte de Inflacion previo.

Choques de demanda externa

Permanece el riesgo de una desaceleracion del crecimiento global, que implicaria
una menor demanda por nuestros principales productos de exportacion (demanda
externa). Este escenario contingente podria generarse por: (i) mayores tensiones
geopoliticas; (i) nuevas disrupciones en las cadenas globales de suministros,
tensiones comerciales entre Estados Unidos, China y otras economias avanzadas
y mayores costos logisticos asociados al comercio exterior; (iii) el impacto de la
persistencia de la inflacion sobre el consumo; y (iv) la probable desaceleracion
del crecimiento econémico de China. Por otro lado, existe incertidumbre sobre la
evolucion de los términos de intercambio principalmente asociada a los precios de
las materias primas que exportamos. El impacto de este riesgo se incrementa en
relacion con lo presentado en el Reporte de Inflacidn anterior.
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Fuente: BCRP.





