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Prélogo

De acuerdo con la Constitucion Politica, el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP)
es una entidad publica auténoma, 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 inflacién (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 inflacién. 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 evalua en términos del
éxito en mantener las expectativas de inflacién 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 transmisién 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
esterilizaciéon, encajes e intervencion 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 junio de 2025 e
incluye las proyecciones macroecondmicas para el periodo 2025-2026, 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 19 de setiembre de 2025.
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Resumen

Desde el ultimo Reporte, las perspectivas de crecimiento mundial se han
deteriorado, principalmente debido al incremento de las tensiones comerciales, en
respuesta a la imposicion de nuevas medidas arancelarias, algunas de las cuales
fueron postergadas. Por su parte, la inflaciéon global se ha mantenido
relativamente estable, aunque las expectativas de inflaciéon, en particular en
Estados Unidos (EUA), han aumentado, con lo cual se estima una convergencia
mas lenta hacia la meta. En respuesta, la Fed ha adoptado una postura cauta en
torno a una flexibilizaciéon de la politica monetaria, mientras que la mayoria de los
bancos centrales continuaron con el ciclo de reduccion de tasas.

Acorde con estos desarrollos, la proyeccion de crecimiento mundial se revisé a la
baja, de 3,0 a 2,7 por ciento para 2025. Si bien las menores perspectivas de
crecimiento son generalizadas, la revisién principal ocurri6 en EUA, y estuvo
explicada por el impacto de la postergacion de decisiones de inversion, el deterioro
de la confianza de los consumidores y el aumento de las presiones inflacionarias
sobre el crecimiento de dicho pais. Para 2026 se espera un dinamismo similar en
el crecimiento mundial, con una revision a una tasa de 2,7 por ciento. No obstante,
cualquier agravamiento de las tensiones comerciales o geopoliticas impondria
riesgos a la baja en el crecimiento mundial.

Los términos de intercambio subieron un 16,4 por ciento interanual en el primer
trimestre de 2025, debido a la evoluciéon favorable de los precios de los metales
exportados (oro, cobre y zinc) y de los productos no tradicionales pesqueros,
siderometalurgicos y quimicos. Las cotizaciones mas elevadas de los productos
mineros se debieron a la persistencia de las restricciones de oferta, que se reflejo
en la reduccidon de inventarios, y la mayor demanda de activos refugio por la
incertidumbre en torno a la politica comercial de EUA.

Los términos de intercambio de 2025 se revisan al alza, de un crecimiento de 4,4
por ciento en marzo a uno de 9,9 por ciento, debido a la prevision de precios mas
altos de los principales commodities de exportacién (especialmente oro) y los
menores precios de insumos importados (petréleo e insumos industriales), en linea
con la evolucion registrada en lo que va del afio y la continua deflacion en China.

El superavit en cuenta corriente acumulado anual continué aumentando (2,3 por
ciento del PBI al primer trimestre). La subida respecto a 2024 se explicé
principalmente por un mayor superavit comercial, impulsado por el aumento de los
términos de intercambio y los mayores embarques al exterior de productos no
tradicionales y mineros. En términos nominales, también crecieron los ingresos por
servicios, especialmente por turismo receptivo, y las remesas desde EUA. Estos
efectos fueron parcialmente contrarrestados por mayores utilidades de empresas
extranjeras, sobre todo mineras.

Se proyecta que el superavit en cuenta corriente se reduzca a 1,9 por ciento del PBI
en 2025 vy, luego, repunte nuevamente a 2,3 por ciento en 2026. Este escenario
considera: (i) superavits comerciales crecientes, consistentes con la evolucién
prevista de los términos de intercambio; (ii) reduccion del déficit por servicios,
acorde con la normalizacién del costo de los fletes y la recuperacion progresiva del
turismo; y (iii) un incremento de las utilidades de empresas con participacién
extranjera de 5,8 por ciento del PBI en 2024 a 6,9 por ciento en 2025, para luego
ubicarse en 7,0 por ciento en 2026.
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La actividad econémica nacional crecioé 3,9 por ciento en el primer trimestre de
2025 por el impacto favorable del gasto privado sobre las actividades no primarias
en un contexto de inflacién dentro del rango meta, recuperacion del empleo y mejora
de las expectativas. Las actividades primarias también mostraron una expansion de
4,1 por ciento, destacando la pesca industrial por la mayor captura de anchoveta y
la mineria metalica por la mayor produccién de cobre, molibdeno y plata. Por el lado
del gasto, el crecimiento estuvo sustentado en el sdlido desempefio del gasto
privado. Asimismo, el gasto publico crecié 7,5 por ciento, destacando el avance de
la inversién publica (11,2 por ciento).

Para 2025, se estima que la economia crezca 3,1 por ciento, tasa menor a la
proyeccion del Reporte de marzo (3,2 por ciento), debido a una menor expansion
esperada en el sector mineria e hidrocarburos. Por otro lado, se eleva la proyeccion
de crecimiento del PBI no primario de 3,3 a 3,4 por ciento, como resultado del
desempefnio favorable del gasto privado en lo que va del afno, en un contexto de baja
inflacion, mayor empleo y una recuperacion de la confianza empresarial.

Para 2026 se espera una expansion de 2,9 por ciento, cifra que se mantiene
respecto al Reporte previo, con la demanda interna como principal motor del
crecimiento, en un contexto de consolidacion fiscal, condiciones macroecondmicas
estables y estabilidad politica y social.

El déficit fiscal acumulado en los ultimos doce meses disminuyé de 3,5 a 2,7 por
ciento del PBI entre diciembre de 2024 y mayo de 2025, debido principalmente al
aumento de los ingresos corrientes, en especial por la mayor recaudaciéon por
regularizacion de impuesto a la renta, en linea con la recuperacion de la actividad
economica y los altos precios de minerales de exportacion; y, en menor medida, por
la reduccion de los gastos corrientes como porcentaje del PBI.

Se proyecta que el déficit fiscal se reduzca a 2,5y 2,1 por ciento del PBl en 2025 y
2026, respectivamente, como resultado de mayores ingresos fiscales, impulsados
por el crecimiento de la actividad econdmica y precios de minerales de exportaciéon
mas altos (incluyendo el efecto rezagado de ambas variables) asi como por
ingresos extraordinarios, especialmente por impuesto a la renta en 2025;
Igualmente, incorpora una recuperacion del flujo de caja de las empresas publicas,
en particular de Petroperu. La reduccién prevista del déficit requiere de un
comportamiento prudente de la politica fiscal, lo que implica limitar las presiones de
gasto y medidas que reduzcan la presién tributaria en un contexto de elevados
términos de intercambio. La consolidacion fiscal es fundamental para mantener el
grado de inversion, lo que permite al pais mantener el acceso a condiciones
favorables de financiamiento externo, con una de las tasas de interés mas bajas en
la region.

Se prevé que la deuda neta de activos financieros del Sector Publico No Financiero
aumente de 23,5 a 25,1 por ciento del PBI entre 2024 y 2026. En tanto, se proyecta
que la deuda bruta pase de 32,1 a 32,6 por ciento del PBI durante el mismo
periodo. La diferencia entre el aumento de la deuda bruta y deuda neta obedece a
la proyeccion de un menor saldo de activos financieros del sector publico como
porcentaje del PBI.

El Directorio del BCRP decidi® mantener la tasa de interés de referencia a 4,50
por ciento en la reunién del Programa Monetario de junio. En los comunicados de
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politica monetaria de abril, mayo y junio, se reiter6 el mensaje que sefala que
futuros ajustes en la tasa de interés de referencia estaran condicionados a la nueva
informacion sobre la inflacion y sus determinantes. Asimismo, en dichos
comunicados el Directorio reafirmé su compromiso de adoptar las acciones
necesarias para mantener la inflacion en el rango meta.

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 depésitos) mantuvo
un elevado dinamismo, con tasas de crecimiento interanual de dos digitos desde
junio de 2024. No obstante, su ritmo de expansion se moderd, al pasar de 12,9 por
ciento en 2024 a 10,9 por ciento en abril de 2025. Por su parte, en el mismo periodo,
la tasa de expansion del crédito al sector privado pasé6 de 0,4 a 1,8 por ciento,
explicado por el segmento corporativo y gran empresa en linea con la recuperacion
de la actividad econémica. Hacia adelante se prevé que el crédito al sector privado
crezca a tasas de 5,0 y 4,0 por ciento en 2025 y 2026, respectivamente, en linea
con la proyecciéon de crecimiento de la actividad econdmica y la reduccién de la
morosidad.

La inflacién interanual subié ligeramente, de 1,48 por ciento en febrero de 2025 a
1,69 por ciento en mayo, dentro del rango meta. El aumento reflejo el alza en los
precios de alimentos como carne de pollo, pescado y papa. Por su parte, la inflacion
sin alimentos y energia (SAE) bajé de 2,11 a 1,79 por ciento en el mismo periodo,
por una menor alza en los precios de rubros como transporte local, educacion
superior y vehiculos a motor. La tasa de inflacion de los componentes de bienes y
servicios que forman parte de la medida SAE se ubicaron dentro del rango meta.
Los indicadores tendenciales de inflacion también mostraron una trayectoria
decreciente y se ubicaron alrededor del centro del rango meta.

Se proyecta que la inflacion se mantendra cerca del punto medio del rango meta
durante el horizonte de proyeccion, con una tasa estimada de 1,8 por ciento para
2025 y de 2,0 por ciento para 2026. Esta proyeccion considera, ademas de la
disipacion de los choques de oferta, una actividad econémica en torno a su nivel
potencial y expectativas de inflacion que continian descendiendo hacia el valor
central del rango meta.

El balance de riesgos de la proyeccion de la inflacion se mantiene neutral, en linea
con lo reportado en el Reporte de marzo. El impacto de los factores que podrian
reducir la inflacion se veria compensado por aquellos que ejercerian presiones al
alza. Entre los principales riesgos destacan: (i) choques de oferta por medidas
proteccionistas, tensiones geopoliticas y fendmenos naturales; (ii) mayor volatilidad
financiera y salida de capitales, tanto por factores externos como por incertidumbre
politica interna; (iii) debilitamiento de la demanda interna de presentarse un contexto
de incertidumbre econémica; y (iv) menor demanda externa debido a una posible
desaceleracion global, especialmente en economias clave como China y EUA.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2025* 2026*
2024
RI Mar.25 Rl Jun.25 RI Mar.25 Rl Jun.25

Var. % real
1. Producto bruto interno 3,3 3,2 3,1 2,9 29
2. Demanda interna 4,0 3,5 4.4 3,0 3,0

a. Consumo privado 2,8 3,1 3,3 2,9 2,9

b. Consumo publico 2,1 2,2 2,2 2,5 2,5

c. Inversién privada fija 3,3 4.1 5,0 3,5 3,5

d. Inversién publica 14,7 6,5 6,5 1,0 1,0
3. Exportaciones de bienes y servicios 6,1 3,9 3,8 3,3 3,5
4. Importaciones de bienes y servicios 8,4 5,2 8,6 3,8 3,7
5. Crecimiento del PBI Mundial 3,3 3,0 2,7 3,0 2,7
Nota:

Brecha del producto " (%) -0,4 -0,5;0,5 -0,5;0,5 -0,5;0,5 -0,5;0,5
Var. %
6. Inflacion (fin de periodo) 2,0 2,0 1,8 2,0 2,0
7. Inflacién esperada ? 2,5 2,3 2,3 2,4 2,4
8. Depreciacion esperada ? 0,1 0,3 0,3 0,9 0,9
9. Términos de intercambio 12,6 4,4 9,9 0,1 1,6

a. Precios de exportacion 7,9 4,9 7,3 1,7 2,1

b. Precios de importacion -4,2 0,6 -2,4 1,5 0,5
Var. % nominal
10. Circulante 11,4 4,0 7,0 0,0 0,0
11. Crédito al sector privado 0,4 5,0 5,0 4,0 4,0
% PBI
12. Inversion bruta fija 22,1 22,6 21,9 22,6 21,8
13. Cuenta corriente de la balanza de pagos 2,2 1,9 1,9 2,2 2,3
14. Balanza comercial 8,2 8,7 8,8 8,7 9,1
15. Deuda externa privada de mediano y largo plazo ¥ 11,4 10,6 9,9 9,9 9,0
16. Ingresos corrientes del Gobierno General 18,7 20,4 19,4 20,2 19,5
17. Gastos no financieros del Gobierno General 20,8 20,9 20,3 20,4 20,0
18. Resultado econdmico del Sector Publico No Financiero -3,5 -2,2 -2,5 -1,8 -2,1
19. Saldo de deuda publica total 32,1 32,6 32,2 33,0 32,6
20. Saldo de deuda publica neta 23,5 24,9 24,2 25,6 25,1

RI: Reporte de Inflacion
*Proyeccion.

"/ Diferencial entre el PBI y el PBI potencial (en porcentaje del PBI potencial).

? Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacion del respectivo Reporte de Inflacion. Para 2024 se ha
considerado la informacién observada en el caso de la depreciacion y el promedio de las expectativas a lo largo del afio 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 de Inflacién, las perspectivas de crecimiento se han
deteriorado debido, en gran medida, al incremento de las tensiones comerciales a
nivel global. A las medidas adoptadas en el primer trimestre, se sumaé la imposicion,
por parte de Estados Unidos (EUA), de un arancel reciproco cuya primera fase de
10 por ciento permanece vigente, mientras que la segunda fase fue postergada por
90 dias. La incertidumbre sobre el nuevo panorama arancelario ha afectado la
confianza de los agentes, tanto de los inversionistas como de los consumidores.

A las tensiones comerciales se sumo la persistencia, e incluso agravamiento, de las
tensiones geopoliticas, en particular por el conflicto entre Rusia y Ucrania, y en
medio oriente —con el conflicto reciente entre Israel e Iran—. Otro factor que afecto
a los mercados fue la incertidumbre en torno a la politica fiscal en EUA. En mayo,
la agencia calificadora Moody’s redujo el rating crediticio de su deuda soberana.

Simultaneamente, las expectativas de inflacion, en particular en EUA, han
aumentado, esperandose una convergencia mas lenta hacia la meta. Ello, sumado
a la incertidumbre sobre la evolucion del desempleo, ha llevado a que la Fed adopte
una postura cauta en torno a una flexibilizacidn de la politica monetaria.

En este contexto, el crecimiento mundial ha sido revisado a la baja de 3,0 a 2,7 por
ciento para 2025y 2026. Aunque la revisién es practicamente generalizada, destaca
el menor crecimiento de EUA, en particular en el segundo semestre de este afio
debido al impacto de la postergacion de decisiones de inversion, el deterioro de la
confianza de los consumidores y el aumento de las presiones inflacionarias. El
escenario central asume que el impacto de estos factores se ira reduciendo a lo
largo de 2026, en linea con la menor incertidumbre esperada en el plano comercial
y la concrecion de acuerdos comerciales que no afecten significativamente la
cadena de suministro global.

El escenario descrito asume, por lo tanto, que las tensiones comerciales no escalan.
En tal sentido, un agravamiento de la guerra comercial —en particular entre EUA y
China— o la extensién de las tensiones hacia un mayor numero paises o bienes,
podria llevar a una reduccién adicional en las proyecciones de crecimiento global,
en particular para 2026. Asimismo, un escalamiento de los actuales conflictos
bélicos en Ucrania y Medio Oriente podria revertir la evolucién favorable observada
en los precios de los granos y el petréleo; y, simultaneamente, aumentar la aversion
al riesgo y la volatilidad en los mercados financieros.

En el plano macroeconémico, existe el riesgo de una politica monetaria menos
flexible por parte de la Fed ante un aumento, superior al previsto, de las presiones
inflacionarias. Estas presiones podrian provenir de mayores aranceles, de la
escasez de mano de obra o de una politica fiscal mas expansiva que la prevista.

Evolucién reciente de la actividad econémica global

5.

Durante el primer trimestre de este afio, la actividad econdmica mostré una marcada
desaceleracion, especialmente en las economias desarrolladas donde la demanda
interna, en particular el consumo, mostré menores tasas de crecimiento respecto al
cuarto trimestre de 2024. Ello es reflejo de un menor ritmo de creacion de puestos
de trabajo (en particular en las economias desarrolladas), de una posicion mas
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cauta de la politica monetaria de EUA y del deterioro de la confianza asociado a la
mayor incertidumbre econémica global.

Grafico 1
indices de Incertidumbre de Politica Econémica
(EPU)
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*Datos a mayo de 2025.
Fuente: Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J.(2016). Measuring economic policy uncertainty. The quarterly journal of
economics, 131(4), 1593-1636. Tomado de https://www.policyuncertainty.com/

En los meses de abril y mayo, los indicadores adelantados de actividad econdmica
(indicadores PMI) muestran que el debilitamiento de la economia global continua a
un ritmo moderado. A nivel de rubros, destaca la contraccion de nuevas 6rdenes de
produccion (en particular de exportacion), menor creaciéon de empleo y el menor
ritmo de expansion de planes de produccion futura.

A nivel de sectores, destaca el deterioro del sector manufactura. El PMI de este

sector se ubicé en la zona de contraccidn. El sector servicios, si bien siguié en zona
de expansion, se desaceleré y alcanzé los niveles mas bajos en casi afio y medio.
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Grafico 2
PMI Global: indice de actividad econémica mundial de los sectores manufactura y
~ servicios
(Indice de difusion)
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Cuadro 1

PMI DE MANUFAQTURA Y SERVICIOS POR PAISES
(Indice de difusion)
Dic-23 Dic-24 Ene-25 Feb-25 Mar-25 Abr-25 May-25

PMI Manufactura

India 54,9 56,4 57,7 56,3 58,1 58,2 57,6
Japén 47,9 49,6 48,7 49,0 48,4 48,7 49,4
China 50,8 50,5 50,1 50,8 51,2 50,4 483
Estados Unidos 47,9 49,4 51,2 52,7 50,2 50,2 52,0
Brasil 48,4 50,4 50,7 53,0 51,8 50,3 49,4
Alemania 43,3 42,5 45,0 46,5 48,3 48,4 48,3
Francia 42,1 41,9 45,0 45,8 48,5 48,7 49,8
Reino Unido 46,2 47,0 48,3 46,9 44,9 45,4 46,4
Australia 47,6 47,8 50,2 50,4 52,1 51,7 51,0
PMI Servicios

India 59,0 59,3 56,5 59,0 58,5 58,7 58,8
Japén 51,5 50,9 53,0 53,7 50,0 52,4 51,0
China 50,4 52,2 50,2 50,4 50,8 50,4 50,3
Estados Unidos 51,4 56,8 52,9 51,0 54,4 50,8 53,7
Brasil 50,5 51,6 47,6 50,6 52,5 48,9 49,6
Alemania 49,3 51,2 52,5 51,1 50,9 49,0 47,1
Francia 45,7 49,3 48,2 45,3 479 47,3 489
Reino Unido 53,4 51,1 50,8 51,0 52,5 49,0 50,9
Australia 47,1 50,8 51,2 50,8 51,6 51,0 50,6

Fuente : PMI S&P. [BEEREEn > so Contraccién < 50

En el caso de Estados Unidos, el PBI se contrajo a una tasa anualizada de 0,2 por
ciento en el primer trimestre de 2025, la primera contraccion trimestral en tres afios.
El crecimiento del consumo se desacelerd a 1,2 por ciento, la tasa mas baja desde
el segundo trimestre de 2023, mientras que el gasto del gobierno cay6 0,7 por ciento
debido a un menor gasto federal (-4,6 por ciento), la caida de este ultimo fue la mas
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pronunciada desde el primer trimestre de 2022. En contraste, la inversién fija
aumentd un 7,8 por ciento, el mayor aumento desde mediados de 2023, y las
exportaciones aumentaron en 2,4 por ciento.

Las importaciones de bienes y servicios tuvieron un incremento de 42,6 por ciento,
tasa que refleja la mayor demanda por bienes del exterior en prevision a un posible
aumento de los aranceles, en linea con los anuncios de politica comercial de la
nueva administracion de EUA (ver Recuadro 1). Esta evolucion reflejaria los
esfuerzos de los consumidores por anticiparse a los aumentos de precios
relacionados con los aranceles y a posibles interrupciones en la cadena de
suministro. Factores similares llevaron a un aumento récord en las existencias y en
los precios de los insumos.

Cuadro 2
EUA: PBI AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD
(Tasas trimestrales anualizadas)

1722 2T22 3T22 4T22|1T23 2723 3723 4T23 [1T24 2724 3724 4724 | 120 1725
1a Est. 2a Est.
PBI 40 03 27 34 (28 24 44 32|16 3.0 31 24 0.3 0.2
Consumo Personal 1.0 2.6 15 12 | 49 10 25 3.5 19 28 3.7 4.0 1.8 1.2
Duradero 01 -22 19 20171 03 42 29 |-18 55 76 124 -3.4 -3.8
No Duradero 27 12 25 01|25 04 31 36|08 17 46 3.1 27 2.2
Senvicios 24 47 35 22|38 16 21 35|34 27 28 30 24 1.7
Inversion Bruta 74 -85 -57 58-89 80 101 07 |36 83 08 -56 219 24.4
Inversion Fija 85 20 -18 19|31 86 26 35|65 23 21 -11 78 7.8
No Residencial 136 73 77 57 |53 99 14 38 |45 39 40 -30 9.8 103
Residencial 45 116 252 228|-43 45 77 25 (137 28 -43 55 13 0.6
Exportaciones 46 127 145 11|20 48 49 62|19 10 96 -02 1.8 24
Importaciones 134 59 54 -45|-08 31 47 42|61 76 107 -19 413 426
Gasto de Gobierno 34 15 16 54 |51 29 57 36|18 31 51 3.1 -1.4 -0.7
Memo
[ Contribucién de Inventarios | -01 21 -07 16 ][22 00 13 -05[-056 11 -02 08 | 23 | 26
Fuente: BEA.

En los primeros meses del segundo trimestre, los indicadores PMI muestran un
comportamiento diferenciado en medio de un panorama dominado por la
incertidumbre en torno a la politica comercial de EUA.

En el sector manufacturero, el indice ISM —que recoge una participacion mayor de
empresas grandes nacionales e internacionales— reporté que la actividad dicho
sector se desacelerd durante el periodo abril-mayo; en tanto que S&P —con énfasis
en empresas medianas y pequefias—publicé que la actividad de este sector
aumento, aunque se mantuvo en la zona de contraccion.

En el sector servicios, las cifras del PMI a mayo mostraron que el sector se ubicé
en la zona de contraccion por primera vez desde junio del afo pasado, en medio de
la creciente incertidumbre por los aranceles. Por su parte, el volumen de actividades
se estancé, mientras los nuevos pedidos y los inventarios se contrajeron. Ademas,
la presion sobre los precios se intensificd hasta su nivel mas alto desde noviembre
de 2022.

Asimismo, en los meses de abril y mayo la confianza de los consumidores sigui6
afectada, en particular por el impacto estimado de la imposicién de aranceles sobre
el ingreso. Este factor también explicaria, como se detalla mas adelante, la
aceleracioén en las expectativas de inflacion.
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Grafico 3

Expectativas de inflacion a 12 meses y sentimiento del consumidor de
EUA (1966 = 100)
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Fuente: Universidad de Michigan.

La eurozona, luego de crecer 0,3 por ciento durante el cuarto trimestre de 2024,
registré un incremento de 0,6 por ciento en el primer trimestre de 2025. Los datos
de alta frecuencia apuntan a un crecimiento del consumo, la construccion no
residencial y las exportaciones.

Sin embargo, a pesar de las tasas positivas, los componentes de la demanda
interna mostraron una desaceleracién respecto al trimestre previo; en particular, la
inversion no cumplié con las expectativas debido a los altos costos de
financiamiento y la elevada incertidumbre.

Dentro de las economias emergentes, China crecié 5,4 por ciento en el primer
trimestre de 2025, tasa por encima de lo esperado y similar a la del trimestre previo.
La actividad estuvo favorecida por las mayores ventas al exterior como prevision a
la entrada en vigor de los aranceles reciprocos de EUA. Comparada con el trimestre

previo, la actividad econdmica, en términos desestacionalizados, crecié 1,2 por
ciento.

Grafico 4
CHINA: PBI TRIMESTRAL
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.
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Los indicadores de actividad de abril y mayo de China muestran signos de un
deterioro de la actividad manufacturera ante las tensiones comerciales registradas
durante dichos meses. A pesar de la suspension temporal de aranceles, el indicador
manufacturero (fuente S&P) se deterioré aun mas en mayo y se ubico en el nivel
mas bajo desde setiembre de 2022, asociado a la menor produccion del sector y
las menores nuevas 6rdenes de las empresas privadas.

El sector externo se desaceleré durante mayo, lo que sugiere cierto cambio en el
patron de comercio asociado a las tensiones comerciales. Las exportaciones se
desaceleraron por los menores envios a EUA tras la imposicion de altos aranceles.
De otro lado, las ventas a la India y a los paises de la Asociacién de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en inglés) aumentaron en tasas de dos
digitos. Por otro lado, las menores importaciones se deben a una menor demanda
interna.

Por su parte, el sector inmobiliario no muestra una recuperaciéon importante; los
precios de las viviendas se estancaron a inicios del afio y mostraron un deterioro
mensual en mayo. La inversion en el sector continué cayendo a tasas de dos digitos.
Al igual que en meses anteriores, el mercado se ve presionado a la baja por los
altos inventarios y por la débil demanda interna, producto del alto endeudamiento
de las familias y de factores demogréficos de largo plazo.

Cuadro 3
CHINA: INDICADORES SELECCIONADOS
. 2024 2025
Indicadores -

Mar. Jun. Set. Dic.|Ene. Feb. Mar. Abr.|May.
PMlI servicios - S&P 1/ 52,7 512 503 522|510 514 519 50,7 | 511
PMI no manufactuero - oficial 1/ 530 505 500 522|502 504 508 504|503
PMI manufacturero - S&P 1/ 51,1 51,8 493 505|501 508 512 504|483
PMI manufacturero - oficial 1/ 50,8 495 498 50,1491 50,2 505 49,0 (495
Produccién Industrial 2/ 45 53 54 6,2 59 77 6,1 | 58
Inversidn en activos fijos 3/ 45 39 34 372 4.1 42 40 | 37
Ventas minoristas 2/ 3.1 2,0 3,2 3,7 4,0 59 5,1 6,4
Exportaciones 2/ -75 86 24 107 23 124 81 | 48
Importaciones 2/ -19 -23 03 10 -8,4 43 -02 | -34
Préstamos bancarios 2/ 96 88 81 76|75 73 74 72| 71
indice de precios al consumidor 2/ 01 02 04 0105 -07 -01 -01] -0,
indice de precios de vivienda 2/
indice de precios al productor 2/ 28 -08 28 -23]|-23 22 25 -27/|-33

1/ Indice de difusién: 50 = nivel neutral.
2/ Var. % anual.

3/ Var. % acumulada anual.

Fuente: Trading Economics.

10. En América Latina la actividad econdmica mostro tasas de crecimiento positivas

en el primer trimestre. Brasil registré la mayor tasa de crecimiento impulsado por la
mayor demanda interna y por el incremento de la produccion de soya (principal
producto de exportacion).

Por su parte, en Chile y Colombia la mayor demanda de bienes durables impulsé el
crecimiento. Ademas, en Chile la actividad del primer trimestre se vio favorecida por
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la mayor produccién del sector manufacturero. Por otro lado, México crecié debido
a la mayor actividad del sector agropecuario, la cual fue parcialmente compensada
por la menor actividad del sector industrial.

Grafico 5
Latinoamérica: PBI Trimestral*
(Indice 100 = IVT.19)
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* Series desestacionalizadas.
Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales.

Evolucion reciente de la inflacion

11. En los ultimos meses, la inflacién ejecutada ha mostrado una relativa estabilidad
tanto a nivel agregado (3,5 por ciento en mayo) como a nivel de las economias
desarrolladas (2,3 por ciento) y emergentes (4,4 por ciento). Sin embargo, a nivel
de paises, como se vera mas adelante, existe un comportamiento diferenciado.
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Grafico 6
INFLACION: GLOBAL, PAISES DESARROLLADOS Y ECONOMIAS EMERGENTES
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Inflacion (var. % 12 meses)

Dic-22 | Dic-23 | Mar-24 | Jun-24 | Set-24 | Dic-24 | Ene-25 | Feb-25 [ Mar-25 | Abr-25 | May-25

Global 8,1% 5,7% 5,7% 5,6% 4,8% 4,4% 4,3% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5%
Desarrollados 6,7% 3,2% 3,0% 2,7% 2,1% 2,6% 2,8% 2,6% 2,4% 2,4% 2,3%
Emergentes 9,1% 7,6% 7,7% 7,8% 6,8% 5,7% 5,4% 4,5% 4,7% 4,5% 4,4%

Desarrollados sin EUA 6,9% 3,0% 2,6% 2,4% 1,8% 2,4% 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,2%

Emergentes sin China 14,2% | 13,1% | 13,1% | 13,1% | 11,3% 9,5% 8,8% 8,1% 8,0% 7,7% 7,4%

Fuente: Reuters, BCRP.

En las economias desarrolladas, luego de un alza temporal en el primer trimestre
—en enero la inflacidon alcanzé la tasa 2,8 por ciento— la inflacién bajé a 2,3 por
ciento. La relativa estabilidad de las tasas de la Eurozona y EUA —en el primer
caso, en linea con su meta; en el segundo caso, cerca de la misma— difiere de la
evolucion observada en el Reino Unido donde la tasa subi6 de 2,6 por ciento en
marzo a 3,4 por ciento en mayo y se ubica por encima de la meta. Esta aceleracion
se dio tanto en el caso de bienes —en parte por los mayores precios de la energia—
como en el caso de los servicios. En estos tres paises, la inflacién subyacente
permanece por encima de la inflacion total.

En el caso de Japdn, la inflacidon ha permanecido por encima de la meta de 2 por
ciento. A pesar de una ligera disminucion, la inflacién total se ubico en 3,5 por ciento
en mayo mientras que el componente que excluye alimentos y energia subi6 de 2,9
por ciento en marzo a 3,3 por ciento en mayo.

En la mayoria de las economias desarrolladas se ha registrado un aumento en las
expectativas de inflacién, en particular en el caso de EUA, pais en que la elevacion
de los aranceles supondria un aumento de los precios de importacion y donde la
politica fiscal expansiva implica presiones adicionales sobre la brecha del producto.
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Grafico 7

Inflacién de paises desarrollados: maximos, recientes y expectativas
(En porcentaje)
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Fuente: Trading Economics.
*Expectativas a 12 meses. En el caso de Japdn corresponden al primer trimestre de 2025.

Estas expectativas de inflacion también se reflejan en el breakeven inflation,
indicador que estima la inflacion esperada a partir de la diferencia entre los
rendimientos de los bonos del Tesoro y los bonos del Tesoro protegidos contra la
inflacion (TIPS). Para el caso de EUA, la expectativa de inflacion para los préximos
doces meses, a pesar de la reduccion reciente, se sitla por encima de la meta,
aunque se observa una reduccion gradual en el mediano y largo plazo: las tasas
breakeven de 5y 10 afios permanecen alrededor del 2,4 por ciento.

Grafico 8
Tasas de inflacion breakeven de Estados Unidos (%)
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Fuente: Reuters.

En contraposicion a lo observado en las economias desarrolladas, en China
persisten las presiones deflacionarias por un exceso de la capacidad productiva y
una débil demanda agregada, que se traduce en bajas tasas de consumo e
inversion.
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En mayo, la inflacion interanual registré una tasa negativa por cuarto mes
consecutivo debido a la incertidumbre sobre el empleo e ingresos, por las mayores
tensiones comerciales, que limitd el gasto de las familias y debilité aun mas la
demanda interna. Por su parte, el indice de precios al productor registré una mayor
caida en comparacion al mes previo y marcé 32 meses consecutivos de deflacion
interanual. Ello refleja la persistencia de un exceso de producciéon de bienes

industriales que generd una mayor competencia entre los productores.
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Fuente: Trading Economics.

En Latinoamérica, la inflacién de la mayoria de los paises de la region, con

excepcion de Peru, se ubicé por encima de su rango meta, impulsada por los
mayores precios de alimentos y energia.

La inflacién subyacente se acelerdé en todas las principales economias de la
region impulsada por una mayor inflacién de servicios. Cabe sefalar que la inflacion
total se ubica por encima de la inflacion subyacente en la mayoria de los paises,
con excepcion de Peru, pais donde ambas medidas estan dentro del rango meta.
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Grafico 10
INFLACION EN LATINOAMERICA
(Variacion ultimos 12 meses)
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Abr-25 May-25 Maximo Abr-25 May-25 Maximo Abr-25 May-25 Maximo Abr-25 May-25 Maximo Abr-25 May-25 Maximo
Total 55 53 121 (abr22) 45 44 141 (ago-22) 52 51 13,3 (mar23) 3,9 44 87 (set-22) 17 17 88 (jun22)
Suby. 5,1 5,1 9,7 (jun-22) 3,7 3,7 10,9 (ago-22) 4,9 4,8 10,5 (mar-23) 3,9 4,1 8,5 (nov-22) 1,9 1,8 5,9 (mar-23)

Nota: El gréfico muestra el ultimo dato (mayo de 2025).
Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales.

En los ultimos meses, las expectativas se mantuvieron estables y dentro del rango
meta para la mayoria de los paises de la regién. La excepcion fue Brasil donde las
expectativas disminuyeron, aunque se mantienen por encima del rango meta. En
mayo la expectativa a 12 meses se ha revisado a la baja por tercer mes consecutivo
luego de haber alcanzado el nivel mas alto desde junio de 2022; las expectativas
de menor inflacion se explican por el impacto esperado sobre la inflacién de la

politica monetaria mas restrictiva —la tasa de interés se ubica en el nivel mas alto
de los ultimos 20 afios—.

Gréfico 1
EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES EN LATINOAMERICA
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Nota: Para Brasil, corresponde a la expectativa de inflacion 12 meses promedio registrada en el mes de referencia. Para
México, se obtiene por interpolacion en base a expectativas a diciembre del presente afio y el siguiente.
Fuente: Bancos centrales de cada pais.
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Respuestas de politica monetaria y fiscal

15. La Fed mantuvo la tasa de interés constante durante el ultimo semestre ante la

incertidumbre sobre el panorama econdémico. En particular, la politica arancelaria
ha generado incertidumbre tanto en la evolucién futura de la inflacion como en el
desempleo, por lo que la Fed ha optado por actuar con cautela, a la espera de una
mayor evidencia en los datos econémicos. En su reunion de junio, la Fed mantuvo
su tasa de interés, en linea con lo esperado. Respecto a las proyecciones de marzo,
la Fed prevé un aumento de la inflacidon, una mayor tasa de desempleo (en linea

con un menor crecimiento del PBI) y mayores tasas de interés en el horizonte de
proyeccion

Cuadro 4
FED: PROYECCIONES MACROECONOMICAS TRIMESTRALES*
2025 2026 2027 Largo plazo
Mar.25 | Jun.25 | Mar.25 | Jun.25 | Mar.25 | Jun.25 | Mar.25 | Jun.25
Crecimiento™ 1.7 1.4 18 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8
Tasa de desempleo** 4.4 45 43 45 43 4.4 42 42
Inflacion (PCE)** 27 3.0 22 24 2.0 21 20 2.0
Inflacion subyacente (PCE subyacente)** 2.8 3.1 2.2 2.4 2.0 2.1 - -
Nota: B PCE subyacente excluye alimentos y energia.
[Tasa deinterés (%™ [ 39 [ 39 | 34 | 36 | 31 | 34 | 30 [ 30
[Rango de tasas de interés (%)

| 3644 [ 3644 | 2941 [ 2641 [ 26-39 [ 2639 [ 2539 | 2539 |

*Incorpora 19 datosde las proyeccionesindividuales de los membrosdela Fed afin de periodo.

**Las proyeccionesde crecimiento e inflacién comesponden alcuarto trimestre del afio indicado frente al mismo periodo del afio previo. La
proyeccién de la tasa de desenpleo esel promedio del cuarto timestre del afio indicado
***Latasade interés comesponde al punto medio de lastasasde referencia de la Fed.

El Banco de Japon mantuvo tasas, luego de las alzas durante el periodo marzo

2024-enero 2025; se esperan alzas en las préximas reuniones ante la persistencia
de una inflacién por encima de su meta.

Por otro lado, la mayoria de los bancos centrales continuaron con el ciclo de
reduccion de tasas iniciado en 2024. Tal es el caso de la eurozona, Reino Unido,
Corea del Sur y Australia; estas reducciones estuvieron en linea con la disminucion
de la inflacion (con la excepcion del Reino Unido). Salvo Nueva Zelanda, cuyo
recorte fue de 50 pbs, la reduccién en el resto de los paises fue de 25 pbs.
Asimismo, en junio, Noruega redujo su tasa en 25 pbs, la primera reduccion desde
el nivel maximo de 4,5 por ciento mantenido desde diciembre 2023.

Grafico 12
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Fed = Reserva Federal, BCE = Banco Central Europeo, BOJ = Banco de Japén, BOE = Banco de Inglaterra. Para la

Fed, se incluye el limite superior del rango de tasas de interés. Para el BCE, es la tasa de depdsitos overnight (deposit
facility rate).

*Datos al 18 de junio de 2025.
Fuente: Bancos centrales.
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_ Grafico 13
EXPECTATIVAS DE INFLACION SEGUN EL MERCADO DE FORWARDS
(En porcentaje)
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Fuente: Reuters.

En el caso de las economias emergentes, se registraron disminuciones de la tasa
de interés en varios paises de América Latina, Asia y Europa. En la mayoria de los
casos, estas decisiones estan en linea, con una reduccion en la inflacion y una
desaceleracion en la actividad econdmica. Fuera de América Latina, destacan las
reducciones de India, Tailandia, Malasia y Republica Checa.

En América Latina, la mayoria de las economias continué con su ciclo de reduccion
de tasas de interés durante el periodo de marzo-mayo. Por un lado, Colombia y
Peru redujeron la tasa de interés en 25 pbs., México lo hizo en 50 pbs. y Chile la
mantuvo. Por su parte, Brasil continué con el ciclo de alzas y aumento su tasa en
50 pbs., en respuesta a que tanto la inflacion general como la subyacente se
mantienen por encima de la meta en un contexto en el que el crecimiento se
mantiene por encima del potencial. En el caso de Uruguay, el banco central
mantuvo la tasa de interés.

En junio, Brasil aumenté inesperadamente su tasa de interés en 25 pbs debido a

que a pesar de que las expectativas de inflacién estan disminuyendo, aun se
encuentran altas. Por su parte, Peru y Chile mantuvieron la tasa.
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Grafico 14

Tasas de interés de politica monetaria en Latinoamérica 2021-2025
(en porcentaje)
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Nota: Tasas de interés reales en base a expectativas de inflacién a 12 meses. Las tasas de interés real se presentan a mayo. Para
Chile, Brasil y Peru la tasa de interés nominal esta a junio.

Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales de cada pais.

En mayo, el banco central de China (PBoC) ofrecié un paquete de politica financiera
y monetaria con el objetivo de estimular la demanda interna y dinamizar el mercado
inmobiliario. Dentro de las medidas de politica monetaria, se anuncié la reduccion

de la tasa de recompra inversa a 7 dias en 10 pbs. a 1,4 por ciento y de la tasa de
encaje legal en 50 pbs. a 6,2 por ciento.

En esa misma linea, también se redujo en 10 pbs. la tasa de interés LPR (loan prime
rate). Asi la tasa LPR a 1 afio, tasa para la mayoria de los préstamos corporativos
y domésticos, se ubicé en 3,0 por ciento; y a 5 afios —referencia para las

hipotecas— en 3,5 por ciento, ambas en niveles minimos. En junio, la tasa se
mantuvo.

Grafico 15
China: Tasas de interés
(porcentaje)
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Nota: Las tasas LPR (loan prime rates) sirven de referencia para nuevos préstamos: a 1 afio, para préstamos

corporativos y domésticos; a 5 afios, 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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17. Las respuestas de politica monetaria se presentan en un contexto de politicas
fiscales mas expansivas. En el caso particular de EUA, la Camara de
Representantes aprobd medidas fiscales que incluyen la extension de los recortes
tributarios, la ampliacién del tope de deduccién de impuestos estatales y locales de
USD 10 000 a USD 40 000, y el aumento del gasto de defensa y para el control
fronterizo.

Las medidas de politica fiscal, que suponen un mayor déficit fiscal, también se
dictaron en Europa y Japon. En mayo de 2025, los paises de la eurozona aprobaron
un incremento significativo en el gasto militar y de infraestructura, fuera de los
limites presupuestarios, con el fin de reforzar su capacidad de defensa en el
contexto de las crecientes tensiones geopoliticas.

En Japén, tras la aprobacion del presupuesto inicial y suplementario en marzo, el
gobierno japonés avanzé en medidas fiscales complementarias durante abril y
mayo, en respuesta al aumento del costo de vida —con transferencias a los hogares
y subsidios para la energia, electricidad y gas— y al impacto de las tensiones
comerciales.

18. Esta politica refuerza la tendencia al alza de la deuda publica cuyos niveles, como
porcentaje del PBI, son mayores a los registrados previo a la pandemia, en especial
en las economias desarrolladas. Se prevé que la deuda publica siga al alza en el
mediano plazo por el aumento del gasto asociado a factores como defensa, temas
climaticos y envejecimiento poblacional, asi como por el aumento del servicio de la

deuda.
;o=
Grafico 16
Comparacién de Deuda Bruta: 2019 vs 2024
(En porcentaje del PBI)
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Fuente: FMI
Perspectivas de la economia global

19. Para 2025, la proyeccion de crecimiento global se revisa a la baja, de 3,0 a 2,7 por
ciento, la tasa mas baja desde la pandemia. Similar revision se observa para 2026.
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Cuadro 5
Crecimiento mundial
(Variaciones porcentuales anuales)

" 2025 2026
PPP 2024 RI Mar Rl Jun RI Mar Rl Jun

Economias desarrolladas 39,9 1,8 1,5 1,1 1,6 1,2
De las cuales

1. Estados Unidos 14,9 2,8 1,8 1,3 1,8 1,1
2. Eurozona 11,6 0,9 0,9 0,8 1,2 1,1
3. Japon 3,3 0,1 1,1 0,8 0,8 0,6
4. Reino Unido 2,2 1.1 1.1 0,8 1,4 1,1
5. Canada 1,3 1,5 1,5 0,8 1,6 0,8
Economias en desarrollo 60,1 4,3 4,0 3,8 4,0 3,8
De las cuales

1. China 19,5 50 4.1 4,0 4,0 3,9
2. India 8,3 6,5 6,5 6,2 6,5 6,3
3. Rusia 3,5 4.1 1,6 1,7 1,3 1,1
4. América Latina y el Caribe 7,2 2,4 2,2 2,0 2,2 2,1
Economia Mundial 100,0 3.3 3,0 2,7 3.0 2,7

* Base 2024

Fuente: FMI, Consensus Forecast y BCRP (Pert).

20. Aunque se espera menores tasas de crecimiento para la mayoria de las economias,
la mayor revision ocurre para EUA, pais en el que se espera una desaceleracion
marcada en el segundo semestre de afio, en linea con la caida de confianza de los
consumidores, el aumento de la inflacién y la postergacion de proyectos de
inversion debido a la incertidumbre econdmica. El impacto de la politica fiscal, en
un contexto de una brecha del producto positiva, se veria limitada por una posicién
menos flexible de la Fed.

Grafico 17
Proyeccion de crecimiento del PBI de 2025 - 2026
de EUA
(medianas de encuesta de Reuters)
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Fuente: Reuters.

21. Lamayoria de los factores de riesgo, sefialados en el Reporte de Inflacién de marzo,
se mantiene durante el horizonte de proyeccion.
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En primer lugar, destacan los factores asociados a las tensiones comerciales y
geopoliticas. El escenario central asume que las tensiones comerciales no escalan
y que las negociaciones bilaterales, en particular con China, llevan a la aplicacién
de aranceles menores a los anunciados el 2 de abril y con excepciones que eviten
afectar de forma significativa la cadena global de suministros. En el mes de julio,
fecha en que vence la tregua de noventa dias, se podria tener un panorama mas
claro sobre la situacién sobre la politica comercial global.

En materia geopolitica, el conflicto entre Ucrania y Rusia se ha intensificado y ha
supuesto un mayor involucramiento de algunas economias desarrolladas. En el
mismo sentido, el conflicto en el medio oriente iniciado en Gaza ha escalado para
involucrar una confrontacién entre Israel e Iran. Ello, aparte de aumentar la aversion
global al riesgo, genera presiones al alza en los precios del petréleo y de los
alimentos. En tal sentido, la persistencia de estas tensiones, e incluso un
escalamiento aun mayor al observado al cierre del presente reporte, supondria un
choque adicional sobre el crecimiento, la inflacién y la cadena de suministros.

En el plano econdmico, las expectativas de inflacion, en particular en EUA, han
aumentado en parte por la elevacién reciente de los aranceles. De acentuarse esta
tendencia, se podria retrasar el ciclo de reduccién de tasas por parte de la Fed mas
alla de lo previsto, aunque esta decision depende también de la evolucion del
desempleo.

La incertidumbre en torno a la politica monetaria se acentua, ademas, por los
desarrollos de la politica fiscal. De entrar en vigor, las medidas fiscales aprobadas
por la Camara de Representantes generarian presiones sobre la brecha del
producto que podrian dificultar la flexibilizacién de la politica monetaria. Respecto a
la politica fiscal, los temores sobre la deuda publica de EUA se mantendrian en el
horizonte de proyeccion lo cual podria generar nuevos episodios de volatilidad en
los mercados financieros.

Respecto a la economia china, una profundizacién de las tensiones comerciales,
en particular las asociadas al sector tecnoldgico, podria afectar la demanda externa
y la cadena de suministros. El deterioro del sector externo —sumado a una
demanda interna que, hasta la fecha, ha respondido parcialmente a los estimulos
del gobierno— podrian implicar una desaceleracion de la actividad aun mayor a la
prevista durante el horizonte de proyeccion.

Mercados financieros internacionales

22. En los meses de abril, mayo y junio, los mercados estuvieron fuertemente influidos
por los desarrollos de las tensiones comerciales a nivel global, en particular por la
politica arancelaria aplicada por EUA (ver recuadro 1).

A inicios de abril, el gobierno de EUA emitié una orden ejecutiva que impuso los
denominados aranceles reciprocos a casi todos los paises del mundo. La primera
fase establecié un arancel de 10 por ciento a la mayoria de las importaciones,
mientras que la segunda fase consideraba mayores aranceles para aquellos paises
con déficit persistentes frente a EUA. Tras la entrada en vigor de la primera fase, el
indice VIX escalé hasta los 52 puntos, el mayor registro desde marzo de 2020.
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Asimismo, llevd a una revision a la baja en las perspectivas de crecimiento global y
al alza en las expectativas de inflacion. Ello gatillé una fuerte caida de las acciones
globales, en particular en las plazas bursatiles de EUA.

Grafico 18
indices de volatilidad: VIX (bolsa de EUA) y V2X (bolsa de la Eurozona)
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Fuente: Reuters.

Las tensiones comerciales, sumadas a la preocupacion en torno a la posicion fiscal
de EUA, llevaron a un debilitamiento del ddlar y a una menor demanda por bonos
de Tesoro como activo de refugio, lo que favorecio el aumento en la cotizacién del
oro que alcanzé maximos histéricos. Cabe senalar que la depreciacion del dolar se
dio a pesar de la divergencia de la politica monetaria de los principales bancos
centrales: la Fed adopté una postura cautelosa de no alterar sus tasas de interés
en el corto plazo, mientras que el BCE y el Banco de Inglaterra las recortaron.

Posteriormente, la segunda fase de los aranceles reciprocos fue suspendida por 90
dias a la espera de las negociaciones bilaterales. Ello, sumado a los resultados
corporativos mayormente positivos del segundo trimestre, llevé a una recuperacion
de las bolsas de EUA que revirtio las pérdidas iniciales; similar tendencia se observo
en otras plazas bursatiles. A fines de mayo, los indices bursatiles alcanzaron, en la
mayoria de los casos, niveles mayores a los observados a fines del primer trimestre.
Esta tendencia se mantuvo a lo largo de junio, aunque en una menor magnitud tras
las mayores tensiones geopoliticas tras el conflicto entre Israel e Iran.

Esta posterior reduccién de la aversion al riesgo llevé a una menor demanda de
bonos del Tesoro. Ello, sumado a la aprobacién de un paquete fiscal de la Camara
de representantes y a la disminucién de la calificacion crediticia de EUA por parte
de Moody’s, mantuvo la presién al alza en los rendimientos de EUA, a diferencia de
lo observado en los rendimientos de los bonos de otras economias desarrolladas.

El debilitamiento del ddlar, la busqueda por altos retornos ante la elevada inflacién,
el apetito por riesgo creciente y los mayores precios de algunos commodities
conllevaron a la apreciacion de las monedas y otros instrumentos de las economias
emergentes. El elevado apetito por riesgo también se habria reflejado en la
dinamica de los flujos de capitales hacia las economias emergentes. En el mes de
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abril, se registraron flujos positivos en el mercado de renta fija de las economias
emergentes; y, en mayo, hacia los mercados de renta variable.

Al cierre del presente reporte, el conflicto entre Israel e Iran ha generado un
incremento de la aversion global al riesgo y una mayor volatilidad en los mercados
financieros, aunque estos niveles se encuentran por debajo de fin del primer
trimestre. Desde el inicio del conflicto, las bolsas han limitado, muy ligeramente, las
ganancias observadas desde mediados de abril y el oro se mantiene cerca de sus
maximos histéricos. Por su parte, los rendimientos de los bonos a 10 afios han
disminuido, pero permanecen alrededor de 4,4 por ciento, por encima del minimo
alcanzado el 4 de abril (4,0 por ciento).

Grafico 19
FLUJOS DE CAPITALES DE NO RESIDENTES A MERCADOS EMERGENTES
(Miles de millones de USD)
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Nota: los datos positivos (negativos) implican una entrada (salida) neta de capitales a mercados emergentes. El dato de mayo 2025 es estimado.
Fuente: IIF.

23. Respecto a los mercados cambiarios, el doélar extendioé y acentud su tendencia
depreciatoria en el afio. En particular, en los meses de abril y mayo, el délar DXY se
debilitd y cayd a su nivel mas bajo desde abril de 2022. Las preocupaciones por la
sostenibilidad de la deuda del gobierno de EUA y temores iniciales de medidas
retaliatorias sobre el crecimiento econémico justificaron una menor demanda del
ddlar. Esto favorecié la mayor demanda por oro como activo refugio.
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Grafico 20

indice del délar DXY*
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* Un aumento (caida) del indice DXY implica una apreciacion (depreciacion) del délar estadounidense frente a las divisas.

Datos al 18 de junio.
Fuente: Reuters.

Este comportamiento incluso se dio a pesar de los mayores diferenciales de las
tasas de interés entre EUA con sus demas pares desarrollados. Cabe sefialar que
la Fed mantuvo su postura de no modificar las tasas de interés debido a la

incertidumbre econdémica, mientras que los bancos centrales europeos redujeron
sus tasas de interés.

Grafico 21
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Fuente: Reuters.

Siguiendo la tendencia global, la mayoria de las monedas emergentes se
apreciaron apoyadas por los mayores volumenes de exportaciones (granos) o por
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mayores precios de algunos metales (cobre y oro), lo que se sumoé a la debilidad
del dolar en los mercados internacionales. A mediados de junio, el indice EMCI

(canasta de monedas emergentes) registraba ganancias frente al dolar,
intensificando su avance en todo el afo.
Cuadro 6
Tipos de Cambio*
(En U.M. por dolar, excepto euro vy libra)
Dic-24 Mar-25  May-25  Jun-25 Var. %**
(a) (b) (c) (d) (d) / (b) (d)/ (a)
indice délar DXY*** US Dollar Index 108,49 104,21 99,33 98,91 -5,1 -8,8
Euro Euro 1,035 1,082 1,135 1,148 6,1 10,9
Reino Unido Libra 1,251 1,292 1,346 1,342 3,9 7,2
Japon Yen o 15718 149,95 14404 14510 32 T
Brasil Real 6,184 5,705 5,722 5,491 -3,7 -11,2
Colombia Peso 4402 4166 4153 4068 -2,4 -7,6
Chile Peso 993 948 945 942 -0,6 -5,1
México Peso 20,82 20,46 19,41 19,00 7.1 -8,8
Argentina Peso 1030,00  1073,00 1188,00  1142,00 6,4 10,9
Per( Sol 3,761 3,678 3,621 3,581 -2,6 -4,8
Sudéfrica Rand 18,85 18,30 17,99 17,98 -1,8 -4,6
India Rupia 85,55 85,45 85,50 86,42 1,1 1,0
Turquia Lira 35,34 37,94 39,20 39,39 3,8 11,5
Rusia Rublo 113,50 83,00 77,50 78,50 -54 -30,8
China Yuan (onshore) 7,299 7,257 7,199 7,189 -0,9 -1,5
Corea Del Sur Won 1477 1472 1382 1376 -6,5 -6,8
Indonesia Rupia 16090 16555 16285 16295 -1,6 1,3
Tailandia Bath 34,26 33,95 32,85 32,65 -3,8 -4,7
Malasia Ringgit 4,468 4,435 4,253 4,248 -4,2 -4,9
Filipinas Peso 58,08 57,25 55,78 57,04 -0,4 -1,8

* Elaborado al 18 de junio del 2025.
** Un aumento (caida) implica una apreciacion (depreciacién) del délar, excepto en el euro y la libra.
*** Un aumento (caida) del indice implica una apreciacién (depreciacién) del délar frente a la canasta de monedas

conformado por el euro, yen, libra, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Reuters.
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Grafico 22

indices de monedas: DXY* (divisas frente al délar) y EMCI** (monedas
emergentes frente al délar)
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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 apreciacién (depreciacion) del délar estadounidense frente a las monedas
emergentes.

Al 18 de junio.
Fuente: Reuters, JP Morgan.

En el caso de las economias de América Latina, la mayoria de las monedas se
apreciaron en linea con la tendencia global. Se destaco el fuerte repunte del peso
mexicano beneficiado por la exoneracién de los aranceles reciprocos para las
exportaciones cubiertas por el Tratado entre México, EUA y Canada (T-MEC). Por
el contrario, el peso argentino se deprecio tras el anuncio del 14 de abril de la
unificacion de sus mercados cambiarios, del levantamiento del cepo cambiario y de
la implementacion de un nuevo régimen de flotacién administrada.
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Grafico 23
Desempeiio de las monedas de LAC5
(base 100 = 31-Dic-24)
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Mar-25 Dic-24
Brasil Real 6,184 5,705 5,491 -3,7 -7,8
Chile Peso 993 948 942 -0,6 -4,5
Colombia  Peso 4402 4166 4068 -2,4 -5,4
México Peso 20,82 20,46 19,00 -7,1 -1,7
Peru Sol 3,761 3,678 3,581 -2,6 -2,2

* Nota: En el grafico, un aumento (caida) del indice implica una apreciacion (depreciacion) del délar estadounidense frente a
dicha moneda y viceversa. En el cuadro, una variacion positiva (negativa) implica una apreciacion (depreciacion) del délar
frente a la moneda respectiva.

** Al 18 de junio

Fuente: Reuters.

24. En los mercados de renta fija, los rendimientos soberanos de EUA aumentaron a
inicios del segundo trimestre de 2025, en linea con los temores sobre el deterioro
de las cuentas fiscales antes las expectativas de un mayor déficit fiscal, los impases
en el congreso para aprobar medidas y la reduccién por parte de Moody’s de la
calificacion crediticia, de AAA a Aa1. La rebaja de Moody’s estuvo en linea con las
decisiones adoptadas previamente por S&P (agosto de 2011) y Fitch (agosto 2023).

Otro factor al alza fueron las presiones inflacionarias derivadas de los aranceles en
EUA. A ello se sumé la postura de la Fed de no alterar las tasas de interés debido
a la alta incertidumbre en el panorama econémico, tanto en la inflacion como en el
desempleo.
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Grafico 24
Rendimientos soberanos de EUA
(en porcentaje)
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Datos al 18 de junio.
Fuente: Reuters.

Los rendimientos soberanos de EUA subieron especialmente en los tramos largos,
lo que implicé un empinamiento en la curva de rendimientos. El rendimiento del
bono a 5 anos subid 4 pbs. a 3,99 por ciento, el de 10 afos se incrementd en 17
pbs. a 4,38 por ciento y los tramos de 20 a 30 afios subieron en 32 pbs. a cerca de

5,00 por ciento. Estos ultimos bonos se vieron afectados por la menor demanda en
las recientes subastas.

Grafico 25

Curva de rendimientos soberanos de EUA
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En la eurozona, los rendimientos se redujeron en linea con la decisién del BCE de
reducir la tasa de interés, tras la moderacion de la inflacion y del crecimiento
economico del bloque. Ello contrarresté el impacto inicial del anuncio del gobierno
aleman de un "plan de gasto masivo" centrado en defensa, infraestructura nacional
e iniciativas climaticas. En Reino Unido, los rendimientos también bajaron acorde
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con el recorte de tasas del banco central e incertidumbre por los acuerdos
comerciales.

En Japdn, los rendimientos cayeron principalmente por mayor demanda como
activo refugio tras preocupaciones por el entorno comercial global y posterior
escalamiento de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente. Ello contrarrest6 el
impacto de la decision del BoJ que mantuvo la tasa de interés y comentarios del
gobierno de que planea implementar un paquete de emergencia equivalente a
USD 6,3 mil millones con el fin de reducir el impacto de los aranceles
estadounidenses.

Cuadro 7 )
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS*
(En porcentaje)

Dic-24 Mar-25  May-25  Jun-25 Diferencia (pbs.)

(a) (b) (c) (d) (d) - (b) (d) - (a)
Estados Unidos 4,57 4,21 4,40 4,38 18 -19
Alemania 2,36 2,74 2,50 2,50 -24 13
Francia 3,19 3,45 3,16 3,21 -24 2
Italia 3,52 3,87 3,48 3,45 -42 -7
Espafia 3,06 3,37 3,09 3,13 -25 7
Grecia 3,22 3,55 3,24 3,25 -31 3
Reino Unido 4,56 4,67 4,65 4,49 -18 -7

Jdapon ] 109 . 149 149 145 A 3.
Brasil 15,16 15,08 14,02 14,00 -108 -117
Colombia 11,88 12,25 12,37 12,30 4 42
Chile 6,00 5,81 5,80 5,73 -8 -27
México 10,42 9,35 9,32 9,36 1 -107

| Peru 6,63 6,69 6,47 6,40 -29 23 |
Sudafrica 10,31 10,61 10,14 10,10 -51 -21
India 6,76 6,58 6,29 6,26 -32 -50

Jurquia o ..2681 3082 . 3019 .. 3014 68 333
China 1,68 1,82 1,71 1,64 -18 -4
Corea del Sur 2,87 2,77 2,77 2,88 11 0
Indonesia 6,97 6,99 6,83 6,71 -28 -26
Tailandia 2,25 2,05 1,78 1,70 -35 -56
Malasia 3,81 3,77 3,53 3,59 -18 -23
Filipinas 6,05 5,87 5,85 5,95 9 -10

* Elaborado al 18 de junio del 2025.
Fuente: Reuters.

En Latinoamérica, varios rendimientos disminuyeron debido a un incremento de la
demanda, impulsada por los mayores precios de algunos metales y la busqueda de
instrumentos de alto retorno como cobertura a la alta inflacién. Se destacé la alta
demanda del bono de Brasil, ante la reduccion de las tasas de inflacion lo cual abrid
la posibilidad de un proximo fin al ciclo de ajuste de tasas de politica monetaria. Una
excepcion fue Colombia en donde el rendimiento se elevé levemente por
preocupaciones sobre su posicion fiscal. Ello se dio tras el cambio de la perspectiva
de la calificacion soberana de Fitch (marzo), de estable a negativa, en el aumento
de los CDS y en la suspension temporal, por parte del FMI, de la Linea de Crédito
Flexible (FCL) debido a “un deterioro en la disciplina fiscal y un aumento subito de
la deuda publica”.
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25. En los mercados de renta variable, las acciones de EUA subieron durante el
segundo trimestre. Como se senal6 anteriormente, se observaron dos tendencias
muy marcadas. A principios de abril, tras el anuncio de los aranceles reciprocos y
la implementacion de la primera fase, las bolsas, en particular la de EUA, registraron
una caida marcada: sus plazas bajaron en mas de 10 por ciento en solo 2 dias y
acumularon una caida de 12,1 por ciento en 4 dias consecutivos desde el 2 de abril.

Cuadro 8
Mayores caidas diarias consecutivas

acumuladas del S&P 500 (%)

Ranking Inicio Dura,cmn Caida (%)
(dias)
1 13/0ct/1987 4 28,5
2 30/sep/2008 8 22,9
3 30/mar/1932 10 22,7
4 25/0ct/1929 2 21,8
5 07/sep/1932 5 21,1
23 04/mar/2020 3 12,3
24 02/abr/2025 4 12,1
25 13/mar/2020 1 12,0

Fuente: Reuters.

Esta tendencia a la baja se revirtié luego de la suspension de la segunda fase de
los aranceles reciprocos por 90 dias y de los resultados corporativos positivos, en
particular de las empresas tecnologicas mas importantes como Microsoft, Meta y
Nvidia. El retorno del apetito por riesgo desde mediados de abril empujoé a los
indices bursatiles de EUA a niveles cercanos a sus maximos histéricos, pero con
una correccion a la baja a raiz del conflicto entre Israel e Iran.

A nivel de sectores, las acciones tecnolégicas, de comunicaciones, industriales y
consumo de lujo se recuperaron de sus retrocesos durante el periodo de andlisis y
lideraron el avance del mercado, contrarrestando la caida del sector de energia (alta
volatilidad en el precio del petrdleo) y de salud (firmas como UnitedHealth Group y
Humana retrocedieron luego de que se intensificaron auditorias en los planes
privados de salud).

35/ 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Grafico 26
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Fuente: Reuters.

La tendencia al alza también se observd en otras plazas bursatiles de los paises
desarrollados. La eurozona se vio favorecida, ademas, por las reducciones de tasas
de interés, en linea con el comportamiento de la inflacién, y por los anuncios en
torno a un mayor gasto en infraestructura y defensa.

’ Grafico 27
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Fuente: Reuters.
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En cuanto a las bolsas en América Latina, varias bolsas siguieron la tendencia
global apoyadas ademas por los altos precios de algunos metales (cobre y oro) y
de alimentos (soya). El alto apetito global por riesgo y la debilidad del délar también
favorecio la demanda de titulos de renta variable, en particular durante el mes de
mayo. En junio, esta tendencia se moderé por el conflicto entre Israel e Iran.

Cuadro 9
Bolsas mundiales*
(En indices)
Dic-24 Mar-25  May-25  Jun-25 Var. %

(a) (b) (c) (d) (d) / (b) (d) / (a)
VIXH* S&P500 17,35 22,28 18,57 20,14 -2,1 2,8
Estados Unidos  Dow Jones 42544 42002 42270 42172 0,4 -0,9
Estados Unidos  S&P 500 5882 5612 5912 5981 6,6 1,7
Estados Unidos  Nasdaq 19311 17299 19114 19546 13,0 1,2
Alemania DAX 19909 22163 23997 23318 52 17,1
Francia CAC 40 7381 7791 7752 7656 -1,7 3,7
Italia FTSE MIB 34186 38052 40087 39419 3,6 15,3
Espafa IBEX 35 11595 13135 14152 13923 6,0 20,1
Grecia ASE 1470 1685 1831 1802 6,9 22,6
Reino Unido FTSE 100 8173 8583 8772 8843 3,0 8,2
Japon Nikkei 225 39895 35618 37965 38885 9,2 2,5
Brasil Ibovespa 120283 130260 137027 138717 6,5 15,3
Colombia COLCAP 1380 1603 1609 1651 3,0 19,7
Chile IPSA 6710 7649 8048 8087 5,7 20,5
México IPC 49513 52484 57842 56730 8,1 14,6
Argentina Merval 2533635 2338761 2278992 2050983 -12,3 -19,0
Peru Ind. Gral. 28961 30090 31316 32532 8,1 12,3
Sudafrica JSE 84095 88637 94331 94993 7,2 13,0
India Nifty 50 23645 23519 24751 24812 55 4,9
Turquia XU100 9831 9659 9020 9196 48 65
China Shangai C. 3352 3336 3347 3389 1,6 1,1
Corea Del Sur KOSPI 2399 2481 2698 2972 19,8 23,9
Indonesia JCI 7080 6511 7176 7108 9,2 0,4
Tailandia SET 1400 1158 1149 1095 -5,5 -21,8
Malasia KLCI 1642 1514 1508 1512 -0,1 -7,9
Filipinas Psei 6529 6181 6342 6337 2,5 -2,9

* Elaborado al 18 de junio del 2025.
** Los datos y las variaciones estan expresados en puntos.

Fuente: Reuters.

Precios de los commodities

26. En abril y mayo la cotizacién de la mayoria de los precios de los metales ha

disminuido. Una notable excepcién ha sido el oro cuya cotizacién subié debido a su
mayor demanda como activo de refugio y a la depreciacion del délar.

Esta tendencia a la baja en las cotizaciones de los metales industriales de los
ultimos dos meses, con excepcién del cobre, se ha visto acentuada por las nuevas
medidas arancelarias implementadas por EUA. Los aranceles aplicados a todos los
paises, temporalmente en 10 por ciento, la aplicacion de un arancel de 25 por ciento
sobre el acero y el aluminio (elevado a 50 por ciento en junio) y los posibles
gravamenes sobre el cobre, han generado incertidumbre sobre la demanda de
metales presionando a la baja los precios.
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Adicionalmente, la debilidad de la actividad constructora en Chinay las perspectivas
de una politica menos flexible por parte de la Fed han impactado negativamente en
los precios. La demanda por parte de las industrias vinculadas a la transicion
energética y limitaciones en la expansion de la oferta limitaron esta correccion a la
baja.
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Fuente: Reuters.

En cuanto al petréleo, su cotizacion experimenté una caida significativa en los dos
ultimos meses. Esta baja se debid a los sucesivos anuncios de incrementos
mensuales en la produccion por parte de la OPEP en un contexto en que se prevé
un menor dinamismo en la demanda, en linea con el menor crecimiento de la
economia global, en particular de EUA. Hacia el cierre del presente reporte, esta
tendencia fue revertida en junio por el agravamiento de las tensiones en Medio
Oriente.

Cobre

27. La cotizacion promedio del cobre refinado aumenté 2 por ciento en los ultimos dos
meses del afo, al pasar de USD/Ib. 4,24 en marzo a USD/Ib.4,31 en mayo de 2025.
Con ello, la cotizacién del cobre acumuld un incremento de 7 por ciento en lo que
va de 2025. La cotizacién del cobre aument6 tras el anuncio de una tregua
arancelaria de 90 dias entre EUA y China.

Desde la perspectiva de los fundamentos del mercado, el precio del cobre se vio
apoyado por la caida en los inventarios de la Bolsa de Metales de Londres (LME).
Estos inventarios cayeron 45 por ciento desde mediados de febrero, situandose en
su nivel mas bajo en casi un afio. Sin embargo, parte de esta caida en los
inventarios de la LME tuvo como contrapartida un fuerte aumento en los inventarios
de COMEX en prevision a un posible arancel aplicado por EUA".

1 Cabe destacar que la administracién de Trump anuncié el inicio de una investigacion sobre el cobre bajo
la Seccién 232, motivada por preocupaciones sobre la dependencia de las importaciones en EUA.
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La posibilidad de aplicar un arancel al cobre ha generado un diferencial de precios
entre COMEX y LME que, después de alcanzar un maximo histérico de USD/Ib.
0,73 el 26 de marzo, ha permanecido en niveles elevados durante abril (alcanzando
un maximo de USD/Ib.0,66 el 22 de abril) y se ha reducido en mayo (a un promedio
de USD/Ib. 0,32). Todos esos factores también se reflejaron en el incremento de las
posiciones especulativas durante este periodo, como lo demuestra el incremento
de las posiciones largas netas en Comex.

Grafico 29
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(Bolsas de Chicago y Nueva York).

Fuente: Comex.

A pesar del incremento del precio del cobre, el mercado de refinados se mantiene
bien abastecido desde el punto de vista fundamental. Ello se refleja en un
incremento en los estimados del superavit global de oferta: el Grupo de Estudio
International del Cobre (ICSG por sus siglas en inglés), prevé un superavit global
de 289 mil toneladas en 2025 —mas del doble que el observado en 2024— y de
209 mil toneladas en 2026. Sin embargo, el mercado global de concentrados
contintia ajustado por recortes de oferta de mina y la expansion de refinerias en
China.

39/164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cuadro 10
OFERTA Y DEMANDA DE COBRE REFINADO 1/

(Miles de toneladas métricas de cobre)
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Produccion Minera Global 21223 21911 22368 22983 23519 24111

Produccién Global de Refinados (Primaria y Secundaria) 24 900 25272 26502 27486 28293 28731
Utilizacion Global de Refinados 25259 25857 26604 27348 28004 28522

Balance de Refinados 2/ -359 -585 -102 138 289 209
1/ Reporte mensual del ICSG de febrero de 2025.

2/ El balance de refinados se calcula como la resta entre la produccion global de refinados (oferta) y su uso (demanda).
Fuente: ICSG.

En este contexto, la proyeccidn del precio del cobre se revisé a la baja para este
afio respecto a la estimacién del Reporte de marzo, pero al alza para 2026.

Entre los principales factores de riesgo a la baja para el precio del cobre se
encuentra la posibilidad de un agravamiento de las tensiones comerciales, en
particular entre Estados Unidos y China, lo que podria generar un retroceso en la
confianza del mercado y una reduccién en la demanda global. En sentido contrario,
los estimulos fiscales orientados a la transicidon energética, particularmente en
China, podrian dar soporte a la cotizacion.
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Zinc

28. La cotizacion internacional promedio del zinc se redujo en 7 por ciento en los ultimos
dos meses, pasando de USD/Ib. 1,29 en marzo a USD/Ib. 1,20 en mayo de 2025.
Con ello, la cotizacion del zinc acumulé una reduccion de 13 por ciento en lo que
va del afio.

La caida durante los ultimos dos meses se explicé tanto por el deterioro de las
perspectivas de demanda como por un exceso estructural de oferta. En China, la
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crisis en el sector inmobiliario y las restricciones al acero siguen afectando el
consumo industrial de zinc. Ademas, los aranceles estadounidenses sobre el acero
han provocado un encarecimiento de las bobinas metalicas, producidas con dicho
material, lo que ha afectado la demanda de zinc en su uso para galvanizacion.

Respecto a la oferta, la nueva capacidad por nuevos proyectos —en particular en
Australia, China, México y la Republica Democratica del Congo— ha compensado
la menor produccion de algunas fundiciones afectadas por el alza de los costos. El
Grupo de Estudio Internacional del Plomo y del Zinc (ILZSG por sus siglas en inglés)
proyecta para 2025 un superavit global de 93 mil toneladas de zinc refinado,
derivado de una produccién minera que aumentara un 4,3 por ciento y de un alza
del 1,8 por ciento en la produccion de metal refinado.

En linea con estos desarrollos, se revisa a la baja el precio del zinc, respecto a lo
proyectado en el Reporte previo. Persisten los riesgos de una mayor contraccién de
la demanda, en especial por los aranceles al acero impuestos por EUA. También
se podria registrar una expansion de la oferta por encima de lo previsto.

Grafico 31
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La cotizacién promedio del oro aumenté 10 por ciento en los ultimos dos meses,
alcanzando un nivel de USD/oz.tr. 3 291 en mayo de 2025. Con ello, el precio del
oro acumulé un incremento de 25 por ciento en lo que va del afio.

En los ultimos dos meses, la cotizacién del oro aumentdé hasta alcanzar un maximo
histérico de USD/oz.tr. 3 434 el 22 de abril. El incremento del precio del oro se
explica principalmente por la incertidumbre geopolitica, los aranceles impuestos por
Estados Unidos, la debilidad del délar y la volatilidad bursatil. Ello en un contexto
en que la demanda de otros activos refugio, como los bonos del Tesoro de EUA, se
vio afectada por los temores sobre la posicién fiscal de dicho pais. La mayor
demanda se asocio a las compras sostenidas de los bancos centrales de China y
Polonia, asi como una inversion minorista elevada. El Banco Popular de China
(PBoC) anunci6 su sexta compra mensual consecutiva de oro en abril, con lo que
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ahora ascienden al 6,8 por ciento de los activos de reserva totales de China.
Compenso parcialmente esta tendencia al alza la menor demanda por joyeria de
India.

En linea con los datos ejecutados, se revisa al alza la proyeccion del precio del oro
respecto al Reporte de marzo. La incertidumbre sobre esta proyeccion es alta
porque depende de los eventos geopoliticos sefialados anteriormente, de la
evolucion de la inflacion, de las tasas de interés en EUA y de la evolucion del ddlar.
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En los dos ultimos meses, la cotizacion promedio del gas natural Henry Hub
disminuyd 16 por ciento. No obstante, a pesar de esta caida, la cotizacién del gas
acumuld un incremento de 2 por ciento en lo que va de 2025. En el mismo sentido,
la cotizacién correspondiente al mercado de Europa (UK BNP) se redujo en 13 por
ciento en los ultimos dos meses, con lo cual acumulé una caida de 16 por ciento en
lo que va de 2025.

La caida en el precio del gas natural en Europa en los ultimos dos meses se explica
principalmente por un aumento en la oferta global de gas natural licuado (GNL) y
una moderacién en la demanda, especialmente en Europa y Asia. La menor
demanda industrial en economias principales como China y la Unién Europea, han
provocado una reduccién en las importaciones asiaticas de GNL estadounidense.
Esto ha liberado volumenes que han sido redirigidos a Europa, ejerciendo presion
a la baja sobre los precios en el mercado europeo.

Por su parte, el precio del gas en Estados Unidos disminuy6 en los ultimos dos
meses debido a un aumento de inventarios mayor al esperado. Este incremento se
vio impulsado por condiciones meteorolégicas templadas, que redujeron la
demanda tanto de calefacciéon como de refrigeracion. Aunque los niveles actuales
de almacenamiento aun se situan por debajo de los del afio pasado, se mantienen
por encima del promedio de los ultimos afios, lo que ejercid presion bajista sobre
los precios.
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A pesar de estos desarrollos, para el horizonte de proyeccion, el precio promedio
del gas natural Henry Hub se ha revisado al alza en 2026. Ello en prevision de una
mayor exportacion de gas natural licuado (que reduciria la oferta de gas natural en
el mercado doméstico). La Energy Information Agency (EIA) proyecta que las
exportaciones de GNL creceran significativamente con la puesta en marcha de
nuevas instalaciones

Grafico 33
GAS NATURAL HENRY HUB: ENERO 2016 - DICIEMBRE 2026
(USD/MBTU)
1 RI Mar.25 RlJun.25
i Prom. Var%anual Prom. Var.%anual
2022 6,5 752 65 752
12023 27 -59,1 27 -59,1
2024 24 94 24 94
1 2025 39 60,1 39 59,8

4,0 43 43 10,6

N W A OO N 0 ©

§ Rl Mar 25

-
I

e R| Jun 25

O T T T T T T T T T T
Ene-16 Ene-17 Ene-18 Ene-19 Ene-20 Ene-21 Ene-22 Ene-23 Ene-24 Ene-25 Ene-26

Fuente: Reuters y BCRP.

Petréleo

31. En los dos ultimos meses, la cotizacién promedio del petréleo WTI disminuyé en 9
por ciento, (pas6 de USD/br. 68 en marzo a USD/br. 62 en mayo de 2025). Con ello,
acumulé una caida de 11 por ciento respecto a diciembre de 2024.

En los ultimos dos meses, los precios del petroleo disminuyeron significativamente
por las perspectivas de un mercado superavitario. Por un lado, el deterioro de las
perspectivas de demanda asociada a las politicas comerciales de la administraciéon
Trump han generado temores de recesién en EUA y una desaceleracion en el
crecimiento de China. Ademas, China ha acelerado su transicion hacia vehiculos
eléctricos y transporte con gas natural licuado, reduciendo su dependencia del
petroleo.

Por el lado de la oferta, el aumento progresivo de la producciéon por parte de la
OPEP+ también ha generado presiones a la baja en cotizacion. Desde abril de
2025, ocho paises miembros, incluidos Arabia Saudita, Rusia, Iraq, Kuwait,
Emiratos Arabes Unidos, Argelia, Kazajistan y Oman, han acordado incrementar su
produccién en un promedio de 137 mil barriles diarios mensuales, con el objetivo
de concluir este proceso en setiembre de 2026. Este plan se ha acelerado en mayo
y junio de 2025, con aumentos de 411 mil barriles diarios cada mes, lo que
representa una reduccion del 44 por ciento de los recortes originales.
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Sin embargo, varios factores estan limitando una caida mas pronunciada en los
precios. El mercado contintia en déficit, con inventarios comerciales de petréleo en
los paises de la OCDE por debajo del promedio de 2015-2019. Las sanciones
impuestas al transporte maritimo de petréleo ruso y la politica de “maxima presién”
contra Irdn han introducido incertidumbre geopolitica que actia como soporte del
precio. A esto se suma la creciente dificultad para perforar nuevos pozos en EUA,
especialmente en la Cuenca Pérmica, donde los costos han aumentado debido a
los aranceles al acero.

Para el horizonte de proyeccion, la cotizacion promedio del petréleo se ha revisado
a la baja respecto al Reporte de marzo, ante las perspectivas de un mercado

superavitario.
Grafico 34
PETROLEO WTI: ENERO 2016 - DICIEMBRE 2026
(USD/bl)
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Fuente: Reuters y BCRP.

Al cierre del presente reporte, el precio del petrdleo se ha visto presionado al alza por el
conflicto entre Israel e Iran revirtiendo la caida acumulada en el afio. Sin embargo, en el
mercado de futuros se prevé una correccion en linea con la expectativa de que se trate
de un choque temporal. En tal sentido, la proyeccion presenta un sesgo al alza ante la
posibilidad que estas tensiones persistan o se agrave afectando no sélo la produccion
de petroleo de Iran sino también el transporte a través del estrecho de Ormuz.

Alimentos

32. Los precios de los productos agricolas, en particular los cereales, disminuyeron en
los ultimos dos meses del afio, por la percepcién de un mercado mas holgado en la
temporada 2025/26 ante el ingreso de la nueva oferta. Las perspectivas para los
cereales indican una relativa estabilidad con matices para cada grano. Para el maiz,
se espera que los precios se mantengan con una ligera tendencia al alza para la
campana 2025/26, aunque por debajo del Reporte previo, respaldada por una
siembra norteamericana amplia y buenas cosechas en Sudamérica.

Por su parte, el incremento del precio del aceite de soya en 2025 se explica en gran
medida por un efecto de ajuste relativo de precios frente a otros aceites vegetales,
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particularmente el aceite de palma, asi como por la mayor demanda de
biocombustibles en Estados Unidos. Sin embargo, este aumento esta parcialmente
contenido por la abundante oferta global de soya.

Grafico 35
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En 2025 se ha producido un cambio hacia condiciones climaticas mas favorables
que puede mejorar los rendimientos agricolas y contribuir a una desaceleracion de
los precios de los alimentos. En particular, estas condiciones neutras pueden
generar un clima mas favorable para la produccién de maiz de EUA y de trigo en
Argentina.

En este periodo, los precios globales de los fertilizantes registraron un incremento
notable, particularmente en el segmento de los fertilizantes nitrogenados como la
urea. Este aumento se explicé por el alza en los precios del gas natural en Europa
y Asia durante el invierno, principal insumo para la produccién de amoniaco y urea,
que elevo los costos de produccidn. Asimismo, se ha observado una mayor
demanda estacional en el hemisferio norte, especialmente en mercados agricolas
clave como EUA, India y China, donde los agricultores se preparan para la siembra
de cultivos de primavera y verano. Ademas, las interrupciones logisticas derivadas
de tensiones geopoliticas, especialmente en el mar Rojo y el canal de Suez, han
generado retrasos y encarecido los envios internacionales de fertilizantes. A ello se
sumaron los recortes de exportacion temporales por parte de grandes productores
como China, los que han reducido la disponibilidad en el mercado internacional,
contribuyendo a una percepcion de escasez.
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) Grafico 36
Indice de Precio de Fprtilizantes de Green Markets North America
(Indice, 07-ene-2002=100)
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Fuente: Reuters

(a) El precio del maiz se redujo en 1 por ciento en los ultimos dos meses del afo,
alcanzando una cotizacion promedio mensual de USD/TM 167 en mayo de
2025. No obstante, la cotizacién del maiz acumulé un incremento de 2 por
ciento en lo que va de 2025.

La cotizacion del maiz disminuyé en los ultimos dos meses principalmente por
el optimismo sobre la oferta futura. Las condiciones meteorolégicas favorables
permitieron adelantar la siembra en EUA y mejoraron las perspectivas de
cosecha en Sudamérica, mientras que las tensiones comerciales con China
redujeron las expectativas de demanda de exportacion. Con la reactivacion de
la produccién en la temporada 2025/26, sumada al deterioro de las
perspectivas de la demanda, se espera un superavit mundial, impulsado por un
rendimiento récord en EUA. A pesar de la caida reciente, el precio se mantiene
en niveles elevados debido al déficit de produccién global de la campafia
2024/25 —el mayor en cuatro afios—.

Un escalamiento en las tensiones comerciales—por la imposicién de aranceles

retaliatorios sobre el maiz estadounidense, especialmente por parte de China
y México—es un factor de riesgo a la baja en la proyeccion.
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Grafico 37
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Fuente: Reuters y BCRP.

(b) La cotizacién del trigo se redujo 7 por ciento en los ultimos dos meses del afo,
pasando de USD/TM 213 en marzo de 2025 a USD/TM 197 en mayo de 2025.
Con ello, la cotizacién del trigo acumulé una caida de 3 por ciento respecto a
diciembre de 2024.

Esta disminucién del precio internacional del trigo en los ultimos dos meses
obedecié a un aumento de la oferta y la acumulacion de inventarios en varios
de los principales paises exportadores. El USDA estima que pese a un ligero
descenso de la superficie sembrada para la campana 2025/26, los inventarios
de cierre se elevarian hasta su nivel mas alto desde 2019/20.

Al mismo tiempo, la demanda de importacion mostré sefiales de debilitamiento.
La FAO y el USDA anticiparon una reduccion del comercio mundial de granos
en el ciclo 2024/25, con menores compras de paises como China y Filipinas.
Las restricciones arancelarias de gran parte de los principales compradores
afectaron esta demanda.

Durante el horizonte de proyeccion, el precio del trigo se revisa a la baja
respecto a las cotizaciones proyectadas en el Reporte de marzo. Se espera
que el ingreso de la nueva cosecha en el hemisferio norte mantenga los precios
bajos. Al igual que en otros productos, un riesgo importante, que podria
presionar al alza el precio, es el escalamiento de las tensiones comerciales.
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Grafico 38
TRIGO: ENERO 2016 - DICIEMBRE 2026
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(c) La cotizacién del aceite de soya promedié USD/TM 1 070 en mayo de 2025,
mayor en 17 por ciento respecto a la cotizacion de USD/TM 912 de marzo de
2025. Con ello, la cotizacion del aceite de soya acumuld un incremento de 15
por ciento respecto a diciembre de 2024.

El precio del aceite de soya aumenté en los dos ultimos meses debido al auge
de la demanda vinculada a la expansion de la capacidad de biocombustibles y
a un cambio en las prioridades industriales que ha ajustado la oferta. En EUA,
la produccion de biodiésel y diésel renovable ha llevado a priorizar la obtencion
de aceite sobre harina de soya, elevando su participacion en el consumo total a
mas del 50 por ciento, frente al 40 por ciento de hace cinco afnos. En el mismo
sentido, en Brasil, el mandato de mezcla de biodiésel también impulsa la
demanda interna de aceite de soya.

Adicionalmente, el USDA sefala un deterioro en las perspectivas de produccion
desde el inicio de 2025, lo cual se refleja en un recorte en la estimacion de la
cosecha argentina para 2024/25 y un aumento en el prondéstico de consumo en
China. Esta combinacion reduce el superavit de produccion estimado para la
temporada 2024/25, aunque sigue siendo el mas alto en seis afos.

Considerando estos desarrollos recientes, se proyecta que los precios coticen
por encima de la estimacion del Reporte de Inflacion anterior. El principal riesgo
en esta proyeccion se relaciona a la incertidumbre por la politica arancelaria, asi
como por la variacion del precio del petréleo. La posibilidad de que la OPEP+
continte eliminando gradualmente los recortes de oferta contribuirian a una
correccion de la cotizacion del aceite.
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Grafico 39
ACEITE DE SOYA: ENERO 2016 - DICIEMBRE 2026
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Recuadro 1
La nueva guerra comercial: medidas recientes y los temas por definir

La nueva administracion del presidente Trump ha llevado a cabo una politica comercial
centrada en el incremento de aranceles, con el objetivo de reducir el déficit comercial y
promover la produccién doméstica. A diferencia de su primer mandato, la nueva politica
comercial ha sido implementada con mayor rapidez y con un alcance mas amplio en
términos geograficos. Este recuadro analiza las principales medidas arancelarias
adoptadas hasta la fecha, incluyendo aquellas en vigor, suspendidas temporalmente o
en evaluacion, asi como las respuestas de los socios comerciales.

La elevacion de aranceles a nivel de paises

La primera tabla presenta los nuevos aranceles de la reciente administracion de EUA
que se encuentran en vigor al cierre de este Reporte, las retaliaciones arancelarias de
los otros paises y los nuevos aranceles de EUA suspendidos temporalmente o en
proceso de evaluacion. Las primeras medidas arancelarias se aplicaron el 1 de febrero
de 2025 cuando se establecidé el denominado arancel fronterizo de 25 por ciento a
México y Canada, bajo el argumento de una falta de control en los flujos migratorios y
el trafico de drogas. A China se le aplicé el denominado arancel por fentanilo adicional
de 10 puntos porcentuales (p.p.) ante acusaciones por falta de control en la cadena de
produccién de dicho producto; bajo el mismo concepto se aplicd, un mes después, un
arancel adicional de 10 p.p., ante lo cual China y Canada adoptaron medidas
retaliatorias.

El 2 de abril se anunci6 la disposicion de mayor repercusion global: los aranceles
reciprocos. Esta medida estableci6 un aumento de arancel de 10 p.p. a las
importaciones de todos los paises?, para luego implementar aranceles mas altos a 57
paises con déficit comercial con respecto a EUA en 2024, calculados segun la mitad del
ratio entre dicho déficit y el valor de las importaciones estadounidenses desde cada
pais. El arancel va desde 11 por ciento (aplicado a la Republica Democratica del Congo)
hasta 50 por ciento (Lesoto). Segun este concepto, a China le correspondié un arancel
adicional de 34 p.p.

Una semana después, el arancel a 56 de estos 57 paises fue suspendido hasta el 8 de
julio, aplicandose durante este periodo el arancel base de 10 por ciento. La excepcion
fue China, quien aplic6 medidas retaliatorias. La escalada de medidas elevo el arancel
aplicado por ambos paises en 125 por ciento. Posteriormente, se anuncié una tregua
comercial que implicaba una reduccion de los aranceles reciprocos adicionales a 10 por
ciento durante 90 dias, del 14 de mayo al 10 de agosto, a la espera de negociaciones
bilaterales. En la seccién “La estructura arancelaria vigente” se detalla la tasa
arancelaria promedio en vigor entre China y EUA.

2 Excepto Canada, México, Rusia, Bielorrusia, Corea del Norte y Cuba. Ademas, los aranceles reciprocos
no se aplicaron a los siguientes productos: acero y derivados, aluminio y derivados, cobre y derivados,
automéviles y autopartes, madera, productos farmacéuticos, semiconductores, teléfonos inteligentes,
minerales criticos, y otros.
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La elevacion de aranceles a nivel de productos

Aparte de los aranceles aplicados a nivel paises, EUA impuso aranceles a productos
especificos. Esto incluye aranceles de 50 por ciento a las importaciones de acero y
aluminio y a los automoviles y autopartes®. Estas medidas estan vigentes. Asimismo,
esta en estudio la posible aplicacion de aranceles a las importaciones de cobre y sus

derivados, farmacos, semiconductores y productos forestales.

NUEVOS ARANCELES DE EUA EN VIGOR, LAS RETALIACIONES ARANCELARIAS DE LOS OTROS
PAISES Y LOS NUEVOS ARANCELES DE EUA SUSPENDIDOS TEMPORALMENTE O EN PROCESO DE

EVALUACION
_— Nuevos aranceles
. Retaliaciones de los otros -
Nuevos aranceles en vigor paises suspendidos temporalmente

0 en proceso de evaluacién

i_Aranceles Reciprocos - Primera

i. China es el Unico pais que retalié los

fase: 10 por ciento al "contenido no
estadounidense" de los productos
importados para todo el mundo
excepto algunos paises y productos
(ver pie de pagina numero 3).

ii. Aranceles por fentanilo a China: La
primera etapa impuso un arancel
adicional de 10 p.p. a todas las
importaciones  provenientes de
China, con entrada en vigor el 4 de
febrero. La segunda etapa, efectiva
desde el 4 de marzo, aplicé un nuevo
incremento de 10 p.p. sobre los
mismos productos, acumulativo al
anterior.

iii. Aranceles Fronterizos a Canada y
México: Para Canada, 25 por ciento
al sector no energético y 10 por
ciento al sector energético y potasa
(fertilizante). Para México, 25 por
ciento a las importaciones. En
ambos paises, las importaciones
beneficiadas del T-MEC estan
exoneradas de estos aranceles de
manera indefinida.

iv. Aranceles al acero y aluminio en
todas sus formas: Arancel de 50 por
ciento (excepto a Reino Unido con
aranceles de 25 por ciento). Entré en
vigor el 4 de junio (entre el 12 de
marzo y el 3 de junio, dicho arancel
era de 25 por ciento).

v. Aranceles a automodviles y
autopartes: Arancel adicionales de
25 p.p. a todas las importaciones del
mundo, sin excepciones. El arancel
a los automoviles entré en vigor el 3
de abril. Para autopartes; el 3 de
mayo.*

aranceles reciprocos: Se implementé
aranceles adicionales de 125 p.p. el 12
de abiril, para luego reducirlo a 10 p.p.,
en vigor desde el 14 de abril hasta el 10
de agosto. Las negociaciones
determinaran la futura postura de
politica comercial.

ii. China respondio a los aranceles por
fentanilo: En la primera y segunda
etapa, el gobierno chino impuso
aranceles adicionales de 10 por ciento
y 15 por ciento a algunos bienes en
especifico. La respuesta de la primera
etapa fue el 10 de febrero; y de la
segunda, el 10 de marzo. Peterson
Institute for International Economics
(PIIE) estima que esta medida
incrementa el arancel ponderado en

1,4 p.p.

iii. Canada retalié a todos los nuevos
aranceles que le afectasen.

iii.1 Respuesta a los aranceles
fronterizos: Arancel de 25 por ciento a
productos especificos por un valor de
USD 21 mil millones, en vigor desde el
4 de marzo. Por otro lado, México optd
por negociaciones.

iii.2 Respuesta a los aranceles al acero
y aluminio en todas sus formas:
Arancel de 25 por ciento a las
importaciones de acero, aluminio y
otros bienes en especifico. En vigor
desde el 13 de marzo.

ii.3 Respuesta a los aranceles a
automoviles y autopartes: Arancel de
25 por ciento a las importaciones de
automoviles con excepciones para los
listados en el T-MEC. En vigor desde el
9 de abril.

i. Suspensién de los aranceles
reciprocos - Segunda fase: 57
paises de la primera fase
tendran mayores aranceles
reciprocos. Suspendido hasta
el 8 de julio.

ii. Se prevén aranceles al cobre
y derivados en todas sus
formas: La Secretaria de
Comercio de EUA elaborara un
informe a partir del 25 de
febrero que seria publicado
antes del 22 de noviembre de

2025. El presidente Trump
declar6 que tomara una
decision luego de la

publicacion de dicho informe.

iii. Se prevén aranceles a
semiconductores, farmacos y
productos forestales: El
presidente Trump anuncié el
12 de febrero la posibilidad de
imponer aranceles a todas las
importaciones de estos bienes.
Auln no es definida la fecha de
decision.

3 En el caso de los autos importados bajo el tratado entre EUA, Canada y México (T-MEC), el arancel de
25 por ciento soélo aplica al contenido no estadounidense.
4 El presidente Trump firmo una orden ejecutiva el 29 de abril del 2025 que permite a los fabricantes de
vehiculos de EUA importar autopartes libres de aranceles por un valor de 3,75% del precio de venta vehiculo
(luego 2% a partir del 1 de mayo del 2026 al 30 de abril al 2027).
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La estructura arancelaria vigente

La siguiente tabla muestra el arancel ponderado en vigor entre China, EUA y el resto
del mundo. Los datos de abril consideran la escalada de las tensiones comerciales que
implicaban aranceles adicionales de 125 p.p. de China y EUA, mientras que los datos al
12 de junio incluyen la tregua comercial de 90 dias entre ambos paises anunciada el 12
de mayo.

La tabla distingue el arancel aplicado a China y al resto del mundo. Se observa que, al
12 de junio de 2025, a pesar de la tregua comercial, el arancel aplicado a China es 30
p.p. mayor al vigente en enero 2025. Este aumento estd compuesto por el arancel
fronterizo adicional de 20 p.p., el incremento arancelario ponderado de 1,3 p.p. por
aranceles al acero, aluminio, el arancel adicional ponderado de 2,5 por ciento por
automoviles y autopartes, y el aumento del arancel reciproco de 6,5 p.p. considerando
exenciones (nominal 10 p.p.) debido a la tregua comercial. Estos aranceles se suman a
los que fueron adoptados en la guerra comercial de 2018-2019, que se mantuvieron tras
la tregua comercial de enero de 2020.

Similar distincion se hace para el arancel aplicado por China: por un lado, el asignado a
EUAy, por otro, al resto del mundo. El arancel actual cobrado por China a EUA aumenté
desde el inicio de las tensiones comerciales de 2025 por los aranceles aplicados a
productos especificos, sefialados anteriormente, y por el arancel adicional de 10 p.p.
aplicado a todo el universo arancelario.

TASA ARANCELARIA PONDERADA EN VIGOR ENTRE CHINA, EUA'Y EL RESTO DEL MUNDO
(En porcentaje)
Dic. Dic. Ene. Ene. Feb. Mar. Abr. 12 de junio
2017 2018 2020 2025 2025 2025 2025 2025

De China a EUA 8 18 22 21 22 23 148** 33****
De China al resto de mundo 8 7 7 7 7 7 7 7

De EUA a China 3 12 21 21 31 42 124*** B
De EUA al resto del mundo 2 3 3 3 3 8* 15 15
Fuente: PIIE.

* EI 8 por ciento incorpora las estimaciones del BCRP sobre aranceles fronterizos aplicados a Canada y México, no consideradas

por el PIIE.

** El 148 por ciento muestra el aumento tras la entrada en vigor de los aranceles adicionales de 125 p.p.
*** El 124 por ciento incluyen las estimaciones de PIIE respecto a los aranceles reciprocos efectivos (el arancel nominal es 125 p.p.,
pero  considerando  exenciones de la  Orden  Ejecutiva 14257, el valor efectvo es 82 p.p.).
**** Luego de la tregua comercial, el 33 por ciento considera, respecto a enero del 2025: (i) el incremento de 1,4 p.p. como respuesta
al arancel por fentanilo y (ii) un incremento efectivo de 10 p.p. resultante de la tregua comercial del 12 de mayo.

***** | uego de la tregua comercial, el 51 por ciento considera, respecto a enero del 2025: (i) el incremento de 20 p.p. debido al arancel
por fentanilo, (ii) el incremento de 1,3 p.p. por aranceles al acero, aluminio y derivados, (iii) el incremento de 2,5 p.p. por aranceles a
automdviles y autopartes, (iv) y el aumento efectivo de 6,5 p.p. (hominal 10 p.p.) debido a la tregua comercial del 12 de mayo.

Otras posibles medidas retaliatorias

EUA exporta a sus principales socios comerciales —como China, Canada, México,
Vietnam o la Unién Europea— montos significativamente menores a sus importaciones,
por lo que, dada la menor base gravable, el impacto de un arancel retaliatorio no tendria
similar alcance.

No obstante, las medidas comerciales no se limitan a los aranceles. En abril de este

afo, China implementd nuevos controles de exportacion para siete minerales raros,
entre ellos disprosio y praseodimio, valorados por sus propiedades magnéticas, su
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resistencia a altas temperaturas y su aplicacién en los sectores tecnolégico, médico y
militar. La restriccién también abarca samario, gadolinio, terbio, lutecio, escandio e itrio.

Estos minerales son producidos mayoritariamente por China o en paises donde la
inversion proviene de dicho pais. En caso de que estas restricciones dictadas por China
se traduzcan en prohibiciones efectivas, varias industrias de EUA, una vez agotados los
inventarios, podrian verse afectadas.

En el caso de Japon, las autoridades han indicado que una posible medida retaliatoria
seria la venta de bonos del Tesoro de EUA, lo que podria elevar los rendimientos de
dichos titulos y ejercer presiones depreciatorias sobre el délar. Cabe destacar que Japon
tiene una posicion internacional acreedora debido a los sostenidos superavits en cuenta
corriente. A marzo de 2025, Japén cuenta con alrededor de USD 1,1 billones en bonos
del Tesoro de EUA, aunque, a diferencia de China, parte de estas tenencias estan en
manos del sector privado. Ademas, el 35 por ciento de bonos del Tesoro de EUA esta
en manos de paises asiaticos, principalmente Japén y China.

El grafico a continuacion muestra la balanza de bienes (linea negra), de servicios (linea
azul) y de bienes y servicios (linea roja) de EUA como porcentaje del PBI. Mientras la
balanza de bienes registra un déficit creciente desde 1980, la balanza de servicios
mantiene un superavit, aunque podria verse afectado por la menor llegada de turistas.
En marzo de 2025, el numero de visitantes desde Canada cayo 12 por ciento interanual;
desde México, 23 por ciento; y desde Alemania, 28 por ciento®. Ademas, China emitié
una “alerta de riesgo” para sus ciudadanos que planeen viajar a EUA.

Balanza de Bienes (linea negra), Balanza de Servicios (linea azul) y Balanza de
Bienes y Servicios (linea roja) de EUA como porcentaje del PBI
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Fuente: Bureau of Economic Analysis y Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboracién propia.

Los temas por definir

La aplicacion efectiva de los anuncios arancelarios de mayor magnitud de EUA ha sido
suspendida hasta el mes de julio y agosto (ver la primera tabla para mayor detalle).
Estas medidas entrarian en vigor si es que las negociaciones, mayormente bilaterales,
no prosperan.

5 Caida del 12 por ciento del turismo en marzo: las politicas de Trump podrian hacer perder 170.000
empleos a la economia estadounidense en 2025 - El Grand Continent
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Adicionalmente, el presidente Trump ha sefalado la posibilidad de que se apliquen
aranceles a bienes, como los iphones, que migren su produccién desde China hacia
otros paises con el fin de evitar la aplicacion de los aranceles. Esta desviacion del
comercio favorecio a paises como Vietham durante la primera guerra comercial de 2018-
2019 y, ahora, podria suceder con paises como India. También esta en estudio la
posibilidad de que, por motivos de seguridad econdémica, se aplique un arancel a las
importaciones del cobre.

Estos factores han generado alta incertidumbre en el ambito econdmico. En primer
lugar, dificulta las decisiones de inversién, que en gran medida dependen de los
aranceles aplicados en los mercados de destino y de los costos de produccion. También
genera incertidumbre sobre el nivel de precios de importacién y, en general, sobre la
inflacion. En ese sentido, diversos funcionarios de la Fed han sefialado que, a raiz de la
politica arancelaria, la incertidumbre sobre la inflacién y el desempleo ha aumentado, y
que, en este contexto, la politica de “esperar y ver” parece ser la mas prudente.

Implicancias sobre las exportaciones peruanas

EUA dispuso la implementacion de arancel reciproco base de 10 por ciento a las
exportaciones de Peru, conforme a lo establecido en la Orden Ejecutiva del 2 de abril
de 2025. Dicho arancel reciproco es el minimo base para todos los paises del mundo
(ver pie de pagina numero 3) y no constituye una medida adoptada en respuesta a una
actuacion concreta por parte de Peru.

Sin embargo, Peru mantiene un Tratado de Libre Comercio (TLC) vigente con EUA y ha
reiterado su adhesion a los principios y compromisos asumidos en el marco del sistema
multilateral de comercio administrado por la Organizacion Mundial del Comercio. El
marco institucional del TLC brinda la posibilidad de que dicho acuerdo bilateral sea
aplicado con la misma coherencia que el T-MEC, que actualmente se encuentra en
vigor.

Por otro lado, hay productos exportados desde Peru hacia EUA que son excluidos de la
lista de los aranceles reciprocos. La siguiente tabla presenta las exportaciones de Peru
a EUA exoneradas del arancel reciproco de 10 por ciento (agrupadas por capitulo
arancelario), que representan el 30 por ciento del total exportado a EUA en 2024,
equivalente a USD 2 860 millones de un total de USD 9 534 millones.
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EXPORTACIONES DE PERU A EUA EXONERADAS DEL ARANCEL RECIPROCO DE 10%
(AGRUPADAS POR CAPITULO ARANCELARIO)

Productos USD millones
Cobre refinado, aleaciones de cobre y derivados 910
Metales preciosos (oro y plata) y derivados 629
Aleaciones de estario y derivados 380
Combustibles, aceites minerales y derivados 347
Fosfato y similares 320
Aleaciones de zinc y derivados 188
Otros 87
Total de exportaciones a EUA exoneradas del arancel de 10% 2 860
Total de exportaciones a EUA 9534
Porcentaje de exportaciones exoneradas respecto al total de 30%

exportaciones a EUA

Nota: Para la elaboracién de este cuadro solo se han considerado las partidas arancelarias publicadas por EUA que no
contaran con aranceles reciprocos de 10 por ciento. Dentro de Otros, destacan principalmente concentrados de zinc, 6xido
de zinc y sulfato de cobre.

El principal producto beneficiado por esta exoneracion es el cobre refinado y sus
derivados (como catodos, tiras, barras y alambres), cuyas exportaciones crecieron de
forma sostenida durante 2024, impulsadas por la creciente demanda vinculada a la
construccion de datacenters, intensivos en cobre. Le siguen, en importancia, los metales
preciosos (principalmente oro) y las aleaciones de estafio. También destaca la
exoneracion de los fosfatos de calcio, cuyo principal destino de exportacion es el
mercado estadounidense.
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Balanza de pagos

Términos de intercambio y balanza comercial de bienes

33. Los términos de intercambio se incrementaron en 16,4 por ciento interanual en el

primer trimestre de 2025. El alza se debid, en mayor medida, a un aumento de los
precios de exportacion (13,8 por ciento), principalmente de productos mineros
como el oro, el cobre y el zinc; asi como de productos no tradicionales de los
sectores pesquero, siderometalurgico y quimico. Las cotizaciones mas altas de
metales estuvieron motivadas por la reduccion de inventarios en las principales
bolsas, como respuesta a temores de problemas logisticos por la guerra comercial;
una continua escasez de concentrados de cobre; y, una mayor demanda de oro,
impulsada por el entorno global de incertidumbre. En el rubro no tradicional, las
altas cotizaciones de metales favorecieron los precios de nuestros productos
siderometalurgicos; en tanto, el sector pesquero se beneficié de los mayores
precios de pota congelada, pota en conserva y langostinos congelados.

El incremento de los precios de exportacion fue acompafiado por una disminucion
interanual de los precios de importacion (-2,2 por ciento), producto de una caida
generalizada del precio de los insumos importados, siendo el petréleo y sus
derivados el grupo que tuvo mayor impacto en el indice promedio. La baja del precio
internacional del crudo estuvo explicada por expectativas de un aumento de la
produccion en Estados Unidos (EUA), el anuncio del inicio de la reversién de los
recortes de produccion por parte de la OPEP+ en abril y mayo, asi como por
mayores presiones para que dicha organizacién reduzca sus precios. En menor
medida, contribuyeron los menores precios de importacion: los de los insumos
industriales, destacando el hierro y acero y los productos textiles, y alimenticios,
basicamente trigo y torta de soya.

Se proyecta que los términos de intercambio de 2025 crezcan a una tasa de 9,9 por
ciento, lo que representa una revision al alza respecto al crecimiento de 4,4 previsto
en el Reporte previo. Este cambio en la proyeccion se sustenta principalmente en
las perspectivas de un crecimiento de los precios de exportacién mas alto que lo
esperado en marzo (de 4,9 a 7,3 por ciento). Los mayores precios ejecutados del
oro a mayo, sumado a la persistencia de incertidumbre geopolitica y econdmica,
determinarian cotizaciones mayores a las previstas en el Reporte de marzo.

Asimismo, contribuyé el cambio en la dinamica prevista de los precios de
importaciéon para 2025: estos caerian en 2,4 por ciento, en contraste con el
crecimiento de 0,6 por ciento que se esperaba en marzo. La revision se sustenta en
una mayor reduccion de la cotizacién del petréleo (-17,6 por ciento), debido a la
reciente aceleracion del proceso de reversion de recortes por parte de varios paises
miembros de la OPEP+ y al debilitamiento de la demanda por temores de
desaceleracion en China y EUA. En menor medida, la revisién recoge el impacto de
los menores precios esperados de insumos importados para la industria (-2,5 por
ciento) —cuya proyeccién responde a la ejecucion de los primeros meses del afio—
y de alimentos como el maiz y el trigo, debido a un mayor optimismo sobre la oferta
futura por la entrada de nuevas cosechas.

Los factores descritos seguirian impactando a la baja los precios de importacion en

2026, aunque en menor magnitud; en tanto, la cotizacion del oro se mantendria al
alza y la del cobre repuntaria, por el menor superavit global previsto. En
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consecuencia, los términos de intercambio crecerian 1,6 por ciento, por encima del
leve crecimiento de 0,1 por ciento que se esperaba en la edicion previa.

Cuadro 11
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2023 - 2026

2025 2026*

2023 2024
Ene-Mar RIMar.25 RIlJun. 25 RIMar.25 RIlJun. 25

Términos de intercambio
Var % anual (promedio) 77 12,6 16,4 4,4 9,9 01 1,6

‘Precios de Exportaciones

Var % anual (promedio) -2,6 79 13,8 49 73 17 21
Cobre (ctv USD por libra) 385 415 416 438 434 451 457
Zinc (ctv USD por libra) 120 126 129 130 123 131 122
Oro (USD por onza) 1943 2388 2843 2833 3202 2956 3451

Precios de Importaciones

Var % anual (promedio) 9,6 -4,2 2,2 0,6 24 15 0,5
Petroleo (USD por barril) 78 77 72 7 63 67 60
Trigo (USD por TM) 303 224 216 214 201 225 215
Maiz (USD por TM) 226 162 174 185 174 184 182

Aceite de Soya (USD por TM) 1336 987 907 977 1047 978 1081

*Proyeccion.

Nota: La proyeccién de este Reporte incorpora la revisién histérica de la serie de términos de intercambio, cuya modificacion principal fue
actualizar pesos en la canasta de precios de importaciéon (mayor peso de China).
Fuente: BCRP.

A pesar de la desaceleracién econémica de nuestros principales socios comerciales
(China y EUA) prevista para el horizonte de proyeccion, se espera que el indice de
los términos de intercambio se incremente desde 137 en 2024 hasta 153 en 2026
(100 en 2007), el nivel mas alto registrado desde 1950, lo que recoge los efectos
antes mencionados de la incertidumbre global, la demanda atribuida a las industrias
verdes y a la construccion de centros de datos en EUA y un mercado global de
petroleo bien abastecido.
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Grafico 40

TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2002-2026
(indice 100 = 2007)
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Fuente: BCRP.

El superavit de la balanza comercial de bienes alcanzé los USD 6 886 millones
en el primer trimestre de 2025, monto superior en USD 2 128 millones al registrado
en similar trimestre de 2024. La expansion interanual respondié fundamentalmente
a un aumento de USD 4 187 millones (25,2 por ciento) del valor exportado, el cual
se explico, en primer lugar, por precios promedio de exportacion mas elevados; en
segundo lugar, por los mayores embarques al exterior de productos no
tradicionales; y, por el avance del volumen exportado de productos mineros, asi
como de harina de pescado. Dicho incremento supero6 a la expansion de USD 2 059
millones (17,4 por ciento) de las importaciones debido al crecimiento generalizado
de los volumenes importados, destacando los insumos industriales y los bienes de
capital, en linea con la expansion de la actividad econdémica.

Grafico 41
BALANZA COMERCIAL DE BIENES, 2017-2026
(Millones de USD)
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Grafico 42

BALANZA COMERCIAL DE BIENES, 2017-2026
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Se espera que el superavit de la balanza comercial mantenga una tendencia
creciente a lo largo del horizonte de proyeccion, alcanzando los niveles de
USD 28 407 millones en 2025 y USD 30 677 millones en 2026. Estas cifras
representan una importante revisién al alza respecto a lo esperado en marzo, la
cual se sustenta en la revision de las perspectivas de los términos de intercambio;
y, en menor magnitud, en los mayores volumenes exportados de productos no
tradicionales agricolas y pesqueros.

Resultados de las cuentas externas

35. La balanza de pagos anualizada al primer trimestre de 2025 mostré un superavit
de la cuenta corriente por USD 6 879 millones (2,3 por ciento del PBI), flujos que se
tradujeron en una acumulacién de reservas internacionales netas (RIN) por
USD 7 188 millones (2,4 por ciento del PBI) entre el primer trimestre de 2024 y 2025.

Este resultado representdé un avance de USD 489 millones respecto al cierre de
2024 (2,2 por ciento del producto), el cual estuvo explicado principalmente por un
contexto internacional favorable para los términos de intercambio y el incremento
de embarques al exterior de productos no tradicionales agropecuarios,
siderometalurgicos y textiles, de productos mineros (cobre, oro y zinc) y de harina
de pescado. Estos factores fueron atenuados por el aumento de las utilidades de
empresas con participacion extranjera, principalmente mineras, en linea con las
altas cotizaciones de metales, y de servicios bancarios y no financieros; asi como
por los mayores egresos por fletes y viajes, debido al incremento de los volimenes
importados y el alza de los costos de transporte.
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Cuadro 12
(Millones de USD)
2025* 2026*
2024
IT 2025 3/ RIMar.25 RIJun.25 RIMar.25 RIJun.25

|. BALANZAEN CUENTA CORRIENTE 6390 6879 6028 6030 7182 7837
Porcentaje del PBI 2,2 2,3 1,9 1,9 2,2 2,3
1. Balanza comercial 24 081 26 209 26 818 28 407 27787 30677
a. Exportaciones 76 172 80 359 82 309 84 495 86 464 89 316

De las cuales:
i) Tradicionales 55 451 58 699 60 694 61803 63 342 65 854
i) No Tradicionales 20 505 21447 21445 22472 22 966 23 268
b. Importaciones 52 091 54 150 55 491 56 088 58 677 58 639
2. Servicios -7 916 -8 132 -7 011 -7 280 -6 895 -7 022
3. Ingreso primario (renta de factores) -17 379 -18 835 -21 137 -22 674 -21 476 -23 753
4. Ingreso secundario (transferencias) 7 604 7637 7 358 7577 7 766 7934
Del cual: Remesas del exterior 4934 4999 4 965 5186 5165 5342
1. CUENTAFINANCIERA "/ -1 995 -2 949 -2 954 -3 447 839 1494
Porcentaje del PBI -0,7 -1,0 -1,0 -1,1 0,3 0,4
1. Sector privado 3277 3657 812 483 2299 2862
a. Largo plazo 169 2250 -87 252 1084 1650
b. Corto plazo 3108 1407 899 230 1215 1312
2. Sector publico ¥ -5272 -6 606 -3 766 -3 930 -1460 -1 368
Ill. ERRORES Y OMISIONES NETOS -1 331 -4 586 (1] -2 646 0 0
IV. RESULTADOS DE LABALANZA DE PAGOS 7054 5242 8982 6830 6343 6343

IV=(I+111) - Il = (1-2)

1. Variacién del saldo de RIN 7954 7188 8982 7982 6343 6343
2. Efecto valuacion 900 1946 0 1152 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 al primer trimestre de 2025.

* Proyeccion.

Fuente: BCRP.

Se prevé un superavit en cuenta corriente de USD 6 030 millones (1,9 por ciento
del PBI) y un financiamiento neto de USD 3 447 millones en la cuenta financiera
total (1,1 por ciento del PBI) en 2025. Luego de la contraccion del superavit en
cuenta corriente, debido a los mayores egresos por utilidades que se observarian
en 2025, esta repuntaria a un nivel de USD 7 837 millones (2,3 por ciento del PBI)
en 2026.
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Grafico 43
CUENTA CORRIENTE, 2017-2026
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A lo largo de este periodo de proyeccion la cuenta corriente se veria apoyada por
la expansion continua del superavit comercial; la reduccién del precio de los fletes,
producto de la desaceleracién econémica global; y la progresiva recuperacion del
turismo receptivo, 1o que supone que la llegada de viajeros no residentes cierre 6,5
por ciento por debajo de lo observado en 2019. Por su parte, el egreso neto de la
renta neta de factores (ingreso primario) se elevaria a 7,0 por ciento del PBl en 2025
y 2026 por los altos precios de minerales y el crecimiento de la actividad econdmica,
mientras que las transferencias recibidas en neto del exterior (ingreso secundario)
se mantendrian relativamente estables en 2,3 por ciento del PBI en ambos afnos.

Las variaciones del resultado en cuenta corriente pueden descomponerse en 2
factores principales, aquel atribuido a la absorcién 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).

Para 2025, la reduccion del superavit respecto al afio anterior provendra
principalmente de los mayores rendimientos pagados por pasivos de IDE (-1,4
p-p.), explicados por un aumento esperado de las utilidades de 30,5 por ciento en
este ano, debido a las elevadas cotizaciones de minerales. Este efecto sera
reforzado por un efecto volumen negativo (-1,6 p.p.) del comercio neto de bienes,
producto de un mayor dinamismo de los volumenes de importaciones,
principalmente de bienes de consumo e insumos industriales, el cual es consistente
con la proyeccién de produccién y gasto interno. Finalmente, se espera una leve
contribucién negativa del rubro resto (-0,1 p.p.), en linea con la disminucién del
ingreso por transferencias corrientes (en 0,3 por ciento) —debido a una caida de
los ingresos de cooperacion técnica de EUA—.

Los factores mencionados en el parrafo previo serian atenuados por una menor
absorcion doméstica (1,1 p.p.), explicada a su vez por un efecto precio positivo
(2,4 p.p.), basicamente ocasionado por el crecimiento de los términos de
intercambio y, en menor medida, por la caida de los fletes (-16,4 por ciento). Esta
dindmica sera ligeramente reforzada por un efecto volumen positivo de los
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servicios (0,2 p.p.), producto de mayores ingresos por viajes y pasajes, y de
menores volumenes importados de servicios de transporte.

Cuadro 1 3
DETERMINANTES DE LA VARIACION DEL RESULTADO EN CUENTA
CORRIENTE, 2024-2026

Cuenta Corriente Variacion del resultado en CC
(% del PBI) (p.p. del PBI)
2024/2023 2025*/2024 2026*/2025*
A. Absorcion doméstica 21 11 0,5
1. Efecto Precio 2,7 24 0,6
1.1 Términos de Intercambio 2,7 2,2 0,5
1.2 Fletes 0,0 0,2 0,1
2. Efecto volumen 0.6 13 0.1
2.1 Bienes -0,8 -1,6 -0,2
2.2 Servicios** 0,2 0,2 0,1
B. Rendimiento de pasivos externos -0,9 -1,3 0,2
56 -5,9 -7,0 -7,0 1. Inversién Directa Extranjera 09 A4 0,0
2. Deuda por préstamos y bonos 0,0 0.1 0,2
C. Resto*™* 0,6 -0,1 -0,2
VARIACION TOTAL DE LACC (A +B +C) 1,8 -0,3 0,5
2023 2024 2025* 2026* “Proyeccion
 Bicnes Servicios **Incluye las variaciones de volumen de Transporte y las de volumen y precio de los
servicios que no son Transportes.
Ingreso primario === Ingreso secundario **Incluye la variacion de transferencias corrientes y el rendimiento cobrado por activos
== +Cuenta corriente externos.

Fuente: BCRP.

La menor absorcion doméstica (0,5 p.p.), basicamente por efecto precio, seria el
principal determinante del incremento previsto del superavit en cuenta corriente en
2026. Esta contribucion seria reforzada por el impacto positivo de la caida del
rendimiento pagado por la deuda externa en forma de préstamos y bonos (0,2
p-p.), debido al menor saldo de tales pasivos externos, tanto privados como
publicos.

Con las proyecciones de 2025 y 2026 se estaria alcanzando 4 afios consecutivos
de superavit en cuenta corriente, hecho no observado desde el periodo 2004-2007.

37. Al primer trimestre de 2025, la mayoria de las economias de la region
mantuvieron déficits de cuenta corriente, con excepciéon de México y Peruq,
este ultimo mantiene una posicion superavitaria desde el cuarto trimestre de 2023.
El resultado favorable de México fue producto de una reduccion en el déficit de
ingreso primario y, en menor medida, de aumentos en los saldos de la balanza de
mercancias no petroleras y de servicios.

No obstante, se espera que los factores mencionados se reviertan y que la cuenta
corriente de México registre un déficit de -0,8 por ciento en 2026. En consecuencia,
Peru seria el Unico pais de la region que mostraria un sélido superavit al final del
horizonte de proyeccion.
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Cuadro 14
LATINOAMERICA: CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(Anualizada, porcentaje del PBI)

2021 2022 2023 2024 1T2025 1/ 2025* 2026*
Brasil -2,4 -2,2 -1,3 -2,8 -3,2 -2,8 n.d.
Chile -7,3 -8,8 -3,1 -1,5 -1,6 -1,9 -1,8
Colombia -5,6 -6,0 -2,3 -1,7 -1,8 2,7 n.d.
México -0,3 -1,2 -0,3 -0,4 0,5 -0,2 -0,8
Peru -2,2 -4,0 0,3 2,2 2,3 1,9 2,3

*Proyeccion.
1/ Muestra el resultado acumulado de los ultimos cuatro trimestres al primer trimestre de 2025.
Fuente: Bancos centrales de cada pais.

38. Para 2025 se prevé una inversion neta en activos externos de largo plazo similar a
la de 2024. Por el lado de los activos se espera un menor ritmo de adquisicion de
activos cartera por AFP y fondos mutuos, dada la coyuntura de mayor incertidumbre
internacional, efecto compensado por la mayor inversién directa en el exterior. Por
el lado de los pasivos, se espera una mayor inversion directa por el impacto que los
términos de intercambio en la reinversion de utilidades.

En 2026, la evolucion favorable de la inversion directa en el pais —descrita
previamente— se revertiria, en linea con la moderacion de las necesidades de
financiamiento de empresas residentes y la estabilizacion de las utilidades. Este
efecto seria reforzado por el incremento de la inversion en activos de IDE; y, en
conjunto explicarian el mayor flujo de salidas netas proyectado para finales del
horizonte de proyeccion.

Cuadro 15
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO 1/
(Millones de USD)

2024 2025 2026
I Trim. 25 5/ RI Mar.25 Rl Jun.25 RI Mar.25 Rl Jun.25
SECTOR PRIVADO (A + B) 3277 3657 812 483 2299 2862
Porcentaje del PBI 1,1 1,2 0,3 0,1 0,7 0,8
A LARGO PLAZO (1-2) 169 2250 -87 252 1084 1550
1. ACTIVOS 7 852 9017 6 550 7910 7134 8 066
Inversion directa 1174 1874 1797 1899 2134 2 366
Inversion de cartera 2/ 6679 7144 4753 6011 5000 5700
2. PASIVOS 3/ 7 683 6768 6 637 7 658 6 050 6516
Inversion directa 6799 7134 7 380 9292 7267 8 141
Inversion de cartera 4/ 2487 2521 357 229 160 160
Préstamos de largo plazo -1 603 -2 888 -1100 -1 863 -1377 -1785
B. CORTO PLAZO 3108 1407 899 230 1215 1312

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 colocacién 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 CAVALL

5/ Muestra el resultado acumulado anual al primer trimestre de 2025.

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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39. La cuenta financiera del sector publico acumulada al primer trimestre de 2025
registr6 un aumento del endeudamiento neto con el exterior equivalente a
USD 6 606 millones, cifra que supera en USD 1 334 millones al flujo neto de
financiamiento recibido en 2024. Esta dinamica fue resultado principalmente de un
incremento en el ritmo de compras netas de bonos soberanos por parte de no
residentes; y, en menor magnitud, del efecto base ocasionado por la amortizacion
de un bono corporativo por parte del fondo Mivivienda en febrero de 2024.

Se proyecta una reduccién gradual del financiamiento externo neto del sector
publico, el cual ascenderia a USD 3 930 millones en 2025 y a USD 1 368 millones
en 2026. Las menores emisiones de bonos globales en 2025 y el menor ritmo de
compras de bonos soberanos por parte de no residentes en 2026 explicarian la
tendencia decreciente del endeudamiento externo neto del sector publico. La
dinamica prevista para 2025, seria compensada parcialmente por un incremento en
el ritmo de compras externas de bonos soberanos y la caida de las amortizaciones
de cartera, factores que se revertirian en 2026; y, mas bien, apoyarian una mayor
reduccion del financiamiento externo al final del horizonte de proyeccion.

Respecto a lo esperado en marzo, las entradas netas de capitales para financiar al
sector publico se revisan al alza en 2025 y ligeramente a la baja en 2026: USD 163
millones y USD 92 millones, respectivamente. Esta revisién es producto del cambio
en la evolucion prevista del ritmo de compras de bonos soberanos por parte de no
residentes en el horizonte de proyeccion, las compras netas se revisan al alza en
2025 y levemente a la baja en 2026.

Cuadro 16 )
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO 1/
(Millones USD)

2024 2025* 2026*
1Trim. 254/ RIMar.25 RIlJun.25 RIMar.25 RIJun.25
1. ACTIVOS -35 -66 141 228 140 104
II. PASIVOS (1 +2) 2/ 5237 6 540 3907 4158 1600 1472
1. Inversion de cartera 4 387 6 054 2984 3226 1329 1206
Emisiones 3300 3300 0 0 0 0
Amortizaciones -2 252 -1 865 -7174 -774 -1289 -1294
Otras operaciones (a - b) 3/ 3338 4619 3758 4000 2617 2500
a. Bonos del Gobierno General adquiridos
por no residentes 3589 5144 3877 4148 2617 2500
b. Bonos globales adquiridos por residentes 250 526 119 148 0 0
2. Préstamos 851 487 923 932 272 266
Desembolsos 1968 1719 2372 2372 1423 1423
Amortizaciones -1117 -1232 -1449 -1440 -1151 -1157
. TOTAL (1-11) -5 272 -6 606 -3 766 -3 930 -1460 -1368

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 al primer trimestre de 2025.

* Proyeccion.

Fuente: BCRP.

40. El saldo de deuda externa de mediano y largo plazo —principalmente préstamos
y bonos— se incrementé en USD 2 079 millones entre 2024 y el primer trimestre de
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2025, basicamente por las mayores compras de bonos soberanos por parte de no
residentes.

En términos del producto, se prevé que este saldo se reduzca desde 33,6 por ciento
del PBI en 2024 hasta 30,1 por ciento al final del horizonte de proyeccion, debido
en mayor medida a la reduccion de la deuda del sector privado desde 11,4 por
ciento del PBI hasta 9,0 por ciento en el mismo periodo, consistente con el resultado
previsto de los pasivos externos de la cuenta financiera de largo plazo. En menor
medida, contribuiria la reduccion de 1,0 p.p. de la deuda externa publica, en linea
con los menores requerimientos previstos del fisco, en respuesta a la reduccion
esperada del déficit fiscal.

Grafico 44
SALDO DE DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
(Porcentaje del PBI)

40,2 TOTAL

21,1

15,2 139

9,9 9,0

5,0 T T T T T T T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*
* Proyeccion.

Nota: El saldo de deuda publica externa es la deuda bruta que el Sector Publico 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.

Reservas Internacionales Netas

41. Al 17 de junio, las Reservas Internacionales Netas (RIN) acumulan una expansién
de USD 7 860 millones respecto al cierre del ano pasado, con lo que se ubicaron
en USD 86 846 millones.

El nivel de reservas internacionales representara el 27,6 por ciento del PBI al
finalizar el horizonte de proyeccién y se espera que cubra un poco mas de 5 veces
el saldo de los adeudados externos de corto plazo y 10 veces la suma de estos
pasivos mas el resultado en cuenta corriente. Estos indicadores reflejan un sélido
respaldo frente a posibles choques externos.
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Cuadro 17

INDICADORES DE COBERTURA INTERNACIONAL
2022 2023 2024*  2025* 2026

Reservas Internacionales como porcentaje de:

a. PBI 28,9 26,1 26,8 26,9 27,6
b. Deuda externa de corto plazo " 460 348 486 508 545
c. Deuda externa de corto plazo mas déficit en cuenta corriente 281 364 802 783 1004

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

Grafico 45

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS, 2015 - 2025
(Miles de millones de USD)

86,8
78,5 79,0
74,7 ‘
68.3 71,9 71,0
61,5 61’7 I636 60‘1 I I I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

* Al 17 de junio de 2025.
Fuente: BCRP.
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Recuadro 2
Desafios y oportunidades para fortalecer el comercio exterior en el Peru

En este Recuadro se analiza la situacion actual y los principales aspectos de mejora del
entorno en el que se desarrolla el comercio exterior en Peru.

La apertura comercial contribuye a elevar el crecimiento potencial mediante diversos
mecanismos. Por un lado, mejora la productividad y fomenta la innovacion al permitir el
acceso a mercados internacionales mas exigentes, lo que incentiva la adopcion de
nuevas tecnologias, y aumenta la demanda por productos locales. Por otro lado, una
mayor integracién con la economia global favorece una adopciéon mas rapida de nuevas
formas de produccion, incentiva la inversion extranjera directa, facilita la transferencia
de tecnologias y permite una reasignacion de recursos hacia actividades con mayor
productividad, en funcién de las ventajas comparativas del pais. Asi, Winters (2004 )¢
encuentra que la apertura comercial generalmente induce a un aumento del crecimiento
econdmico, via aumentos de la productividad. Por su parte, Wacziarg y Welch (2008)”
utilizan datos del periodo 1950-1998 y concluyen que los paises que liberalizaron sus
regimenes comerciales elevaron su tasa de crecimiento promedio anual, por mayor
acumulacion de capital fisico.

La apertura comercial tiene un mayor impacto positivo en el crecimiento del producto, el
empleo y los ingresos cuando complementariamente se acompafia con reformas
estructurales, en particular, vinculadas al desarrollo institucional (Comisién Europea,
2010)8. Al respecto, Onafowora & Owoye (2024) analizaron como la calidad de la
gobernanza afecta la relacién entre apertura comercial y crecimiento econémico en
América Latina y el Caribe en el periodo 2000-2021, y encuentran que ciertas
dimensiones institucionales (efectividad gubernamental, estado de derecho, control de
la corrupcién y calidad regulatoria) fortalecen positivamente este vinculo. Por ello,
sugieren mejorar la calidad institucional para potenciar los beneficios del comercio
internacional.® En la misma linea, Gnangnon (2018)'"° con un panel de 150 paises
durante el periodo 1995-2015, encuentra que la liberalizacién comercial multilateral tuvo
un impacto positivo en el crecimiento econdmico, principalmente en paises de ingresos
medianos-altos y altos, cuya capacidad para comerciar es mayor que en los paises de
ingresos medianos-bajos y bajos.

El comercio de Peru con otros paises se ha incrementado en un contexto de menores
tasas arancelarias y mayor apertura comercial mediante la firma de acuerdos
comerciales (25 vigentes a 2024), que favorecen la modernizacién del marco legal del
comercio exterior y diversos temas asociados (clausulas referentes a comercio

6 Winters, A. (2004). “Trade liberalisation and economic performance: an overview”. Economic Journal Vol.114.N°493, pp.F4-F21.
7 Wacziarg, R. & Welch (2008). Trade Liberalization and Growth: New evidence. The World Bank Economic Review, Vol.22 N°2,
pp.187-231.

8 European Commission (2010). Trade as a driver of prosperity. Commission Staff Working Document.

9 Ver: Onafowora, O. & Owoye, O. (2024). Trade openness, governance quality, and economic growth in Latin America and the
Caribbean. International Economics 179. Cabe precisar, que los autores refieren que no existe una definicién dnica de "gobernanza"
y citan la definicién del Banco Mundial (2007) como "las tradiciones e instituciones mediante las cuales se ejerce la autoridad en
un pais para el bien comun. Por su parte, Rodrik (2018), alerta sobre los riesgos de la excesiva influencia politica para la busqueda
de rentas sobre la configuracion de las instituciones locales y globales que afectan al comercio. Ver: Rodrik, D. (2018), Populism
and the economics of globalization. Journal of Internacional Business Policy.

10 Gnangnon, S. (2018). Multilateral Trade Liberalization and Economic Growth. Journal of Economic Integration, Vol.33, N°2, pp.
1261-1301.
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electronico, medioambiente, y derechos laborales, entre otros)''. Las exportaciones e
importaciones reales crecieron a tasas anualizadas promedio de 5,4 y 6,1por ciento,
respectivamente en el periodo 1993-2024, en un contexto donde los términos de
intercambio aumentaron 2,6 por ciento promedio anual. Con ello, el grado de apertura
comercial (exportaciones mas importaciones como porcentaje del PBI) ha aumentado,
al pasar de 42 por ciento en el periodo 1993-2002 (29 por ciento en 1983-1992) a 52 por
ciento en 2013-2024, en un contexto en el cual la tasa arancelaria efectiva promedio
disminuyd de 11,2 por ciento a 0,9 por ciento entre los periodos de referencia.

GRADO DE APERTURA COMERCIAL Y ARANCEL EFECTIVO PROMEDIO
(En porcentaje)

1983-1992 | 1993-2002 | 2003-2012 | 2013-2024
Exportaciones (var. % real promedio) 1,1 88 6,0 2,1
Importaciones (var. % real promedio) 21 59 10,9 25
Apertura comercial (% del PBI real) 292 425 52,9 52,2
Arancel efectivo (%) 14,9 11,2 4,0 0,9
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Apertura comercial (eje izquierdo) == Arancel efectivo
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Nota: Para el periodo 1983-1992, el arancel efectivo se estima como la recaudacién de impuestos a las importaciones anuales dividida entre las importaciones
de bienes. Para el periodo 1993-2024 la fuente es el MEF vy el arancel efectivo corresponde al mes de diciembre de cada afio (Arancel efectivo = monto de
recaudacion total Ad Valorem CIF / monto total de importacion CIF)*100. La apertura comercial se calcula como la suma del valor real de las exportaciones mas
importaciones de bienes y servicios, entre el PBI real.

Fuente. BCRP y MEF.

El comercio internacional también plantea retos que deben ser gestionados, como la
dependencia de mercados externos y la reasignacion de factores desde actividades
locales menos competitivas hacia otras mas competitivas. Asimismo, la operatividad del
comercio exterior requiere algunos elementos facilitadores clave, como las gestiones
aduaneras y los procesos logisticos. Por un lado, las aduanas desempenan un rol
fundamental en la regulaciéon y control del comercio exterior, asegurando el
cumplimiento de normas, pago de aranceles y medidas de seguridad. En los ultimos
afos, también se han observado mejoras en estos factores.

Segun un estudio realizado por SUNAT, el tiempo total de liberaciéon de mercancias de
importacién (TTLM), se redujo significativamente, pasando de 146 horas en promedio
en 2014 a 33 horas en 2023. Una evolucién similar se observa en el tiempo total de
liberaciéon de mercancias de exportacion (TTLME), que disminuy6 de 19 horas en 2017
a 1 hora en 2023.

Esta notable mejora en ambos procesos responde a la implementacién de mejoras
tecnoldgicas y administrativas, asi como a un conjunto de acciones complementarias

1 Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) (2025). La Politica Comercial del Perd. Recuadro 1. Memoria Anual 2024.
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como el monitoreo mensual, la coordinacién interinstitucional, y las capacitaciones y
charlas de induccién a los operadores y personal de la institucion, entre otros factores?.

TIEMPO TOTAL DE LIBERACION DE MERCANCIAS (HORAS)

Importacion Exportacion
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Nota: El grafico de la izquierda presenta el Tiempo Total de Liberacién de Mercancias (TTLM) para el régimen de importacion, que mide
el tiempo de despacho desde la llegada del transporte hasta la autorizacion del levante de la Declaracion de Mercancias (DAM). El grafico
de la derecha presenta el Tiempo Total de Liberacion de Mercancias de Exportacién (TTLME), que mide el tiempo desde la disposicion
de la mercancia hasta la autorizacién del levante en el régimen de exportacion definitiva.
Fuente: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria (SUNAT).

A pesar de estos avances, aun existen desafios pendientes, en particular relacionados
con la calidad de la infraestructura que soporta los servicios de comercio. De acuerdo
con el Banco Mundial, Peru se ubica en el percentil 43 (0: peor; 100: mejor), en el ranking
de calidad de la infraestructura relacionada con el comercio y el transporte, componente
del indice de Desempefio Logistico (IDL) 2023'3, ubicandose por debajo de los
resultados de paises de la Alianza del Pacifico, como Colombia (percentil 58), Chile y
México (ambos situados en el percentil 55). Asimismo, la posicion relativa de Peru en
2023 estuvo por debajo de lo logrado en 2014 (percentil 59).

12 SUNAT (2023). Informe de Gestion de Resultados. Estas mejoras resultaron de diversos esfuerzos realizados por SUNAT, como
el programa de Facilitacion Aduanera, Seguridad y Transparencia (FAST) que conllevo a un proceso de transformacion digital de
las operaciones aduaneras (el 100 por ciento de las DAM son electrénicas), la implementacién obligatoria del régimen de
importacién anticipada, el uso de escaneres para la revision de la carga, uso de modelos de gestion de riesgos (modelos analiticos
que usan Inteligencia Artificial) para revision de carga (para la seleccion del canal de control: rojo, amarillo o verde) , entre otros.
Asimismo, desde el afio 2012 se implementa el programa de certificacion Operador Econémico Autorizado (OEA), que permite a
los operadores pasar por un mecanismo que simplifica sus controles y tramites. Las operaciones de los OEA representan
actualmente el 32 por ciento del valor de comercio exterior del pais. Se tiene previsto que también puedan certificarse SENASA,
DIGESA; DIGEMIN, SUCAMED y SANIPES, lo que requerira que mejoren sus procesos.

3EIIDL es un indicador de la capacidad de los paises para movilizar bienes a través de las fronteras de manera rapida y confiable.
El indicador esta constituido por los siguientes componentes: i) la eficiencia de despacho de aduanas y gestion de fronteras, i) la
calidad de la infraestructura relacionada con el comercio y el transporte, iii) la facilidad para organizar envios internacionales a
precios competitivos, iv) la competencia y calidad de los servicios logisticos, v) la frecuencia con la que los envios llegan a los
destinatarios dentro del tiempo de entrega programado o esperado y vi) la capacidad de rastrear y hacer seguimiento de los envios.
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CALIDAD DE LA INFRAESTRUCTURA RELACIONADA CON EL COMERCIO Y EL TRANSPORTE
2014 Y 2023, PAISES SELECCIONADOS
(Percentiles; 0: peor; 100: mejor)
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Nota: La muestra de paises es de 139y 160 paises para los afios 2014 y 2023, respectivamente.
Fuente: Indice de Desempefio Logistico del Banco Mundial.

Principales desafios en la facilitacion del comercio exterior

Si bien el entorno para facilitar las operaciones de comercio exterior ha registrado
mejoras en los ultimos afnos en Peru, aun persisten desafios que afectan el flujo de las
operaciones, entre ellos destacan:

i)  Deficiente calidad de infraestructura (antepuertos, vias de acceso tugurizadas
hacia los puertos', problemas de capacidad de los patios de contenedores en
periodos de alta demanda, carreteras, etc.).

i)  Falta de inversion y coordinacion con autoridades municipales y regionales para
articular la ejecucién de proyectos de inversion.

i)  Segun el Ministerio de Comercio Exterior y Turismo, si bien la implementacion
de la Ventanilla Unica de Comercio Exterior (VUCE) en Pert es una de las mas
avanzadas de la region'®, existen oportunidades de mejora en la
implementacién, por ejemplo, en los procedimientos de firma electronica y
escalabilidad, con mas equipos informaticos y personal capacitado para atender
las consultas de los usuarios®.

14 La mejora de las vias de acceso no ha ido al mismo ritmo que el crecimiento del comercio exterior peruano.

15 Actualmente dispone de mas de 360 procesos digitalizados y mas de 16 entidades de control, aunado a que se esta desarrollando
su segunda etapa mediante el proyecto VUCE 2.0.

16 Ministerio de Comercio Exterior y Turismo (2024). Entregable 1. Politica Nacional Multisectorial de Comercio Exterior. Por su
parte, Sanguinetti et al (2021), encontraron que a pesar de la iniciativa de las Ventanillas Unicas de Comercio Exterior (VUCE) en
paises de América Latina, para digitalizar y centralizar trdmites aduaneros, continlian con desafios en su implementacion y
continuidad. Aslett et al. (2024) mostré que, en paises de la OECD, la Inteligencia Artificial puede mejorar significativamente la
eficiencia en areas como deteccion de fraude, andlisis predictivo y servicio al cliente mediante chatbots, sin embargo, también
plantea riesgos como decisiones sesgadas o falta de transparencia, por lo que recomienda fomentar esta Gltima publicando los
inventarios filtrados de casos de uso para sensibilizar al personal sobre implicancias éticas. Por Ultimo, Laajaj et al (2023) encontré
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iv)  Los costos de servicios logisticos en el resto de los puertos del pais son mas
caros que en el puerto del Callao, debido a una limitada oferta local, falta de
operadores y poca fluidez en la entrada y salida de mercancias.

v) Desfases entre las operaciones de importacion y exportacion que generan la
acumulacion de contenedores vacios (conocido como “falso flete”) y
sobrecostos.

vi)  Espacios de mejora en la aplicacion de las regulaciones aduaneras.'”

vii)  Percepcion del Peri como un pais de alto riesgo por el embarque de productos
provenientes de actividades ilegales, como el narcotrafico.

Elementos por considerar en la mejora de la gestion del comercio exterior

Para aprovechar los beneficios del comercio exterior es necesario mejorar el entorno
que facilite las operaciones de exportacion e importacion, por lo que se requiere:

i) Desarrollar infraestructura tecnoldgica y fisica (de transporte multimodal,
antepuertos, mejora de las vias de acceso para el ingreso a puertos que reduzca
la congestién, etc.),

ii) Afianzar el proceso de digitalizacion y automatizacion de los procedimientos
aduaneros, previa optimizacion de los sistemas y servicios de consultas
vigentes,

iii) Afianzar las plataformas y grupos de trabajo multisectoriales que favorecen la
coordinacién y cooperacién entre las entidades que participan en el comercio
exterior, como parte de la mejora institucional.'®

Conclusion

El fortalecimiento del comercio exterior en Peru puede contribuir a elevar la
productividad y el crecimiento econémico; sin embargo, persisten desafios, como la
deficiente infraestructura logistica, que encarece los costos, y la necesidad de una
mayor inversion y coordinacidn interinstitucional. Para aprovechar plenamente los
beneficios del comercio exterior, se requiere ademas el fortalecimiento de la calidad
institucional que permita la implementacién eficaz de una estrategia integral que
combine el desarrollo de infraestructura fisica y tecnolégica, la profundizacién de la
digitalizacion aduanera y una mejor articulacion entre actores publicos y privados
involucrados en estas operaciones.

que la automatizacion de transacciones de importaciones en Colombia tuvo un aumento en el nimero de transacciones y en el
valor de las importaciones.

17 Con respecto a la implementacion normativa, Hillberry y Zhang (2018) encontraron que la implementacion completa del Acuerdo
de Facilitacién del Comercio (AFC) de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), podria reducir los tiempos promedio de los
tramites en aduanas en 1,6 dias para importaciones y 2 dias para exportaciones en una muestra de 182 paises, debido a que dicho
acuerdo homogeniza ciertos procesos. Azcarraga et al. (2025) encuentra que el desarrollo e implementacion de un Plan de Mejora
de Cumplimiento (CIP) para administraciones aduaneras bien disefiado puede modificar el comportamiento de operadores,
optimizar recursos y mejorar la imagen institucional; ademas, si este se implementa para abordar riesgos especificos como la
subvaluacién o clasificacion incorrecta, puede ser mas efectivo que un enfoque general.

18 En los departamentos del pais, plataformas de coordinacion como los Comités Regionales de Comercio Exterior (CERX) y en el
ambito nacional el Comisidn Multisectorial para la Facilitacion del Comercio Exterior (COMUFAL).
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lll. Actividad econdmica

PBI sectorial

42. La actividad econdmica crecié 3,9 por ciento en el primer trimestre de 2025,
evolucion que se sustento en el sélido dinamismo del gasto privado, el cual impulsé
el crecimiento de las actividades no primarias (3,9 por ciento), destacando los
sectores de servicios y comercio. Asimismo, el sector construccion se vio favorecido
tanto por el avance de proyectos de infraestructura publica y privada.

El crecimiento de las actividades primarias (4,1 por ciento) también contribuy6 a la
expansion del PBI del trimestre, a través de un desempefio positivo de todos los
subsectores, con excepcion del sector hidrocarburos. En el sector agropecuario,
destaco la expansion de productos destinados a la agroexportacion, principalmente
de mango y aceituna. En el sector minero influyé el avance de la produccion de
cobre, molibdeno y plata. En tanto, la evolucién del sector pesquero y su
manufactura estuvo asociada a una mayor extraccién de anchoveta, en el contexto
del inicio de la primera temporada de pesca en la zona sur. Finalmente, la caida del
sector hidrocarburos se explicé por la menor extraccion de liquidos de gas natural

y gas natural.

El indicador desestacionalizado del PBI viene mostrando una evolucion positiva
desde el tercer trimestre de 2023. Asi en el primer trimestre de 2025 crecié 1,0 por
ciento respecto al ultimo trimestre de 2024, impulsado por el crecimiento de las
actividades no primarias. Por su parte, el retroceso de los sectores primarios atenud

dicha evolucion.

) Grafico 46 )
INDICES DESESTACIONALIZADOS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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43. Se proyecta que la economia crezca 3,1 por ciento en 2025, tasa inferior a la
registrada en 2024 (3,3 por ciento). La menor tasa de expansién de los sectores
primarios es consistente con condiciones climaticas estables en 2025 (frente a uno
de recuperacion en 2024) y una reduccion en la produccién de hierro. Por el
contrario, se prevé que los sectores no primarios aceleren su crecimiento de 3,1 a
3,4 por ciento, impulsados por el mayor dinamismo del gasto privado, en un entorno
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caracterizado por baja inflacién, fortaleza del mercado laboral y aumento en la
confianza empresarial y del consumidor. Asimismo, se espera que el sector
construccion se vea beneficiado por la recuperacion de la construccién residencial,
y el avance en obras de infraestructura privada y publica.

Se estima que la economia crezca 2,9 por ciento en 2026, misma tasa a la
presentada en el Reporte de marzo. El escenario base supone condiciones
climaticas neutras para el desempefio de las actividades primarias, asi como un
contexto de estabilidad sociopolitica, que fortalezca la confianza de los agentes del
sector privado.

La revision de la proyeccion de crecimiento del PBI para 2025 de 3,2 a 3,1 por
ciento, en comparacion con lo previsto en el Reporte de marzo, responde
principalmente a un menor desempefio del sector mineria e hidrocarburos. En el
caso de la mineria metdlica, se considera el impacto de la paralizacién de
operaciones en Shougang, mientras que, para hidrocarburos, se proyecta una
menor produccién en los lotes de gas natural. Estos efectos serian parcialmente
compensados por una mayor actividad en el sector pesquero, debido a la
autorizacién de la primera temporada de pesca en la zona norte-centro, asi como
por un mejor desempefio esperado de los sectores no primarios, principalmente
comercio y servicios, en linea con la evolucidon observada del gasto privado en lo
que va del afio.

Cuadro 18
PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2025* 2026*

2024 LTrim RIMar.25 RIJun.25 RIMar.25 RIJun.25

PBI primario 4,3 41 2,6 21 2,0 24
Agropecuario 5,6 4.0 3,2 3,2 3,0 3,0
Pesca 24,9 25,2 2,2 8,6 29 -3,1
Mineria metalica 2,1 3,2 2,0 0,3 1,0 2,3
Hidrocarburos 2,1 -2,3 55 4,0 2,1 3,6
Manufactura 8,2 9,4 2,6 4.1 3,2 1,8
PBI no primario 31 3,9 3,3 34 3,1 3,1
Manufactura 2,5 2,2 3,0 2,5 2,9 2,9
Electricidad y agua 24 1,5 3,0 2,8 2,7 2,7
Construccion 3,6 5,3 3,8 3,8 2,0 2,0
Comercio 3,0 34 2,7 2,9 2,8 2,8
Servicios 3,2 4,2 3,5 3,6 3,3 3,3
Producto Bruto Interno 3.3 3.9 3.2 31 2.9 2.9

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

44. En cuanto a las proyecciones de cada sector econémico:
a) En el primer trimestre de 2025, el sector agropecuario acumulé un crecimiento
de 4,0 por ciento por una buena campana de productos de agroexportacion (uva,

mango, y aceituna). Ello contrasta con el afo anterior, cuyo primer trimestre
estuvo afectado por el adelanto de cosechas de uvas y los menores rendimientos
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del mango y la aceituna. También contribuy6 al crecimiento de este afio la mayor
produccién de carne de ave, orientada al mercado interno.

Para 2025, se mantiene la proyeccién anual de crecimiento de 3,2 por ciento.
Esta cifra se sustenta en el efecto base de El Nifio en la produccién de frutales
(uva, mango, aceituna y palta); las perspectivas de mayores rendimientos del
arandano, con constante cambio varietal; y un mayor dinamismo de la actividad
avicola.

Para 2026, se mantiene la proyeccion de crecimiento de 3,0 por ciento. Esto en
un escenario de condiciones climaticas neutras, que permitirian superar el
impacto del retraso de ciclo de lluvias en la produccién para el mercado interno
(papay arroz) en el primer semestre de 2025. Ademas, dicho afio se observaria
mayor produccién de uva y arandanos y pecuaria, de carne de ave.

A mayo, el indicador de precipitaciones de la region sierra muestra acumulados
superavitarios, por mejoras en los niveles de precipitacion durante febrero y abril
de 2025.

Cuadro 19
Indicador de Precipitaciones - Region Sierra - Ago.2024 - May. 2025
(En variaciones porcentuales respecto de su media historica)

Ago Set Oct Nov  Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Acumulado
Ago - May 2025

Norte -63,8 -41,5 -444 -588 354 320 919 239 414 -4,4 20,4
Centro |-19,8 -349 -26,1 525 7,7 -2,1 56,1 156 30,7 659 18,4
Sur -640 -22,7 -366 52,0 -39,8 3,0 226 415 189 86,3 9,8

1/ Muestra de 218 Estaciones Meteoroldgicas del SENAMHI, con media histérica de 30 afios (1981-2010).
Fuente: SENAMHI, y ANA.

Al 3 de junio de 2025, el almacenamiento de agua respecto a la capacidad de
almacenamiento en los principales reservorios del pais es dptima para abastecer
la demanda para las actividades agricolas durante todo el afio. Todas las
represas sobrepasan el 96 por ciento de su capacidad de almacenamiento y los
reservorios de Tinajones y Gallito Ciego alcanzan el cien por ciento.
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Grafico 47

Volumen almacenado de Principales Reservorios1/
(Millones de metros cubicos)
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1/ Al 03 de junio 2025, promedio de los ultimos cinco afios (2020-2024) de igual fecha y porcentaje respecto al volumen Util total.
Fuente: Junta de Usuarios y Proyectos Especiales de Irrigacion.

b) En el primer trimestre de 2025 el sector pesca crecié6 25,2 por ciento. El
desempeno se explica principalmente por la pesca industrial dada la mayor
captura de anchoveta en la zona sur, en comparacién con afos previos. Sumado
a ello, en la captura de pesca para consumo humano destacoé el crecimiento de
jurel (992 por ciento), concha de abanico (64,0 por ciento), pota (54,1 por ciento)
y langostino (15,5 por ciento).

En enero, el Ministerio de la Produccién autorizo el inicio de la primera temporada
de pesca de anchoveta en la zona sur, con una cuota de 251 mil TM. En el primer
trimestre, la captura totalizé 176 mil TM (70,2 por ciento de la cuota) y al 31 de
mayo se habria capturado 195 mil TM, logrando asi una captura acumulada del
77,8 por ciento de la cuota. El resultado destaca en comparacién al porcentaje
de captura de las temporadas del sur de los ultimos diez afios, en donde no se
superaba el 50 por ciento. El crecimiento del sector responde en parte al adelanto
del inicio de la temporada en el sur, ya que la de 2024 empezd en marzo.

El 22 de abril se autorizo el inicio de la primera temporada de pesca de anchoveta

en la zona norte-centro. Al 31 de mayo, se capturaron 1,7 millones de TM,
representando un 58,1 por ciento de la cuota asignada (3 millones de TM).
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Grafico 48

CAPTURA DE ANCHOVETA PARA CONSUMO INDUSTRIAL EN ZONA NORTE-CENTRO
(miles de toneladas)
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Fuente: Ministerio de Produccion.

Se espera que la actividad del sector crezca 8,6 por ciento en 2025. La revision
al alza respecto a la proyeccién previa (2,2 por ciento) responde a una cuota de
anchoveta mayor a la esperada para la primera temporada de la zona norte-
centro; siendo la segunda cuota mas alta de los ultimos 13 afios. Finalmente, se
espera una contraccion de 3,1 por ciento en 2026, dado el efecto base por el
crecimiento del afo previo. Para esta proyeccion, se asume condiciones
climaticas normales y cuotas para las campafias de anchoveta acorde a los
niveles histéricos observados en afos anteriores.

El sector mineria metalica tuvo un incremento de 3,2 por ciento durante el
primer trimestre de 2025; explicado principalmente por la mayor produccion de
cobre, zinc, molibdeno, plata y plomo, que contrarrestaron las caidas de oro,
hierro y estafio.

En el trimestre, la produccion de cobre crecio 4,1 por ciento, principalmente por
Las Bambas y Chinalco, que realizaron una mayor extraccion de cobre con el
aporte del nuevo tajo Chalcobamba y la ampliacion de Toromocho,
respectivamente. Por su parte, Marcobre y Quellaveco tuvieron un mayor
procesamiento del mineral. La mayor produccion fue parcialmente compensada
por el menor rendimiento de Antapaccay, Antamina y Cerro Verde. Antapaccay
tuvo un mayor procesamiento de desmonte; mientras que las operaciones de
Cerro Verde sufrieron dificultades en febrero, por las intensas lluvias registradas
en Arequipa.

La produccion de zinc registré un crecimiento de 0,8 por ciento durante el primer
trimestre, principalmente por la recuperacién de las leyes de este mineral,
reportadas por Antamina, y un menor procesamiento de Volcan. Por su parte, la
produccion de molibdeno creci6 13,0 por ciento destacando el mayor
procesamiento de Cerro Verde y las mayores leyes de Chinalco. La plata y el
plomo tuvieron un crecimiento de 10,8 y 2,6 por ciento, respectivamente. En
ambos casos, destacan los aportes de Volcan, Buenaventura y Antamina.

Por su parte, la produccion de oro disminuyé 10,5 por ciento. Boroo Misquichilca

registro menores leyes y hubo menor extraccion en las unidades Orcopampa y
Coimolache (Buenaventura). Sumado a ello, se registré una menor proporcién
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de oro en los concentrados de cobre de Antapaccay y Constancia. La produccion
de estano y hierro decrecieron 0,8 por ciento por la menor produccion de Minsur
y Shougang, respectivamente.

Para 2025 se revisa a la baja el crecimiento del sector, pasando de 2,0 a 0,3 por
ciento. Ello se sustenta principalmente en la paralizacion de las operaciones de
produccién de hierro de Shougang y la revision de los planes de produccion de
otras unidades. Con la revision de 2025, el crecimiento de 2026 pasa de 1,0 a
2,3 por ciento.

d) La actividad del sector hidrocarburos disminuyé 2,3 por ciento en el primer

f)

h)

trimestre. La produccién de liquidos de gas natural y gas natural decrecieron
8,6 y 4,9 por ciento, respectivamente. Parte del rendimiento es producto de la
declaracién de emergencia en el suministro de gas natural por dafios en la
infraestructura del sistema de transporte a causa de las intensas lluvias
suscitadas en enero. El desempeino negativo del sector fue parcialmente
compensado por la mayor produccion de petréleo, que crecié 11,0 por ciento
por la mayor produccion del lote 95 y, en menor medida, por el reinicio de
operaciones de los lotes Z-1 y 8 (paralizados desde la pandemia).

Para 2025 se revisa a la baja el crecimiento de 5,5 a 4,0 por ciento por el menor
desempefo reportado por parte de los lotes de gas. Con la revision de 2025, el
crecimiento de 2026 pasa de 2,1 a 3,6 por ciento.

La actividad del subsector manufactura primaria se incrementé 9,4 por ciento
en el primer trimestre del 2025, principalmente por la mayor produccién de harina
y aceite de pescado, en linea con la recuperacion de la captura de anchoveta.

Se espera un crecimiento de 4,1 por ciento del subsector para 2025, lo que
considera un crecimiento en la produccidn de harina, conservas y productos
congelados de pescado. Para 2026, se espera un incremento de 1,8 por ciento.

La actividad de la manufactura no primaria crecié 2,2 por ciento en el primer
trimestre del afo. Las ramas que registraron un mayor incremento fueron las
pertenecientes a los bienes orientados al mercado externo, como tejidos vy
articulos de punto, prendas de vestir e hilados.

Se proyecta un crecimiento de 2,5 por ciento de la manufactura no primaria en
2025, menor al del Reporte previo, principalmente porque el primer trimestre
crecié por debajo de lo esperado. Para 2026, se mantiene la proyeccidon de
crecimiento de 2,9 por ciento.

El sector construccién aumento 5,3 por ciento en el primer trimestre de 2025
debido al mayor avance de obras publicas y privadas. Para 2025 y 2026 se
mantienen las proyecciones de crecimiento del sector de 3,8 y 2,0 por ciento,
esta ultima sustentada en una mayor inversion privada.

Durante el primer trimestre de 2025 el sector comercio crecio 3,4 por ciento, por
las mayores ventas al por mayor (3,2 por ciento) y al por menor (3,4 por ciento).
Para 2025 y 2026 se espera que la actividad del sector se incremente en 2,9y
2,8 por ciento, respectivamente.
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i) El sector servicios crecié 4,2 por ciento durante los 3 primeros meses del afio.
En este periodo destaca el crecimiento de los servicios de transporte y
almacenamiento (7,4 por ciento), impulsado por el aumento en el transporte
terrestre y maritimo de pasajeros, asi como de carga, y de los servicios prestados
a empresas (4,3 por ciento) y otros servicios. Para 2025 y 2026 se espera un
crecimiento de servicios de 3,6 y 3,3 por ciento, respectivamente.

PBI gasto

45. El crecimiento del PBI en el primer trimestre de 2025, por el lado del gasto, estuvo
impulsado principalmente por el dinamismo del gasto privado. EI consumo privado
registré un crecimiento interanual de 3,8 por ciento, impulsado por el incremento del
ingreso real de los hogares, factores que también han contribuido a una reduccion
de la pobreza (ver Recuadro 3). Por su parte, la inversion privada aceleré su ritmo
de expansién a 8,8 por ciento, superando el 6,5 por ciento del trimestre anterior,
favorecida por la mejora en las expectativas empresariales, la reduccion de las
tasas de interés y el repunte de la inversion residencial. El mayor gasto privado se
reflejé en un incremento de 17,0 por ciento en las importaciones, que superé el,
también alto, crecimiento de las exportaciones (9,6 por ciento). Asimismo, el gasto
publico registré una expansion significativa de 7,5 por ciento interanual, impulsada
tanto por un mayor consumo publico, que crecié 6,5 por ciento, como por una
inversion publica, que aumentoé 11,2 por ciento.

El crecimiento de 3,1 por ciento del PBIl en 2025 estaria sustentado en el dinamismo
del gasto privado, en un contexto de baja inflacién, recuperaciéon del mercado
laboral y expectativas favorables del sector privado. Por su parte, la revision a la
baja de la proyeccion de crecimiento para 2025 respecto al ultimo Reporte obedece
a las menores exportaciones netas respecto a lo contemplado en marzo. Por un
lado, el volumen exportado de bienes seria perjudicado por la revision a la baja en
la produccion minera y el menor crecimiento mundial estimado. Por otro lado, se
revisa al alza la expansion prevista del volumen importado de bienes, debido al
avance en lo que va del aio de las importaciones de bienes de capital, en linea con
la evolucion de la inversién privada.

La menor demanda externa neta seria parcialmente compensada por un mayor
gasto privado respecto al escenario previo, sustentado en la evolucion observada
del consumo y la inversién, asi como en la aprobacién de la libre disponibilidad del
100 por ciento de los depdsitos por Compensacion por Tiempo de Servicios (CTS),
en el caso del consumo. Asimismo, se prevé una contribucion positiva de la
acumulacién de inventarios a la produccion en 2025, siguiendo la tendencia
observada en 2024 y en el primer trimestre de 2025, tras tres afios consecutivos de
contribuciones negativas de este componente.

Se proyecta que en 2026 la economia registre una expansion de 2,9 por ciento,
misma tasa que la estimada en marzo, con el gasto privado como principal impulsor
del crecimiento. Esta proyeccion considera una desaceleracién en la inversion
publica, consistente con los objetivos de consolidacion fiscal. El escenario de
proyeccion 2025-2026 parte de supuestos que incluyen un entorno
macroeconémico y financiero estable, que favorezca la recuperacién de la
confianza empresarial y del gasto privado, asi como un desarrollo ordenado del
proceso electoral de 2026.
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Cuadro 20
PBIPOR TIPO DE GASTO
(Variaciones porcentuales reales)

2025* 2026*
2024 .
I.Trim RIMar.25 RIJun.25 RIMar.25 Rl Jun.25

Demanda interna 4,0 6,0 3,5 4,4 3,0 3,0
Consumo privado 2,8 3,8 3,1 3,3 2,9 2,9
Consumo publico 2,1 6,5 2,2 2,2 2,5 2,5
Inversion privada 3,3 8,8 4.1 5,0 3,5 3,5
Inversion publica 14,7 11,2 6,5 6,5 1,0 1,0
Var. de inventarios (contribucion) 0,5 0,5 0,0 0,7 0,0 0,0
Exportaciones 6,1 9,6 3,9 3,8 3,3 3,5
Importaciones 8,4 17,0 5,2 8,6 3,8 3,7
Producto Bruto Interno 3.3 3.9 3.2 341 29 29

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

46. La mayoria de los indicadores contemporaneos y adelantados relacionados al
consumo privado continian mostrando sefales favorables.

Los indicadores del mercado laboral continuaron mejorando en los ultimos meses.
Los puestos de trabajo siguieron recuperandose en sectores no primarios como
construccion, comercio y servicios, mientras que el empleo en sectores primarios,
como el agropecuario y pesca, muestran una recuperacion sostenida consistente
con condiciones climaticas normales. Asimismo, la masa salarial nominal total
mantiene un crecimiento solido.

Cuadro 21
Puestos de trabajo formales en el sector privado
(Miles de puestos)
Abril Ene-Abr
2023 2024 2025 Va.r. 2025/2024 2024 2025 Va.r. 2025/2024
Miles % Miles %
Total 4274 4411 4649 238 5,4 4189 4486 297 7.1
Agropecuario 1/ 524 507 552 44 8,8 463 583 120 25,8
Pesca 21 20 20 1 2,6 19 19 1 3,8
Mineria 117 126 135 8 6,6 123 130 8 6,4
Manufactura 512 511 529 18 3,6 501 515 14 2,8
Electricidad 16 16 17 1 7,2 16 17 1 9,0
Construccion 205 219 235 16 7,2 216 229 13 59
Comercio 707 729 766 37 51 715 747 31 4,4
Servicios 2152 2239 2329 90 4,0 2097 2184 87 4,1
No especificado 20 43 65 22 n.a 38 61 23 n.a

1/ Incluye al sector agroexportador: Procesamiento y conservacién de frutas y vegetales.
Fuente:Planilla electrénica (Sunat).

Por su parte, los indicadores transaccionales, como el IGV interno y los
comprobantes de pago, continuaron con un sélido crecimiento en los ultimos meses,
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aunque con una desaceleraciéon en el caso del IGV interno. El volumen de
importacion de los bienes de consumo duradero muestra una tendencia positiva y
sostenida desde setiembre de 2024, principalmente de automoviles vy
electrodomésticos. Caso contrario, el crédito de consumo en términos reales ha
venido contrayéndose desde junio de 2024, explicado principalmente por los
menores consumos con tarjetas de crédito.

Grafico 49
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Fuente: BCRP, INEI y Sunat.

Los indicadores contemporaneos y adelantados relacionados a la inversion
privada han mostrado una evolucion favorable en los ultimos meses.

Por un lado, las expectativas de la economia y del sector a 3 y 12 meses
permanecen todas en terreno optimista. Asimismo, el volumen importado de bienes
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de capital (excluyendo materiales de construccion y celulares) viene creciendo
desde abril de 2024 y en tres de los ultimos cuatro meses a tasas de dos digitos.

Asimismo, la variacidon del consumo interno de cemento, medido como el cambio
interanual del promedio mévil tres meses, fue positiva en cinco de los ultimos seis

meses a marzo de 2025.

Grafico 50
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Fuente: BCRP, Sunat y empresas cementeras.

48. La actual proyeccién de crecimiento del PBI estd alineada con las expectativas del
sistema financiero, analistas y empresas. La Encuesta de Expectativas
Macroeconémicas de mayo muestra que los agentes de la economia esperan un
crecimiento entre 3,0 y 3,2 por ciento del PBI para 2025 y entre 2,8 y 3,0 por ciento

para 2026.
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Cuadro 22

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
CRECIMIENTO DEL PBI
(Variaciones porcentuales)

Rl Dic.24 RI Mar.25 RI Jun.25*

Sistema Financiero

2025 2,9 3,0 3,1

2026 3,0 29 2,8
Analistas Econémicos

2025 3,0 3.1 3,0

2026 29 3,0 2,8
Empresas No Financieras

2025 3,0 3,0 3,2

2026 3,0 3,0 3,0

* Encuesta realizada al 30 de mayo.
Fuente: BCRP.

49. Se estima que la brecha del producto, definida como la diferencia entre el PBI y
el PBI potencial, revirti6 en 2024 gran parte de la reduccion que registré en 2023,
producto de los choques de oferta y sus impactos de segunda vuelta en los ingresos
y la confianza empresarial. Con ello, la brecha del producto negativa de 0,4 por
ciento del PBI potencial de 2024 se espera termine de cerrar en 2025, y la economia
se mantenga en su nivel potencial en 2026. El crecimiento del PBI potencial acorde
con esta proyeccion es de 2,7 y 2,9 por ciento para 2025 y 2026, respectivamente.

La proyeccion considera la ejecucion actual y esperada de la inversién, en un
contexto de confianza empresarial favorable. Asimismo, contempla una
recuperacion de la productividad, impulsada por la disipacion de choques de oferta,
en un entorno de estabilidad de precios y sociopolitica que fortalezca la confianza
del sector privado. Para lograr un mayor crecimiento del PBI potencial en el mediano
plazo, sera necesario avanzar en reformas econémicas y mantener un entorno
politico y social estable.

Grafico 51
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50. El consumo privado se expandio un 3,8 por ciento interanual en el primer trimestre

51.

de 2025, acumulandose asi seis trimestres consecutivos de crecimiento. El sélido
avance del consumo se explica por el dinamismo del mercado laboral y la inflacion
anclada dentro del rango meta. Estos factores fortalecieron el poder adquisitivo de
los hogares y les permitieron recomponer su canasta, estimulando asi el gasto
agregado.

Para 2025, se espera que el consumo privado crezca 3,3 por ciento, tasa mayor a
la prevista en el Reporte de marzo. La revisidn al alza incorpora la aprobacion de la
libre disponibilidad del 100 por ciento de los depdsitos por Compensacion por
Tiempo de Servicios (CTS), segun la Ley N.° 32322. Para 2026, se anticipa una
ligera moderacién en la tasa de crecimiento del consumo privado a 2,9 por ciento,
en un contexto de dinamismo del empleo, inflaciéon cercana al centro del rango
meta, recuperacién gradual del crédito de consumo y disminucién de la morosidad
de los hogares.

La inversidon privada crecid 8,8 por ciento en el primer trimestre de 2025,
impulsada principalmente por el dinamismo de la inversion no residencial no minera,
que registro una expansiéon de 12,0 por ciento. Destacé también la recuperacién del
componente residencial, que volvié a mostrar un crecimiento (2,8 por ciento) tras
diez trimestres consecutivos de caida. Este desempefo positivo se explicé por las
expectativas empresariales en terreno optimista, y una reduccion en las tasas de
interés corporativas, tanto en moneda nacional como extranjera. El incremento de
la inversién no residencial se reflejo en un crecimiento interanual de 24,6 por ciento
en la importacion de bienes de capital (excluyendo materiales de construccién y
teléfonos moviles).

Se prevé que la inversion privada crezca 5,0 por ciento en 2025, tasa mayor a la
presentada en marzo, explicada por la mayor inversién no residencial no minera
observada. Asimismo, esta proyeccion considera la recuperacion del componente
residencial a partir de fines de 2024, impulsada por el repunte de la
autoconstruccion, dado que los hogares han logrado recomponer su canasta de
consumo tras la moderacién de la inflacion en alimentos y el aumento de los
ingresos formales. Ademas, el escenario proyectado asume un contexto favorable
para la inversién, con un proceso electoral sin amenazas a la estabilidad
macroeconomica, ausencia de eventos climaticos adversos y condiciones
financieras internas mas flexibles que fomenten el crédito y refuercen la confianza
empresarial. En este marco, se estima que la inversion privada se expandira 3,5 por
ciento en 2026.

Cuadro 23
INVERSION PRIVADA
(Variacion porcentual real)

Peso respecto 2025* 2026*

al PBI del 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2024" Rl Mar.25 Rl Jun.25 RIMar.25 Rl Jun.25
Inversion privada 19,3 5,1 -16,4 35,2 0,0 -6,1 3,3 4,1 5,0 3,5 3,5
Inversion residencial 54 4,7 -14,5 35,4 -0,3 -8,8 -7,3 3,0 3,0 3,0 3,0
Inversion no residencial 14,0 53 -17,2 35,1 0,2 -4,8 8,0 4,6 57 3,7 3,7
Inversién minera 1,9 19,0 -25,1 21,7 -7,3 -8,5 -0,1 7,3 7,3 3,7 3,7
Inversién no minera 12,0 2,3 -15,2 38,2 1,7 -4,1 9,4 4,2 55 3,7 3,7

1/ A precios de 2007
RI: Reporte de Inflacion.
*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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Grafico 52
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En el sector minero, las inversiones en el primer trimestre de 2025
ascendieron a USD 1 058 millones, principalmente de las empresas Southern
Peru CC (USD 146 millones), Antamina (USD 92 millones) y Las Bambas (USD
75 millones). La proyeccion para el periodo 2025-2026 considera la
construccion de San Gabriel y el comienzo de la construccion de los proyectos
Reposicion Antamina y Tia Maria.

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 inversién de USD 5,3 mil
millones. Actualmente, un tramo de la etapa 1A del proyecto se encuentra en
fase de operacion desde diciembre de 2023 y se esta desarrollando obras
civiles en las estaciones de las etapas 1B y 2, ademas de las estaciones que
corresponden al ramal de la Linea 4.

Viettel esta desplegando la infraestructura necesaria para la implementacion
de las bandas 2.3 GHz y AWS-3 en mas de 3 800 localidades rurales
(compromiso de inversion de USD 600 millones). Por su parte, el Consorcio
Eléctrico Yapay obtuvo la concesién de la linea de transmisién Enlace 500 kV
Huanuco - Tocache - Celendin — Trujillo (compromiso de inversion de USD 335
millones). En 2026, se iniciaria la construccion 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.
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Cuadro 24
PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION: 2025 - 2026
Sector Empresa/Consorcio Proyecto
Antamina Reposicion Antamina
MINERIA Southern Peru CC Tia Maria
Buenaventura San Gabriel
HIDROCARBUROS Calldc.ja Gas N'atural del Peru M.asﬁlcatlzllon del gas natural
Promigas Peru Distribucién de gas natural
Huallaga Hydro Planta Hidroeléctrica Huallaga |
Luz del Sur Planta Hidroeléctrica Santa Teresa Il
ELECTRICIDAD Consorcio Eléctrico Yapay Enlace 500 kV Huanuco - Tocache - Celendin - Truijillo
Hydro Global Pert Planta Hidroeléctrica San Gaban IlI
Acciona Energia Central Solar San José
Siderperu Ampliacién de capacidad de planta
INDUSTRIA Aceros Arequipa Ampliacién de capac.ld'a.\d de plar.1ta
Unacem Programa de sostenibilidad ambiental
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
TRANSPORTE . . . . L.
Shougang Hierro Peru Terminal Portuario San Nicolas (Marcona)
APM Terminals Modernizacion Muelle Norte del Callao
TELECOMUNICACIONES  Viettel Peru Servicios Moéviles con tecnologia 4G
América Moévil Peru Redes de fibra optica

Nota: Proyectos de inversion que se encuentran en ejecucion o que iniciarian en el periodo 2025 - 2026.
Fuente: Informacion de empresas, diarios y medios especializados.

c. Desde enero de 2023, Proinversion ha adjudicado proyectos por un total de
USD 11 384 millones. Estos proyectos comprenden principalmente a los rubros
de mejoras en el sector transporte (USD 3 961 millones) y lineas de transmisién
eléctrica (USD 2 266 millones). La ultima adjudicacién corresponde al proyecto
de planta de tratamiento de aguas residuales (PTAR) en Chincha por un monto
de inversion estimado de USD 97 millones. Cabe sefalar que no se registraron
adjudicaciones en los meses de abril y mayo del presente afo.

Grafico 53
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Cuadro 25

PROYECTOS ADJUDICADOS POR PROINVERSION

(Millones de USD)

Inversion
Ao Trimestre Proyecto Sector Modalidad  Proyectada
(Sin IGV)
Enlace 220 kv Ica — Poroma, ampliaciones y subestaciones y ITC
| Enlace 220 kv Céclic — Jaen Norte (2 circuitos), ampliaciones y Electricidad Concesion 132
subestaciones
Concesién del servicio publico de telecomunicaciones a nivel nacional
en los rangos de frecuencias 1 750-1 780 MHz y 2 150-2 180 MHzy  Telecomunicaciones Proyectos FITEL 640
I 2 300-2 330 MHz
Hospital Especializado en la Red Asistencial Piura de ESSALUD
(Piura) y Hospital Especializado Chimbote en la Red Asistencial Salud Concesion 323
Ancash de ESSALUD (Ancash)
P - — — -
S Linea de Transmisién _500 kv Subestacién Piura Nueva-Frontera Electricidad Concesion 223
« (Segunda Convocatoria)
Ampliaciones y subestaciones: Enlace 500 kv San José —
m Yarabamba, ITC Enlace 220 kv Piura Nueva — Colan, ITC Enlace 220
kv Belatinde Terry — Tarapoto Norte (2 circuitos) e ITC SE - ”
Lambayeque Norte 220 kv con seccionamiento de la LT 220 kv Electricidad Concesion 181
Chiclayo Oeste — La Nifia/ Felam. Subestacion Piura Este de
220/60/22.9 kv
Enlace 500 kv Huanuco — Tocache — Celendin— Truijillo, ampliaciones
\% y subestaciones y Enlace 500 kv Celendin — Piura, ampliaciones y Electricidad Concesion 833
subestaciones
| Nuevo Terminal Portuario de San Juan de Marcona Puertos Iniciativa privada 405
Anillo Vial Periférico Transporte Concesion 3 396
1 Grupo 1 de Proyectos de Transmision Eléctrica (Ica y Arequipa) Electricidad Concesién 329
b Adenda al contrato de transferencia de la concesién minera Bayévar Mineria Concesion 940
13 Modernizacion del ferrocarril Huancayo - Huancavelica Transporte Concesioén 565
m — — -
Grupo 2 de Proyectos de Transmisién Eléctrica (Lima, Ica 'y Electricidad Concesion 441
Ayacucho)
Grupo 4 de Proyectos de Transmision Eléctrica (Ancash, Junin y Electricidad Concesion 127
v Ucayali)
Proyecto Minero El Algarrobo Mineria Iniciativa privada 2753
['e] i i -
8 | Prc.Jyecto de Planta de tratamiento de aguas residuales - PTAR Saneamiento Concesion 97
« Chincha
* - - -
Acumulado 11 384

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

sector electricidad.

(*) Datos al 3 de junio de 2025.

Fuente: Proinversién

d. Al3dejuniode 2025, Proinversion reporta una cartera de USD 26 mil millones
en proyectos de inversion por adjudicar para el periodo 2025-2027.

86 / 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cuadro 26
PROYECTOS DE INVERSION: CARTERA PARA EL 2025 - 2027
(Millones de USD)

Inversién

estimada
Por adjudicar 26 337
18 Proyectos de Conservacion de la Red Vial Nacional (corredores viales) 4 514
Sistema Integrado de Transporte del Gas - Zona Sur del Peru 4 321
Proyecto Chinecas 2 950
Longitudinal de la Sierra Tramo 4 1353
8 proyectos de Planta de tratamiento de aguas residuales - PTAR 1266
Parque Industrial de Ancén 1214
Via de evitamiento Ciudad Cusco 943
Proyecto de Rocas Fosforicas en Concesiones de Salmueras de Bayovar - Piura 940
Red dorsal de fibra éptica (operacién y mantenimiento) 879
Peninsula artificial - Puerta del Pacifico 767
Sistema Hidrico Integral del Valle Chancay - Lambayeque 619
Colegios en Riesgo (Lima Metrop., Ate, San Juan de Lurigancho y otros distritos Lima) 586
Obras de Cabecera para abastecimiento de agua en Lima (1era fase) 476
Servicio de saneamiento en 9 provincias 474
Il Etapa del Proyecto Chavimochic 450
Grupo 2 - Proyectos eléctricos del Plan de Transmision 2025-2034 433
Carretera Buenos Aires Canchaque - Huancabamba (Region Piura) 340
Nuevo Hospital de Emergencias de Villa El Salvador (operacion y mantenimiento) 284
Terminal portuario Chimbote 262
Teleférico Choquequirao 261
Hospital Hipdlito Unanue (modernizacion) 250
Grupo 1 - Proyectos eléctricos del Plan de Transmision 2025-2034 233
Nuevo Hospital Militar Central 223
Tercer grupo de aeropuertos 216
Centro de convenciones de Lima (operacion y mantenimiento) 216
Hospital de Cajamarca (operaciéon y mantenimiento) 198
Hospital de Sullana (operacién y mantenimiento) 193
Nuevo terminal portuario de Pucallpa 185
Servicio de agua potable en Cajamarca 180
Grupo 3 - Proyectos eléctricos del Plan de Transmisién 2023-2032 168
Instituto de salud del Nifio (operacion) 168
Grupo 3 — Proyectos Eléctricos del Plan de Transmision 2025-2034 137
Nuevos terminales portuarios de Loreto (Saramiriza e Iquitos) 132
Grupo 4 - Proyectos eléctricos del Plan de Transmision 2025-2034 122
Desaladora llo 110
Nueva Villa Panamericana 66
Masificacion del uso de gas natural a nivel nacional - Concesién Suroeste 60
Reforzamiento de Infraestructura, Equipamiento y Mantenimiento Colegios de Cusco 58
Desaladora Lambayeque 49
Gestion de Residuos Sélidos - GIRSE en hospitales de Lima 41

Nota: Inversién estimada sin IGV
Fuente: Proinversion

52. La inversion publica registré un crecimiento de 11,2 por ciento en el primer
trimestre de 2025, con un impulso significativo tanto del Gobierno Nacional (18,3
por ciento) como de los gobiernos subnacionales (10,8 por ciento). En el caso del
Gobierno Nacional, destacaron los avances en proyectos priorizados dentro del
Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad (PNISC), entre
ellos Escuelas Bicentenario y la Linea 2 del Metro de Lima y Callao. Asimismo, se
resaltd la ejecucion de iniciativas orientadas a infraestructura hospitalaria, sistemas
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de drenaje pluvial, agua potable y saneamiento, asi como las intervenciones de la
Autoridad Nacional de Infraestructura (ANIN) en obras de proteccion contra
inundaciones en diversas regiones del pais.

Se estima que la inversién publica crezca 6,5 por ciento en 2025 y 1,0 por ciento en
2026, en linea con las proyecciones del Reporte de marzo. Este escenario base
asume un manejo prudente del gasto publico.

Grafico 54
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Nota: La inversion publica estd compuesta por la inversion del Gobierno Nacional, de los gobiernos subnacionales
y la inversién de las empresas publicas no financieras.

*Proyeccion.

Fuente: BCRP.

La inversion bruta fija en términos del PBI bajé ligeramente entre 2023 y 2024
desde 22,5 a 22,1 por ciento del producto. A pesar del crecimiento real de la
inversion tanto publica como privada, los precios del producto total han aumentado
mas que los precios de los bienes de capital privado, lo que determind que el ratio
nominal caiga. Se estima que este indicador disminuya a 21,9 por ciento del PBl en
2025 y se mantenga relativamente estable en 2026.

Grafico 55
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Fuente: BCRP.
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Recuadro 3
La evolucion de la pobreza monetaria y su relaciéon con la actividad econémica

En 2024, el 27,6 por ciento de peruanos se encontrd en situacion de pobreza monetaria.
La tasa de pobreza se redujo respecto a 2023 (29,0 por ciento), pero aun se ubica por
encima del nivel de 2019 (20,2 por ciento). Este Recuadro analiza como la actividad
econdmica ha influido en los resultados de pobreza monetaria de 2024. En particular,
se examina el rol del crecimiento en los distintos sectores econdémicos, la evolucidon de
los ingresos laborales y el efecto de la inflacién sobre el poder adquisitivo de los hogares.

La tasa de pobreza por sector econdmico

Un primer paso para analizar la relacién entre la tasa de pobreza y la actividad
econdmica es identificar qué sectores econdmicos agrupan a las personas en situacion
de pobreza. Para ello, se distribuyen a los hogares en distintos sectores econémicos,
segun la ocupacion de su jefe del hogar, asumiendo que ésta es representativa de la
dependencia de los ingresos de la familia a dicho sector.

Al analizar la distribucion de los hogares pobres por sector econdmico, se encuentran
diferencias por area geografica. En el area urbana, los jefes de los hogares pobres estan
principalmente empleados en el sector servicios (27,6 por ciento) o no cuentan con
empleo (25,7 por ciento)'®. En cambio, en el area rural, 8 de cada 10 hogares pobres
tenia un jefe de hogar empleado en el sector agricultura. Respecto a 2023, no se
observa mayor cambio en la distribucién por sector.

Distribucion de los hogares pobres por sector econémico
(En porcentaje)

Urbano Rural
- = . ® No trabaja
— — — m Comercio
m Construccion
131 Servicios
7,9 = Manufactura
Mineria
Pesca
m m m Agricultura
2019 2023 2024 2019 2023 2024

Fuente: INEI-ENAHO.

Asimismo, se puede descomponer el cambio en la tasa de pobreza en funcién de los
sectores econdmicos. Entre 2023 y 2024, la tasa de pobreza en areas urbanas
disminuyé en 1,6 puntos porcentuales. Esta reduccion se explica por la menor
proporcion de hogares en situacién de pobreza con un jefe de hogar ocupado en los
sectores servicios, agricultura y comercio, los cuales contribuyeron en 0,7, 0,6 y 0,5
puntos porcentuales, respectivamente, a la caida total de la pobreza. Sin embargo, los

9 En el area urbana, el 16,3 por ciento de hogares tiene jefes empleados en el sector agricultura (256 mil
hogares). De este grupo, la gran mayoria reside fuera de Lima Metropolitana.
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hogares donde el jefe trabaja o labora en el sector servicios explican el mayor rezago
respecto a 2019 entre hogares urbanos. En cambio, en las areas rurales, el sector
agricultura explicé 0,9 puntos porcentuales de la caida de la tasa de pobreza entre 2023
y 2024, y 2,6 puntos porcentuales respecto a 2019.

Contribucion a la tasa de pobreza segun sector de ocupacion del jefe de hogar

En puntos porcentuales

Urbano Rural
Dif. 2024 - Dif. 2024 - Dif. 2024 - Dif. 2024 -

2019 2023 2024 2023 2019 2019 2023 2024 2023

Contribucion 4,6 264 248 1,6 10,2 408 398 393 0,5 4,5
de cada sector
Agricultura 31 44 38 06 | 07 350 332 324 09 | 26
Pesca 01 02 0,1 0,0 0,0 03 02 02 0,0 0,0
Mineria 00 01 01 0,0 0,1 03 01 00 -0,1 -0,2
Manufactura 13 23 20 -0,2 07 06 06 07 0,1 0,1
| Servicios 41 78 1A 07 | 30 14 18 17 0,0 03
Construccion 15 22 25 02 09 1111 12 0,1 0,1
| Comercio 18 35 30 0,5 \ 1,2 05 05 07 0,3 0,3
Notrabaja 25 59 6,1 02 36 17 22 23 0,1 06

Fuente: INEI-ENAHO.
Actividad econémica y la tasa de pobreza

La evolucion de la tasa de pobreza esta estrechamente relacionada al desempefio de la
actividad econdémica (PBI), asi como a los ingresos laborales.

Por ejemplo, en las zonas urbanas, los sectores que contribuyeron a la reduccién de la
tasa de pobreza en 2024 —agricultura y servicios— muestran expansiones del PBI
acompafnadas por un aumento de los ingresos reales de los hogares de la ENAHO. Por
su parte, el ingreso laboral real promedio en las zonas rurales crecié 1,5 por ciento entre
2023 y 2024, mientras que la tasa de pobreza se mantuvo en niveles estadisticamente
similares. Los hogares cuyos jefes de hogar laboran en el sector agricultura
disminuyeron su tasa de pobreza a diferencia del resto de sectores. En este sector, los
ingresos se expandieron 3,1 por ciento en términos reales, y la tasa de pobreza cayo
1,4 puntos porcentuales.

Tasa de pobreza e ingresos promedio reales por area geografica y sector
econémico
En variacion porcentual

Var. Tasa Pobreza Var. Real Ingresos Var. Tasa Pobreza Var. Real Ingresos

Var. PBlreal 2024 / 2023 2024 / 2023 2024 / 2023 2024/ 2023
(p-p.) (p-p:)
(ENAHO) (ENAHO) (ENAHO)
Total 33 -1,6 1,7 0,5 1,5
| Agricultura 49 2,8 23 1,4 31 \
Pesca 249 -0,4 17,7 1,0 16,3
Mineria 2,1 -1 -0,9 9,5 -6,2
Manufactura 4,0 -2,6 -2,2 8,1 -3,3
[ Servicios 32 -2,3 22 | 0,0 1,8
Construccion 3,6 2,3 6,8 2,3 9,6
Comercio 3,0 -2,8 -3.4 71 -7.8

Nota: La variacién de la tasa de pobreza esta expresada en puntos porcentuales.
Fuente: INEI-ENAHO.

Del analisis anterior, se desprende una relacion inversa entre el cambio en la tasa de
pobreza y la variacion porcentual de los ingresos reales a lo largo de los sectores
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econdmicos donde el jefe de hogar esta ocupado. De hecho, la correlacion entre ambas
variables es negativa y significativa (alrededor de -0,6) para el periodo 2019-2024 a nivel
nacional. Es decir, a menor contraccion de los ingresos laborales en un sector
especifico, menor fue, en promedio, el respectivo aumento de la tasa de pobreza para
los hogares cuyo jefe se encontraba empleado en dicho sector. Al realizar el mismo
analisis de correlacion por zona geografica, se encuentra que la asociacién es mayor,
en términos absolutos, en zonas urbanas (0,6) y significativamente menor en zonas
rurales (0,3).

Variacién anual de los ingresos laborales reales y cambio en la tasa de pobreza,
por sectores econémicos, 2019-2024
(En porcentajes)

(a) A nivel nacional (b) Desagregando por area geografica
. 20
. <
e .
8 10
()
Qo
8
S o
©
3
5
il -10 ° . .
Qo
1S
. ©
(@]
-20
-20 -10 0 10 20 -30 -20 -10 0 10 20 30
Ingreso laboral real (var %) Ingreso laboral real (var %)
¢ 2019 2020 o 2021 o 2022 2023 2024 e Urbano e« Rural

Nota: En el panel (a), cada punto representa la variacién del ingreso laboral real y el cambio en la tasa de pobreza para
un sector econémico a nivel nacional. En el panel (b), lo mismo, pero en cada area geografica (urbano y rural). Las
variaciones son anuales, es decir, con respecto al afio anterior, para el periodo 2019 — 2024.

Fuente: INEI-ENAHO

Como se menciond anteriormente, el aumento de la tasa de pobreza respecto a 2019,
tanto en zonas urbanas como rurales, se explicaria en parte por la poblacién sin empleo.
Mas aun, en ambas zonas, no solo un menor porcentaje de personas se encuentra
empleado, sino que también se registra una menor tasa de participacién laboral.

Tasa de participacion, tasa de ocupacion y tasa de desempleo
En porcentaje

Dif. 2024-2023  Dif. 2024-2019

Urbano

Tasa de participacion 711 70,1 69,8 -0,3 -1,3
Tasa de ocupacion 67,7 66,2 65,9 -0,3 1,7
Tasa de desempleo 48 55 55 0,0 0,7
Rural

Tasa de participacion 79,7 791 791 0,0 -0,6
Tasa de ocupacién 79,2 779 779 0,0 -1,3
Tasa de desempleo 0,7 1,5 1,5 0,1 0,9

Fuente: INEI-ENAHO

La inflacion y su vinculo con la tasa de pobreza
La recuperacion reciente de los ingresos reales ha ocurrido en un contexto de menor

inflacion, lo que constituye un factor clave para la reduccion de la pobreza. Al respecto,
la pobreza monetaria se calcula comparando el nivel de gasto real per capita con el
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costo de una canasta basica de consumo (linea de pobreza), la cual incluye un
componente alimentario y no alimentario. El valor de la canasta alimentaria — compuesta
por 110 productos — se actualiza siguiendo los precios enfrentados por la poblacién de
referencia en la ENAHO?° por dominio geografico. Por su parte, el valor del componente
no alimentario se actualiza utilizando el indice de Precios al Consumidor para las 26
ciudades capitales del Peru?'.

Al analizar las actualizaciones de la linea de pobreza, se observa que en los afios en
que el aumento de los precios de alimentos superé en al menos 1 punto porcentual a la
inflacién total (2011, 2012, 2015, 2022 y 2023), la linea de pobreza crecié por encima
de la inflacién promedio en la gran mayoria de departamentos, tal como se evidencia en
los siguientes graficos?2. Este comportamiento se explica por la mayor participacion del
rubro de alimentos en las canastas de las familias de menores ingresos y en la linea de
pobreza que en el IPC. Con el retorno a una inflacién baja y estable en 2024, la linea de
pobreza crecid, en promedio 2,0 por ciento, tasa similar a la inflacion total promedio (2,4
por ciento). Esta moderacion en los precios relativos de los alimentos contribuyé a la
reduccion de la pobreza, al facilitar la recuperacién de gasto real de los hogares con
menores ingresos.

2011-2024
(En variacion porcentual)

« Resto de afios
« 2011-2012
* 2015
* 2022
* 2023
2024

Corr: 0.4

A% linea de pobreza - A% deflactor de ingresos

Linea de pobreza y aumento de precios,

Var. % IPC por ciudad de referencia A% precios alimentos - A% resto de BBySS

Nota: La linea negra representa una linea de 45° donde la variacion
de la linea de pobreza es igual a la variaciéon del IPC. Cada punto
representa a un departamento en determinado afio. Valores por
encima de la linea sefialan que la variacion de la linea de pobreza fue
mayor a la inflacion total.

Fuente: INEI.

Nota: Cada punto representa un dominio geografico dentro de
determinado afio en el periodo 2011-2024. Cuando los precios de
alimentos crecen por encima de la inflacion del resto de bienes y
servicios, la linea de pobreza crece en mayor medida que los precios
de cada dominio geografico, en promedio.

Fuente: INEI-ENAHO.

En efecto, los hogares de menores ingresos destinan una proporcién significativa de su
consumo a alimentos, por lo que un aumento de estos precios los afecta de manera
significativa. Por ejemplo, en 2023, un hogar del quintil inferior de gasto per capita

20 La poblacién de referencia es aquella que, previo a la estimacién de pobreza, se considera deberia estar
cerca a la situacion de pobreza. En la ENAHO, se recoge informacién sobre el costo enfrentado por los
diferentes hogares al adquirir los productos de su canasta de consumo, y de alli se estiman los precios
enfrentados por la poblacion de referencia.

21 La linea de pobreza se estima de forma diferenciada por dominio geografico (costa urbana, costa rural,
sierra urbana, sierra rural, selva urbana, selva rural y Lima Metropolitana).

22 En el grafico de la derecha, se puede observar que, cuando los precios de alimentos crecen por encima
de la inflacion del resto de bienes y servicios, la linea de pobreza crece en mayor medida que los precios
de la economia en promedio.
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destinaba 54,8 por ciento su gasto total al consumo de alimentos, en comparacién con
el 32,0 por ciento en el quintil de mayor gasto.

Durante este mismo afio, los precios de alimentos se incrementaron, en promedio, en
10,0 por ciento, mientras que la inflacién promedio total fue 6,3 por ciento. Como
resultado, el quintil mas pobre percibié una inflacion?® de 7,0 por ciento, frente al 5,2 por
ciento registrado por el quintil con mayor gasto per capita.

En 2024, en cambio, la inflacidn total y el incremento de precios promedio de alimentos
disminuyeron respecto a 2023, alcanzando 2,4 y 2,0 por ciento respectivamente. Con
ello, la inflacion en 2024 fue similar para todos los quintiles de gasto, e incluso
ligeramente menor para los quintiles inferiores. Asi, el retorno de la inflacién al rango
meta habria favorecido a la reduccién de la pobreza al facilitar que se recupere el poder
adquisitivo de los hogares vulnerables.

indice dg Precios del Consumidor
(Indice, 2019 = 100) gasto per capita

Total AyB SinAyB

2019

2023 63 100
2024 24 2,0

\
Inflacién 7069
6,5

6,1

2,1 1,7
52

24

2727282829

Ene-19 7

May-19 7

1717

Inflacién promedio percibida por quintil de

Set-19 7
Ene-20 1
Set-20
Ene-21 7
Set-21 ]
Ene-22 7
May-22 7
Set-22
Ene-23 7
May-23 7
Set-23 ]
Ene-24 7
May-24
Set-24 7

2014-2019 2023

May-20 7
May-21 7

EQ1 #Q2 Q3 "Q4 mQ5

Fuente: INEI.

Segun la metodologia Kolenikov y Shorrocks (2005)?4, la reduccion de la pobreza entre
2023 y 2024 se deberia tanto al crecimiento del gasto promedio como al abaratamiento
relativo de la canasta basica. En particular, el componente de la linea de pobreza (que
recoge el efecto del precio relativo de alimentos) habria contribuido en una reduccién de
0,4 p.p., mientras que el componente crecimiento aporté en 0,7 p.p. Entre 2019 y 2024,
por el contrario, la contracciéon en el gasto y el aumento de la linea de pobreza
conllevaron a un aumento de la tasa de pobreza.

28 | a inflacion percibida por quintiles se define como el aumento en el indice de precios siguiendo la
estructura de gasto de cada quintil de gasto.

24 Kolenikov, S. y Shorrocks, A. (2005) A decomposition analysis of regional poverty in Russia. Review of
Development Economics. Kolenikov y Shorrocks (2005) presentan un método para cuantificar las
contribuciones estadisticas de: la variacion de la linea de pobreza (la cual representa el costo de una
canasta basica de alimentos y no alimentos); el crecimiento medio del gasto; y el cambio en la distribucion
del gasto sobre la tasa de pobreza. En este ejercicio, se utilizan el gasto per capita y la linea de pobreza en
términos reales (en soles de 2024 y precios de Lima Metropolitana). En esta especificacion, la contribucion
de la linea de pobreza sera positiva (mayor pobreza) solo cuando la canasta basica de consumo se
encarezca mas rapido que los precios promedio de la economia. Es decir, cuando la linea de pobreza
crezca por encima del deflactor de las variables nominales.
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Descomposicion del cambio en la tasa de pobreza
(en puntos porcentuales)

-1,5

07
04

2023-2024 2019-2024
m Crecimiento Distribucion Linea de pobreza

0,3

Nota: Los ejes denotan los afios de andlisis. Por ejemplo, entre 2019 y
2024, |la tasa de pobreza aument6 en 7,4 p.p.
Fuente: INEI-ENAHO.

Comentario Final

En 2024, el crecimiento econdmico, en particular de los sectores de agricultura, servicios
y comercio habrian contribuido a la reduccién de la pobreza monetaria en Peru, con un
rol clave tanto en zonas urbanas como rurales en el caso de la agricultura.
Empiricamente, el crecimiento econdmico de dichos sectores, que emplean a un
porcentaje importante de personas pobres, coincide, en promedio, con el incremento de
los ingresos laborales reales y con la reduccion de la pobreza monetaria. Las menores
presiones inflacionarias, particularmente del rubro de alimentos, que representa mas de
la mitad del gasto de los hogares en situacién de pobreza, permitio a los hogares
sostener su poder adquisitivo. Asi, en 2024, la tasa de inflacion percibida fue
nuevamente similar para todos los quintiles de gasto, a diferencia de 2023, donde la
variacion de los precios de alimentos indujo una mayor tasa entre los quintiles de
menores ingresos.

Respecto a 2025, la Encuesta Permanente de Empleo Nacional (EPEN) muestra que
los ingresos reales se han incremento en 3,0 por ciento a nivel nacional en el periodo
abril 2024 — marzo 2025, respecto a los 12 meses previos. Ademas, la tasa de
desempleo se ha reducido en 0,9 puntos porcentuales en el primer trimestre de 2025
respecto al mismo periodo del afio anterior. Similarmente, en Lima Metropolitana, los
ingresos reales crecieron 5,2 por ciento en el primer trimestre de 2025 respecto al afio
anterior, y la tasa de desempleo se redujo 1,1 puntos porcentuales en dicho periodo. La
evolucion positiva de estos indicadores permitiria un mayor gasto de los hogares y
favoreceria la reduccién de la tasa de pobreza durante el presente afio.
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IV. Finanzas publicas

54.

55.

El déficit fiscal acumulado en los ultimos doce meses disminuyo de 3,5 a 2,7 por
ciento del PBI entre diciembre de 2024 y mayo de 2025. Este resultado se debe
principalmente al incremento en ingresos corrientes como porcentaje del PBI,
asociado al crecimiento de la actividad econémica, mayores precios de exportacion,
la expansion de la masa salarial formal, y a los efectos de las nuevas medidas
tributarias implementadas desde mediados de 2024, asi como a las acciones de
fiscalizacion. También contribuyd, en menor medida, la reducciéon del gasto no
financiero como porcentaje del PBI.

Los ingresos corrientes como porcentaje del PBl aumentaron de 18,7 a 19,2 por
ciento entre diciembre de 2024 y mayo de 2025. Segun componentes, esta
expansion se atribuye principalmente al rubro de ingresos tributarios, especialmente
a la mayor recaudacién del impuesto a la renta (IR); en mayor medida por concepto
de regularizacién, y en menor magnitud, por el IR de personas naturales y juridicas;
del impuesto general a las ventas (IGV), asi como por amnistia y fraccionamiento
especial de deudas tributarias, traslado de detracciones y multas. En menor medida,
contribuyeron los mayores ingresos no tributarios, especialmente los relacionados
a las contribuciones sociales y regalias mineras.

Si bien los gastos no financieros disminuyeron como porcentaje del PBI de 20,8 a
20,6 por ciento, en términos nominales estos se incrementaron. El incremento
nominal se dio en los componentes corriente y capital. En el primero destacaron los
rubros de bienes y servicios, asi como en remuneraciones, destacando los
aumentos en los sectores de Educacion, Orden Publico, Salud, Planeamiento,
Justicia y Defensa, y el aumento general en enero. Resalta también el incremento
del gasto en formacién bruta de capital del Gobierno Nacional explicado en gran
parte por el avance en la ejecucion de proyectos en el marco del Plan Nacional de
Infraestructura Sostenible para la Competitividad (PNISC), en particular las
Escuelas Bicentenario y Linea 2 del Metro de Lima y Callao.

Se proyecta que el déficit fiscal se reduzca de 3,5 a 2,5 por ciento del PBI entre
2024 y 2025, para continuar disminuyendo a 2,1 por ciento del PBI en 2026. Ambas
cifras por encima del limite establecido por la regla fiscal del Decreto Legislativo
N°1621.

La proyeccion de 2025 considera un incremento de los ingresos corrientes, respecto
al afio previo, asociado a mayores pagos por regularizacion del IR y coeficientes de
pago a cuenta mas altos, producto del efecto rezagado de la recuperacién de la
actividad econdmica y los altos precios de los minerales de exportacién en 2024.
Asimismo, el crecimiento esperado del PBI, y los precios de exportacion para este
afio, favorecerian la recaudacién del IR de personas juridicas, el IGV, las regalias
mineras y el impuesto especial a la mineria. Dada la evolucién favorable del empleo,
se espera también un aumento de pagos de IR de personas naturales y mayores
contribuciones sociales.

También aportara a los mayores ingresos, la aplicacion del IGV a los servicios
digitales brindados por empresas no domiciliadas, el impuesto selectivo al consumo
(ISC) a los juegos a distancia y apuestas deportivas a distancia, y los pagos a
cuenta de IR de segunda categoria por ventas indirectas de acciones. Finalmente,
se espera un incremento en los ingresos extraordinarios, en parte debido a la venta
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de empresas del sector eléctrico en 2024, registrada en la regularizacion del
impuesto a la renta.

Ademas, esta proyeccion contempla una reduccién en los gastos no financieros
como porcentaje del PBI, bajo un escenario en el que no se realizardn nuevas
capitalizaciones de Petroperu y en el que el gasto corriente se contraera, lo que
permitira que el gasto total pase de 20,8 a 20,3 por ciento del PBI entre 2024 y
2025. Por otro lado, se espera un mayor resultado operativo de las empresas
estatales (en particular de Petroperu debido a mayores ventas y el pleno
funcionamiento de la refineria de Talara) y menores pagos por intereses de la deuda
externa debido a menores tasas y la apreciacion del sol observada en lo que va de
2025.

Para 2026 se espera que el déficit siga reduciéndose, alcanzando un nivel de 2,1
por ciento del PBI. El proceso de consolidacién fiscal proyectado se basa en una
disminucion de los gastos no financieros como porcentaje del PBI, donde el gasto
corriente se reduciria de 14,6 a 14,4 por ciento del producto entre 2025 y 2026, y el
gasto en formacion bruta de capital pasaria de 5,0 a 4,9 por ciento del PBI. Por
ultimo, se espera la continuidad en la recuperaciéon del resultado primario de las
empresas estatales, especialmente de Petroperu. Esta evolucion seria atenuada
parcialmente por el mayor pago de intereses de la deuda interna.

En comparacioén con el Reporte de marzo, se eleva la proyeccion del déficit fiscal
de 2,2 a 2,5 por ciento del producto para 2025 y de 1,8 a 2,1 por ciento del PBI para
2026. La revision de 2025 responde principalmente al menor avance registrado en
la recaudaciéon de ingresos respecto a lo previsto en marzo, en particular de los
sectores mineria e hidrocarburos. Asimismo, se preveé una menor recaudacion de
los ingresos provenientes del sector hidrocarburos, como resultado de una
proyeccion mas baja en los precios del petréleo crudo y gas natural.

El comportamiento prudente del gasto publico y de la politica tributaria es
especialmente importante en la presente coyuntura de niveles récord de términos
de intercambio y de ingresos extraordinarios para iniciar la convergencia a déficits
compatibles con la sostenibilidad de largo plazo de las finanzas publicas. Este
comportamiento prudente es necesario ademas a la luz de diferentes escenarios de
contingencia fiscal que se pueden presentar en el horizonte de proyeccion.

La aplicacién de la reciente sentencia del Tribunal Constitucional sobre la Ley N°
31729, que autorizaba las emisiones de bonos de reconocimiento por aportes
posteriores a 2001, podria generar en el corto plazo una caida en los ingresos por
contribuciones sociales y un incremento en la deuda publica. Asimismo, la
materializacion de adquisiciones del Sector Defensa, propuestas en la Ley de
Endeudamiento de 2025 implicaria un incremento significativo del gasto. A estos
riesgos se suma la posibilidad de que el Congreso apruebe nuevas iniciativas de
gasto, cuya eventual materializacion comprometeria la senda de la consolidacion
fiscal.

Por ello, se debe mantener un curso prudente del gasto y la politica tributaria,
incluso en un escenario en el que los ingresos fiscales puedan superar los previstos
por el Informe de Actualizacién de Proyecciones Macroecondmicas (IAPM). Ello
implica limitar la aprobacion de créditos suplementarios que conlleven un aumento
del techo de gasto. Si no se recupera el control del déficit, podrian generarse efectos
negativos sobre la calificaciéon crediticia del pais y en el costo del financiamiento

96 / 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

para el sector publico y privado, con impactos adversos en el crecimiento y el
bienestar de la poblacion.

Cuadro 27

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Porcentaje del PBI)

2024 2025* 2026*
Mayo 1/ RIMar.25 RlJun.25 RIMar.25 RlJun.25
1. Ingresos corrientes del Gobierno General 18,7 19,2 20,4 19,4 20,2 19,5
Variacion % real 2,4% 10,2% 11,7% 9,3% 2,3% 3,7%
2. Gastos no financieros del Gobierno General 20,8 20,6 20,9 20,3 20,4 20,0
Variacién % real 7,4% 6,6% 3,0% 3,0% 1,0% 1,8%
Del cual:

Gasto corriente 14,7 14,6 15,0 14,6 14,8 14,4
Variacion % real 1,5% 1,9% 4,5% 51% 2,0% 2,2%
Formacion bruta de capital 50 49 5,2 50 5,0 49
Variacién % real 16,3% 8,4% 7,0% 6,7% 0,9% 1,1%

3. Otros ? 0,2 04 0,0 0,0 0,1 0,1
4. Resultado primario (1-2+3) -1,8 11 -0,5 -0,9 -0,1 -0,4
5. Intereses 1,7 1,7 1,7 1,6 1,8 1,7
6. Resultado econémico -3,5 2,7 2,2 -2,5 -18 =21

1/ Los ratios en porcentaje del PBly las variaciones porcentuales reales representan el acumulado en los Ulimos doce meses a mayo.
2/ Incluye ingresos de capital del Gobiemo General y resultado primario de empresas estatales.

* Proyeccion
RI: Reporte de Inflacion

Grafico 56

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO:2017-2026

(Porcentaje del PBI)
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Nota: El resultado econdémico 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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Ingresos corrientes

56. Para 2025, se prevé que los ingresos corrientes muestren una expansién real de
9,3 por ciento y como porcentaje del PBI representen 19,4 por ciento, nivel superior
en 0,7 p.p. al registrado en 2024.

El aumento real de los ingresos se deberia, en primer lugar, al incremento de pagos
por regularizacién y pagos a cuenta de IR, asociados a un mayor dinamismo de la
economia y los altos precios de metales de exportacion (cobre, oro, zinc). En
segundo lugar, se espera una mayor recaudacion de IGV gracias a la evolucion
favorable de la demanda interna. En tercer lugar, se proyectan aumentos del IR a
personas naturales y de las contribuciones sociales, en un contexto de mayor
empleo y masa salarial formal. Finalmente, en linea con lo observado hasta mayo
se esperan ingresos extraordinarios producto de la implementacion del Régimen
Especial de Fraccionamiento (FRAES) para deudas tributarias; asi como ingresos
derivados de la venta de empresas del sector eléctrico, registrados en la
regularizacion del impuesto a la renta.

Para 2026, se proyecta que los ingresos como porcentaje del producto se eleven a
19,5 por ciento, con un crecimiento de 3,7 por ciento en términos reales. Este
aumento se explica, principalmente, por la mayor recaudacion de IR a personas
juridicas, asociado a mayores coeficientes de pago a cuenta resultantes del
ejercicio 2025. Por otro lado, se espera una mayor recaudaciéon del IGV aplicado a
importaciones, dadas las proyecciones de mayores volumenes para 2026.

Ademas de lo mencionado, en el horizonte de proyeccién se estima un impacto
positivo de medidas tributarias como la aplicacién de IGV a servicios digitales e
importacion a bienes intangibles, la aplicacion de ISC a juegos a distancia y
apuestas deportivas a distancia, la aplicacion de pagos a cuenta de IR de segunda
categoria por ventas indirectas de acciones, entre otras.

Respecto al Reporte previo, la proyeccion de los ingresos corrientes como
porcentaje del PBI se revisa a la baja de 20,4 a 19,4 por ciento para 2025 y de 20,2
a 19,5 por ciento para 2026. Para 2025, esta caida se atribuye a una recaudacion
inferior a la esperada durante la campafia de regularizacién de IR y mayores
devoluciones de impuestos, ademas de la revisién al alza del PBI nominal en 2024,
que llevo a revisar el ratio estimado para dicho afo de 19,1 a 18,7 por ciento del
PBI. En cuanto al crecimiento real de los ingresos, este también se ajusta para 2025,
de 11,7 a 9,3 por ciento.

Asimismo, una menor proyecciéon en el valor de las importaciones de insumos
contribuiria también a esta revision. En conjunto, todos estos factores determinan
un punto de partida inferior para 2026, lo que explica en gran medida la revision de
su proyeccién como porcentaje del PBI.
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Cuadro 28

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2025* 2026*

2024 Mayo 1/ RIMar.25 RlJun.25 RIMar.25 RlJun.25
INGRESOS TRIBUTARIOS 14,4 14,9 15,9 15,1 15,8 15,1
Impuesto a la renta (IR) 59 6,4 7,0 6,6 6,8 6,5
Impuesto General a las Ventas (IGV) 8,0 8,1 8,3 8,0 8,4 8,0
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Impuesto a las importaciones 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Oftros ingresos tributarios 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Devolucion de impuestos -2,2 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 43 43 45 43 4,5 4,4
Contribuciones sociales 1,9 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0
Recursos propios y transferencias 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Canon y Regalias 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6
Resto 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
TOTAL 18,7 19,2 204 194 20,2 19,5

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

Gastos no financieros

57. Para 2025 se espera un crecimiento real del gasto no financiero de 3,0 por ciento,

aunque se preve una reduccion como porcentaje del PBI, pasando de 20,8 a 20,3
por ciento entre 2024 y 2025. Esta reduccion en términos del producto se explica,
principalmente, por el aporte de capital del Tesoro Publico a Petroperu realizado en
setiembre de 2024 y, en menor medida, por una disminucién en la adquisicién de
bienes y servicios como porcentaje del producto.

El crecimiento real del gasto publico en 2025 se explica por un mayor gasto en
formacion bruta de capital en los tres niveles de gobierno, en linea con el avance
observado en la ejecucion de proyectos durante los primeros meses del afio. Hacia
adelante se espera una moderacion en su tasa de crecimiento debido a la mayor
base de comparacion. Ademas, se proyecta un incremento en el gasto de
remuneraciones, como resultado de los aumentos salariales y mayores pagos de
otras retribuciones y complementos, consistente con la evolucion registrada a mayo.
Por otro lado, se espera un mayor gasto en adquisicion de bienes y servicios del
Gobierno Nacional (como los destinados a mantenimiento, pagos a personal CAS
y gastos del sector Defensa e Interior); asi como en transferencias corrientes
asociadas a mayores subvenciones en programas sociales.

Para 2026 se prevé que el gasto continue reduciéndose, alcanzando el 20,0 por
ciento del PBIl. Segun componentes se proyecta una reducciéon en el gasto en
formacion bruta de capital, que pasaria de 5,0 a 4,9 por ciento del PBI, reflejando,
entre otros factores, el cambio de autoridades tras las elecciones generales de
2026. En cuanto al gasto corriente, este se reduciria de 14,6 a 14,4 por ciento del
PBI, explicado principalmente por una desaceleracion en el crecimiento del gasto
en remuneraciones y en transferencias corrientes.
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Cuadro 29
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)
2025* 2026*

2024 Mayo1/ RIMar.25 RlJun.25 RIMar.25 RlJun.25

GASTO CORRIENTE 14,7 14,6 15,0 14,6 14,8 14,4
Gobiemo Nacional 9,2 9,2 9,5 9,3 94 9,2
Gobiemos Regionales 3,8 3,7 3,8 3,7 3,7 3,6
Gobiemos Locales 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
GASTO DE CAPITAL 6,1 6,1 59 57 5,6 55
Formacion Bruta de Capital 50 4,9 5,2 50 50 4,9
Gobiemno Nacional 2,0 2,0 2.1 2.1 2.1 2,0
Gobiemos Regionales 1,2 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2
Gobiemnos Locales 1,7 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
Otros 11 11 0,7 0,7 0,6 0,6
TOTAL 208 20,6 209 203 204 20,0
Gobiemo Nacional 12,3 12,3 12,2 12,0 12,1 11,8
Gobiemos Regionales 5,0 5,0 51 50 49 48
Gobiemos Locales 3,5 3,4 3,5 3,4 3,4 3,3

1/ Representa el acumulado en los tltimos doce meses a mayo.

* Proyeccion
RI: Reporte de Inflacién

Postura fiscal

58. 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 1,5 y 0,9 por ciento del PBI potencial para 2025 y 2026,
respectivamente, mayor aun al nivel prepandemia (0,3 por ciento).
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Grafico 57

RESULTADO PRIMARIO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL DEL SECTOR PUBLICO

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

Financiamiento y deuda

59. Se prevé que los requerimientos de financiamiento disminuyan en 2025 y 2026,
principalmente debido a una menor amortizacién de deuda y a la reduccion del
déficit fiscal. En cuanto a las fuentes de financiamiento, la proyeccion para 2025
incorpora la reciente Operacién de Administracion de Deuda (OAD) en junio de
2025. Para 2026, la caida proyectada obedece principalmente al efecto estadistico
de la OAD de 2025, asi como a una menor utilizacién de créditos externos.

Respecto al Reporte de marzo se revisa al alza la proyeccion de los requerimientos
de financiamiento en el horizonte de proyeccion, debido al mayor déficit fiscal
nominal estimado para 2025 y 2026, asi como al incremento en la amortizacion de
la deuda interna derivado de la OAD de junio de 2025. En relacion con las fuentes
de financiamiento, la revision de 2025 responde principalmente a la incorporacion
de dicha OAD, ejecutada bajo la modalidad de intercambio y/o recompra de bonos
soberanos.
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Cuadro 30
REQUERIMIENTO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de soles)

2024 2025° 2026°
Ene-May  RIMar.25 Rl Jun.25 RIMar.25 RIlJun.25

1. USOS 69 978 1714 32277 50 586 35807 40 217

1. Amortizacion 31711 1923 7002 20 622 13438 13 344

a. Externa 9625 1702 6 285 6222 8677 8533

b. Interna 22086 220 717 14 400 4761 4811

Del cual: bonos de reconocimiento " 500 142 520 451 550 550

2. Resultado econémico ? 38 266 -3637 25276 29 964 22 369 26 872

IIl. FUENTES 69 978 1714 32277 50 586 35807 40 217

1. Desembolsos y otros 50 949 6782 28 363 49 053 35305 37187

a. Créditos externos 7331 545 8763 8607 5305 5187

b. Bonos globales y soberanos ¥ 43618 6237 19 600 40 447 30 000 32000

2. Variacion de depositos y otros ¥ 19 029 -8 497 3914 1533 502 3030

Nota:

Porcentaje del PBI

Saldo de deuda publica bruta 321 30,7 32,6 32,2 33,0 32,6

Saldo de deuda publica neta 23,5 21,9 249 24,2 25,6 25,1

Saldo de depositos publicos 8,6 8,7 78 8,1 74 75

1/ No considera la implementacion de la sentencia del Tribunal Constitucional respecto a las nuevas emisiones de bonos de reconocimiento.
2/ Signo positivo indica déficit.

3/ Incluye la emision de bonos de la Municipalidad de Lima en 2024.

4/ Signo positivo indica reduccién de depositos.

* Proyeccion

RI: Reporte de Inflacion

60. Se proyecta que la deuda neta de depdsitos del Sector Publico No Financiero se
incremente de 23,5 a 24,2 por ciento del PBI entre 2024 y 2025 y se ubique en 25,1
por ciento del PBI en 2026 hacia el final del horizonte de proyeccién. Por su parte,
se prevé que la deuda bruta del Sector Publico No Financiero se eleve de 32,1 a
32,2 por ciento del PBI entre 2024 y 2025, y aumente a 32,6 por ciento del PBI para
2026.

La diferencia entre la variacion de la deuda neta y deuda bruta proyectada a 2026
obedece a la evolucion esperada de los activos financieros, cuyo porcentaje
respecto al PBl se proyecta que disminuird desde 8,6 hasta 7,5 por ciento del
producto entre 2024 y 2026, lo que implicaria un nivel minimo como porcentaje del
producto no visto desde 1993. Por su parte, la proyecciéon de la deuda publica
seguira situandose entre las mas bajas de la region.
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Grafico 58
DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2017-2026 DEUDA BRUTA EN LATINOAMERICA:
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Nota: Cifra preliminar para Brasil en 2024.

Fuente: BCRP, Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025 para Colombia y World Economic Outlook (abril de 2025).

61. Entre marzo y junio de 2025, las tasas de rendimiento de los Bonos del Tesoro
Publico (BTP) con tasa de interés fija en soles disminuyeron en promedio 24 puntos
basicos, en un trimestre de alta volatilidad en los mercados de renta fija globales
que estuvo asociada a las tensiones comerciales y a los problemas fiscales en
Estados Unidos (ver Recuadro 5).

La curva de rendimiento mostré un mayor empinamiento entre los tramos de corto
y largo plazo, lo que estuvo explicado principalmente por la caida de los
rendimientos en el tramo corto. Este comportamiento se encuentra en linea con los
movimientos observados en los bonos del Tesoro americano de similar plazo, asi
como con la reduccién en la tasa de interés de referencia del BCRP. En particular,
los bonos con vencimiento en los afos 2026, 2028 y 2029, instrumentos
caracterizados por una baja liquidez y una tenencia concentrada en bancos locales,
han liderado el ajuste a la baja. En contraste, los bonos de largo plazo (con
vencimiento entre los afos 2034 y 2055), que son aquellos que presentan una
mayor liquidez en el mercado y una base de inversionistas dominada por no
residentes y compafias de seguros en el tramo de mas largo plazo, registraron
variaciones de menor magnitud.

Como resultado de lo anterior, la curva de rendimientos presenta una pendiente
mas pronunciada, reflejando una segmentacion del mercado segun el perfil de los
inversionistas y la liquidez de los instrumentos.

Grafico 59
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Al 13 de junio.
Fuente: MEF
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62. El 5 de junio de 2025, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) anuncio la
realizacion de una OAD que incluyo:

(i) La emision de un nuevo bono soberano con vencimiento en el afio 2035 por
S/ 10 000 millones a una tasa cupén de 6,85 por ciento, tasa de rendimiento
de 6,90 por ciento y calificacion crediticia BBB2S.

(i) El intercambio y/o recompra de los bonos soberanos con vencimiento en los
afios 2026, 2028, 2029 y 2031, incluyendo los Global Depositary Notes
(GDN) por el nuevo bono soberano 2035. En total se acepté S/ 13 727
millones de bonos soberanos (S/ 9 400 millones por intercambio del BTP
2035 recientemente emitido y S/ 4 237 millones por la recompra de bonos a
cambio de efectivo).

(iii) Por lo tanto, considerando los montos de las emisiones para la recompra e
intercambio, se emite un total de S/ 19 400 millones en valor nominal del BTP
2035. El saldo de los bonos de gobierno, producto de la operacion, fue de un
aumento neto en S/ 6 391 millones.

Cuadro 31
RESULTADO DE LA OPERACION DE INTERCAMBIO Y RECOMPRA POR EFECTIVO DE BONOS
SOBERANOS
(Millones de soles)

Monto % Oferta Aceptada sobre Saldo al
i 5 de Junio

BTP GDN BTP GDN Total BTP GDN Total Aceptado Intercambio Recompra  Total

TasaCupén Saldoal5de Preciode Recompra® Intercambio Recompra

Bono (%) Junio

BTP 12Ago2026 8,20 3939 1048,0 1047,0 113 1 114 214 10 224 338 3 6 9
BTP 12Ago2028 6,35 7229 1072,8 10718 2299 149 2448 721 5 726 3174 34 10 44
BTP 12Feb2029 5,94 13184 10593 10583 3756 0 3756 1416 0 1416 5171 28 11 39
BTP 12Ag02031 6,95 19 585 10919 10909 2981 102 3082 413 1548 1961 5043 16 10 26

Total 43 937 9 149 251 9 400 2764 1563 4327 13727 21 10 31

*Por cada S/ 1 000 de valor nominal.

63. Elsaldo de bonos soberanos, al 18 de junio se ubica en S/ 178,8 mil millones, mayor
en S/ 8,7 mil millones respecto al saldo de marzo de 2025. En el segundo trimestre,
los bancos son los principales ofertantes, mientras que, por el lado de la demanda
destacan los inversionistas extranjeros y las AFP. La participacion de los
inversionistas no residentes aumento de 42,6 a 44,2 por ciento entre marzo y junio
de 2025.

25 Calificacion otorgada por Fitch.
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Grafico 60
SALDO DE BONOS SOBERANOS Y PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS NO RESIDENTES
(Millones de soles y porcentaje)
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Al 18 de junio.

Nota: Para el célculo 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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Recuadro 4
Indicadores alternativos de ejecucién de inversion publica

Una ejecucion eficiente de la inversién publica no solo promueve un uso mas eficaz de
los recursos publicos, sino que también fortalece la capacidad productiva del pais, y
mejora la calidad de vida de los ciudadanos. Los indicadores de la ejecucion de la
inversion publica permiten evaluar los avances en la eficiencia del gasto en inversion
publica. En este recuadro se presenten indicadores alternativos de ejecucion, enfocados
en los plazos promedio de implementacion de los proyectos, ya que una mayor
extensién en los tiempos de ejecucion suele estar asociada a un aumento en los costos
totales. En esta linea, un estudio desarrollado por Espinoza y Presbitero (2022)2%, sobre
4 000 proyectos del Banco Mundial en 135 paises, concluye que un atraso de 10 por
ciento en el plazo se traduce en un incremento de 5 por ciento en el costo del proyecto.

En Peru, un indicador usual para evaluar el desempefio de la inversion publica es el de
ejecucion presupuestal, definido como el cociente entre el monto devengado y el
presupuesto institucional modificado (PIM), el cual es usado como el indicador global de
la velocidad de la ejecucion. A pesar de su uso generalizado, este indicador tiene
limitaciones, puesto que ignora el plazo de ejecucion de los proyectos?’, el posible
desperdicio de recursos cuando se devengan gastos en proyectos que no se culminan,
ni tampoco evalua la posibilidad de gastos asociados a controversias contractuales en
la fase de ejecucion.

Los indicadores que se proponen utilizan la informacién de las inversiones?® cerradas y
concluidas del Banco de Proyectos del Ministerio de Economia y Finanzas?®. Las
inversiones cerradas son aquellas que han devengado gastos y que han sido concluidas
0, en su defecto, se ha decidido no continuar con su ejecucion de forma definitiva. El
conjunto de datos de inversiones cerradas y concluidas consta de un total de 64 655
registros cuyo ultimo devengado se hubiera producido hasta el afio 20243°. Asimismo,
se utiliza el costo actualizado®' como la variable que refleja el tamafio de los proyectos,
a precios del afio 2007 (utilizando el deflactor de la inversion publica).

Asi, el tamano promedio de los proyectos, medido a través del costo actualizado
deflactado, aumenté de S/ 0,54 millones a S/ 1,13 millones (111 por ciento) entre 2009
y 2024.

Promedios y medianas del costo actualizado deflactado (millones de S/ de 2007) por aiio de ultimo devengado
Ao 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL

Promedio 0,54 0,72 061 09 095 1,02 143 144 146 139 1,07 087 106 09 1,11 113 1,02
Mediana 0,22 0,22 020 0,27 0,34 037 063 062 067 053 022 021 0,27 024 026 0,37 0,30

26 Espinoza, R. y Presbitero, A. (2022), “Delays in public investment projects”. International Economics 172.
27 Lo cual es especialmente relevante cuando los proyectos se ejecutan en mas de un afio, que representa
la duracién del ciclo presupuestario.

28 Por razones de simplicidad, en este documento se utilizan los términos “inversiones” y “proyectos” de
forma indistinta. No obstante, es importante sefialar que las inversiones también incluyen a las
intervenciones de Reconstruccion mediante Inversiones (IRI), a los programas de inversion y a las
inversiones IOARR (de optimizacion, ampliacion marginal, rehabilitacion y reposicion).

29 Actualizado al 19 de mayo de 2025.

30 | as inversiones incluidas tienen fechas de registro en el Banco de Proyectos del MEF que van desde
2001 hasta 2024. No obstante, solo se tienen registros de cierre a partir de 2009.

31 El Costo Actualizado es el valor de la inversion que se ajusta y registra durante la ejecucion del proyecto,
incluyendo las variaciones respecto del monto declarado viable.

106/ 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

A pesar de este incremento, se evidencia atomizacion del gasto de inversién publica,
pues el valor mediano de los proyectos, aunque fluctia, no es mayor a 1 millén de soles.
Ademas, entre 2017 y 2024, el costo mediano se redujo de S/ 0,67 millones en 2017 a
S/ 0,37 millones en 2024. Este fendmeno afecta la eficiencia en el uso de los recursos
del gobierno. De acuerdo con el Banco Mundial (2025)%, la atomizacién de las
inversiones podria tener efectos perjudiciales debido a que limitaria la
complementariedad de las intervenciones.

Indicadores de la velocidad de ejecucion

Con la informacion de las inversiones cerradas y concluidas, se construyen indicadores
del plazo de ejecuciéon financiera®. Como se muestra en el siguiente grafico,
considerando como culminacién del proyecto al ultimo afio de devengado?®*, el plazo
promedio de ejecucion financiera aumenté de 11,8 a 31,7 meses (168 por ciento).
Asimismo, el plazo de ejecucion de los proyectos también presenta una distribucién
asimétrica, en la cual la mayor frecuencia de proyectos corresponde a tiempos de
ejecucion de entre 0 y 5 meses (11 256 proyectos) y entre 5 y 10 meses (11 833
proyectos).

Promedio Simple del Plazo Ejecucion Financiera por Afo del Ultimo devengado (2009-2024)
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Ademas, se encuentra que el logaritmo del costo actualizado deflactado y el logaritmo
del tiempo de ejecucion financiera, estan positivamente correlacionados. Se calcul6 una
correlacion de 0,50, que es estadisticamente relevante al 1 por ciento de significancia.
En el siguiente grafico se muestra un grafico bivariado de densidades de probabilidad
estimadas®® que relaciona el logaritmo del costo actualizado deflactado y el logaritmo

32 World Bank. (2025). Pert: Aprovechando las oportunidades para el crecimiento y la prosperidad. World
Bank Group.

33 El numero de meses entre el primer y el Gltimo devengado. Debe sefialarse que el plazo de ejecucion
financiera no es una medida de atraso en la ejecucion pues no se cuenta con informacion del plazo previsto
al inicio de la ejecucion del proyecto.

34 También se utilizd6 como fecha de conclusion del proyecto a la fecha del procedimiento de cierre,
obteniéndose resultados similares. Sin embargo, se utiliza la fecha del ultimo devengado pues pueden
producirse casos de registros tardios de los respectivos formularios de cierre.

35 Un grafico bivariado de densidades de probabilidad muestra las zonas de mayor densidad de probabilidad
conjunta entre dos variables, como un mapa de calor suavizado. Esta caracteristica le da una ventaja frente
a un grafico de dispersion porque revela déonde se concentran mas los datos y maneja mejor la posible
superposicion de puntos. Asi, permite visualizar patrones de densidad que un diagrama de dispersion
simple no podria mostrar.
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del plazo de ejecucién financiera, donde los colores mas claros representan mayores
concentraciones de observaciones. La zona con mayor concentracién se caracteriza por
proyectos de duracion entre 8 y 24 meses, y con costos actualizados de entre 0,1y 0,5
millones de soles de 2007.

GréﬁcoﬁBivariado (KDE) de Log del Plazo Ejecucion Financiera vs Log del Costo Actualizado Deflactado (General)

Log del Plazo Ejecucidn Financiera

8 10 12 14 16
Log del Costo Actualizado Deflactado

Este resultado sugiere que para medir la velocidad de ejecucion es necesario controlar
por el efecto del tamafo de los proyectos sobre el plazo de ejecucion. Por ello, se define
el plazo por millén de soles para el conjunto de inversiones que han sido cerradas y
concluidas, dado por el cociente entre el plazo de ejecucion y el costo actualizado
deflactado (medido en millones de soles de 2007). Esta definicion nos lleva a interpretar
que un mayor plazo de ejecucion por millén reflejaria menor velocidad en la ejecucion y
viceversa.

Con este cociente se puede construir un indicador de velocidad de ejecucién con la
siguiente férmula:

Indicador de velocidad, = 1 — Escalado MinMax(Log(Plazo por millon,))

Este indicador hace uso de la informacion del plazo por milléon de soles ya calculado, al
cual se le aplican dos transformaciones sucesivas:

e Una transformacion logaritmica que contribuye a normalizar los datos?®.

e Una transformacion MinMax®’, que convierte los valores calculados a una
escalaquevaentre 0y 1.

e Finalmente, el resultado se sustrae de 1 para que mayores valores de este
indicador se puedan interpretar como mayores velocidades de ejecucion.

% El algoritmo de Box-Cox nos sugiere un valor 6ptimo de parametro A de 0,06. Por razones de
interpretabilidad y simplicidad, asumiremos un A = 0, que es equivalente a una transformacion logaritmica.
37 El Escalador MinMax transforma las variables de un conjunto de datos para que se encuentren dentro de
un rango especifico, generalmente entre 0 y 1. Cada valor original de la variable (X) se transforma utilizando

[P < X—Xmi
la SIgUIente formula: Xescalado = —( min) .
(Xmax—Xmin)
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Esta formulacion garantiza que los valores del indicador también estén entre
0y 1, facilitando las comparaciones.

La evolucion del promedio simple del indicador construido confirma una tendencia
decreciente en la velocidad de ejecucion, particularmente entre 2015 (0,64) y 2022
(0,59), en tanto que el indicador se recupero ligeramente en el 2023, para volver a caer
en el 2024.

Promedio Simple del Indicador de Velocidad de ejecucion por Afio (2009-2024)
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Diferenciando el indicador por niveles de gobierno, las entidades del gobierno nacional
(GN) registraron un indicador promedio ligeramente superior que el correspondiente a
los gobiernos regionales (GR) y a los gobiernos locales (GL). Asimismo, las respectivas
medianas también presentaron el mismo comportamiento.

Indicador de velocidad de ejecucioén por aino ultimo devengado

Ano GN GR GL
Promedio 0,65 0,64 0,62
Mediana 0,61 0,60 0,57

En conclusion, los resultados obtenidos muestran una tendencia decreciente de la
velocidad de ejecucion (en proyectos cerrados y concluidos), restando efectividad del
gasto del gobierno en el cierre de brechas de infraestructura.

Este resultado indica la necesidad de acelerar la implementacion de medidas de gestion
de la inversion publica que permitan reducir los plazos de ejecucion. Entre estas se
encuentran:

i) Elevar la calidad de los estudios de pre-inversion,
i) Separar las areas encargadas de la formulacién y evaluacién del proyecto,
iii) Incrementar la capacitacion de los funcionarios encargados de todas las

etapas del proceso de inversion en particular en los gobiernos
subnacionales,

iv) Fortalecer la transmision de conocimientos, y

V) Asegurar una efectiva programacion multianual que reduzca la incorporacion
de proyectos no previstos.
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V. Politica monetaria y condiciones financieras

Acciones de politica monetaria

64.

65.

El Directorio del BCRP decidié mantener la tasa de interés de referencia en 4,75 por
ciento en la reunion del Programa Monetario de abril, y acordé reducir dicha tasa de
referencia en 25 puntos basicos en la reunion de mayo del presente afo.
Posteriormente, en la reunion de junio, decidi® mantener la tasa de interés de
referencia, de modo que, al cierre de este Reporte, la tasa de interés de referencia
se ubica en 4,50 por ciento. Con ello, la tasa de interés de referencia en términos
reales, actualmente en 2,23 por ciento, se acerca al nivel estimado como neutral
(alrededor de 2,0 por ciento)3®, lo que es consistente con la normalizacion de la
posicion de politica monetaria en un contexto en que la inflacion, sus expectativas e
indicadores tendenciales se ubican cerca al centro del rango meta y con un
crecimiento econdmico sin presiones inflacionarias de demanda. En tal sentido,
nuestro pais es uno de los pocos donde la inflacién ha retornado a su meta en la
region, luego de la inflacion global de 2021-2023.

En las notas informativas de abril, mayo y junio, se reiteré el mensaje que sefala
que futuros ajustes en la tasa de interés de referencia estaran condicionados a la
nueva informacién sobre la inflaciéon y sus determinantes. Asimismo, en dichos
comunicados el Directorio reafirmé su compromiso de adoptar las acciones
necesarias para mantener la inflacion en el rango meta.

Durante el ciclo de recorte de tasas de interés de politica monetaria, entre setiembre
de 2023 y junio de 2025, la tasa de interés de referencia acumula una reduccion de
325 puntos basicos.

Grafico 61
TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(En porcentaje)
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* Con expectativas de inflacion.
Fuente: BCRP.

38 |_a tasa de interés real neutral se define como aquella consistente con un escenario en que la economia
se mantiene en su nivel potencial de produccioén, y con una tasa de inflacién en su nivel de equilibrio de
largo plazo. Ver Recuadro 5 en el Reporte de Inflacion de Setiembre 2023.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reportelnflacion/2023/setiembre/reporte-de-inflacion-

setiembre-2023-recuadro-5.pdf
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66. Desde mayo de 2024, los comunicados de politica monetaria destacan que el
Directorio estara atento a la nueva informacion sobre la inflaciébn y sus
determinantes, incluyendo la evoluciéon de la inflacién sin alimentos y energia
(SAE)®. Este indicador se encuentra en una senda decreciente desde el ultimo
trimestre de 2024, ubicandose en 1,8 por ciento al cierre de mayo de 2025, y se

proyecta que se mantenga alrededor de 2 por ciento.

67. Con respecto al tono de la Nota Informativa y las sefiales de comunicacion de la
politica monetaria, el indicador de tono usado por el BCRP se mantuvo en la zona
dovish, 1o que es consistente con la continuacion de la normalizacion de la politica

monetaria.
Grafico 62
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 posicién 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
68. Las operaciones del BCRP se orientaron a asegurar niveles adecuados de liquidez

en el mercado interbancario.

El saldo total de operaciones de inyeccion fue S/ 29 633 millones al cierre de mayo
de 2025, mientras que el saldo de Certificados de Dep6sito del BCRP (CD BCRP)
fue S/ 36 680 millones a la misma fecha. En términos del PBI, a fines de mayo, el
saldo de operaciones de inyeccidon de liquidez es equivalente a 2,6 por ciento del
PBI, del cual S/ 404 millones corresponden a Repo de Cartera con Garantia Estatal.

%9 |a inflacion interanual sin alimentos y energia refleja de forma mas clara los componentes de demanda

sobre los que actua la politica monetaria.
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Grafico 63 .
SALDO DE OPERACIONES DE INYECCION DEL BCRP*
(En millones de soles)
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* Al cierre de mayo de 2025.

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

Fuente: BCRP.

En cuanto a la composicion del balance del BCRP, el saldo de las operaciones de
inyeccion del BCRP se incrementoé de 3,9 a 5,4 por ciento de los activos netos del
BCRP entre el cierre de febrero y mayo de 2025, debido principalmente al aumento
de la participacion de Repo de Moneda Regulares (de 0,0 a 1,5 por ciento). En el
mismo periodo, la participacion de los depédsitos del sector publico en los pasivos
netos del BCRP se incrementé de 17,4 a 18,9 por ciento; mientras que la de los
depdsitos del sistema financiero se redujo de 28,4 a 27,9 por ciento. Finalmente,
los instrumentos de esterilizacion del BCRP (CD BCRP, y depdsitos a plazo
overnight y de ventanilla) redujeron su participacion en los pasivos netos del BCRP
de 13,4 en febrero de 2025 a 12,4 por ciento en mayo de 2025; y el circulante
disminuyd su participacion de 24,5 a 24,2 por ciento en el mismo periodo.

Cuadro 32
BALANCE SIMPLICADO DEL BCRP**
(Como porcentaje de los Activos Netos)

Dic-22 Dic-23 Dic-24 Feb-25 May-25
I. Activos netos 100% 100% 100% 100% 100%
1. Reservas Internacionales Netas 85,2% 87,1% 91,1% 91,7% 90,0%
(USD 71 883 mills.) (USD 71 033 mills.) (USD 78 987 mills.) (USD 83 661 mills.) (USD 85 957 mills.)

2. Instrumentos de inyeccion del BCRP 12,6% 9,1% 4,4% 3,9% 5,4%

Repo de Valores 2,4% 3,6% 2,6% 2,5% 2,4%

Repo de Moneda 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 1,5%

Repo de Cartera 2,0% 2,1% 0,7% 0,5% 0,2%

Repo de Cartera con Garantia Estatal 5,8% 1,6% 0,4% 0,3% 0,1%

Subasta de Depésitos del Tesoro Publico 2,0% 1,7% 0,7% 0,7% 1,1%

3. Bonos (Soberanos y Globales ) 2,2% 3,8% 4,5% 4,4% 4,5%
Il. Pasivos netos 100% 100% 100% 100% 100%
1. Depédsitos totales del Sector Publico 29,8% 25,4% 18,8% 17,4% 18,9%
En moneda nacional 26,2% 19,9% 12,6% 11,8% 14,0%

En moneda extranjera 3,5% 5,5% 6,2% 5,6% 4,9%

2. Depositos totales del sistema financiero 21,3% 20,3% 24,9% 28,4% 27,9%

En moneda nacional 4,1% 4,8% 4,4% 4,6% 3,8%
En moneda extranjera 17,2% 15,5% 20,5% 23,9% 24,1%

3. Instrumentos de esterilizacion del BCRP 9,4% 13,7% 13,4% 13,4% 12,4%
CD BCRP 3,9% 11,6% 11,2% 11,7% 10,6%

CDRBCRP 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%

CDV BCRP 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Depdsitos a Plazo 1,1% 1,1% 1,8% 1,5% 1,8%

Depositos overnight 0,4% 0,9% 0,4% 0,2% 0,0%

4. Circulante 24,9% 24,9% 25,7% 24,5% 24,2%
5. Otros* 14,7% 15,7% 17,2% 16,3% 16,5%

* Incluye patrimonio y otras cuentas.
** Informacion al cierre de mayo de 2025.

Fuente: BCRP.
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Con relacion al tamafo del balance del BCRP, en mayo de 2025 los activos del
BCRP ascendieron a S/ 346 513 millones, equivalente a 30,3 por ciento del PBI,
mayor al observado al cierre de febrero de 2025 (29,9 por ciento del PBI).

Activo
(En millones de soles)

Pasivo
(En millones de soles)

Grafico 64
Evolucion del Balance del BCRP: 2008-2025
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Fuente: BCRP.

Entre el cierre de febrero y mayo de 2025, el plazo residual de las operaciones de
inyeccion se redujo en 18 dias (de 71 a 53 dias). Esta evolucién se explica
principalmente por la amortizacion de Repo de Cartera con Garantia Estatal y el
vencimiento de Repo de Cartera (programas de reprogramacion y de expansion del
crédito de largo plazo).

Por su parte, el plazo residual de las operaciones de esterilizacién se redujo en 8
dias (de 95 a 87 dias) entre febrero y mayo de 2025. Esta reduccion se explica por
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el mayor monto de colocaciones de CD BCRP al plazo de 3 meses respecto a
plazos mayores.

Como resultado, entre el cierre de febrero y mayo de 2025, el plazo residual neto
ponderado de operaciones del BCRP# se incrementd en 13 dias. Asi, el plazo
promedio de los instrumentos de esterilizacién monetaria (pasivos del BCRP)
superaron en 44 dias a los instrumentos de inyeccién de liquidez (activos del

BCRP).
Grafico 65
PLAZO RESIDUAL NETO PONDERADO DE OPERACIONES DEL BCRP
(En dias)
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Fuente: BCRP.

Por su parte, entre el cierre de febrero y de mayo de 2025, el promedio diario de la
liquidez antes de operaciones de las empresas bancarias*' disminuyd de
S/ 9 273 millones a S/ 8 237 millones. Esta reduccion se explica principalmente por
la esterilizacion fiscal asociada al periodo anual de regularizacion del impuesto a la
renta en marzo y abril. Entre abril y mayo, la recuperacion de la liquidez antes de
operaciones estuvo asociada principalmente a un incremento de la Subastas de
Depositos del Tesoro Publico y la liquidacion de compras de BTP.

40 E| plazo residual neto ponderado es la diferencia entre el plazo residual de operaciones de inyeccion y
esterilizacion, ponderado por el saldo de cada instrumento. Se calcula segun la férmula:

. Saldo Inyeccion ..
Plazo Residual Neto Ponderado = i lio ——— x PR Inyeccion —
Saldo Inyecciéon+Saldo Esterilizacion

Saldo Esterili i6 P .z X .
L0 ST HCC______ « PR Esterilizacién, donde PR se refiere a los plazos residuales de las
Saldo Inyeccién+Saldo Esterilizacion

operaciones de inyeccion y esterilizacion, respectivamente.
41 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 inyeccion y la esterilizacion del dia anterior, y el efecto de otros
factores exdgenos.

114/ 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Grafico 66
LIQUIDEZ ANTES DE OPERACIONES DE LAS EMPRESAS BANCARIAS
(En millones de soles)
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Mercados financieros

71. Las condiciones financieras en moneda nacional continuaron flexibilizandose en el
segundo trimestre de 2025, aunque en menor magnitud y extension que en el primer
trimestre del afo. La reduccion de 25 puntos basicos en la tasa de referencia en
mayo influyd en las tasas de interés de los mercados monetarios y de créditos,
especialmente en las de mas corto plazo y con menor riesgo crediticio.

En el mercado de préstamos interbancarios no colateralizados, la tasa de interés
interbancaria overnight convergié rapidamente a su nuevo nivel de referencia de
4,50 por ciento, y el monto promedio diario negociado en el segundo trimestre fue
mayor al registrado en el primer trimestre (S/ 1 586 millones frente a S/ 1 111
millones). EI monto promedio mensual de abril (S/ 1 638 millones) fue el mas
elevado desde octubre de 2024 (S/ 1 900 millones). Este mayor volumen de
transacciones esta vinculado al menor nivel de liquidez de las empresas bancarias,
explicado por el periodo de regularizacién al impuesto a la renta.
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Cuadro 33
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL ¥
(En porcentaje)

Dic-19  Dic20  Dic2!  Dic22  Dic-23  Dic-24  Mar-25  Jun-25 P"""z'/ Al
Pasivas
Preferencial Corporativa 90 dias 2,8 0,2 2,6 8,1 6,7 4,5 4,5 4,5 3,9
TIPMN 23 1,0 1,1 3,0 3,5 24 2,3 2,3 2,4
FTIPMN 1,5 0,1 1,0 3,7 3,1 2,2 2,4 2,3 2,3
Depositos hasta 30 dias 2,3 0,0 1,9 7.4 6,7 4,4 4,2 4,2 3,6
Personas 16 0,2 0,7 37 33 33 3,1 2,6 2,5
Empresas 2,3 0,0 1,9 7.4 6,7 4,4 4,2 4,2 3,6
Depésitos a plazo de 31 a 90 dias 2,7 0,2 2,2 7,5 6,6 4,4 4,2 4,2 3,8
Personas 1,8 0,5 0,8 3,7 6,1 3,9 3,6 3,9 2,3
Empresas 2,8 0,2 2,2 78 6,8 4,7 45 4,4 39
Depositos a plazo de 91 a 180 dias 3,0 0,4 2,4 7,6 6,2 4.1 4,0 3,9 3,9
Personas 2,3 0,5 0,9 4,8 5,9 3,7 3,6 3,6 29
Empresas 3,1 0,3 2,6 8,5 6,9 4,8 4,6 4,4 4,2
Depdsitos a plazo de 181 a 360 dias 3,3 0,7 29 7.6 57 4,2 41 3,9 41
Personas 3,3 1,3 2,9 6,9 5,0 3,7 3,7 3,8 3,8
Empresas 3,3 0,4 29 7.8 6,2 4,6 4,5 4.1 4,3
Depdsitos a plazo de mas de 360 dias 3,5 1,1 3,2 6,8 54 41 3,8 3,7 4,3
Personas 3,5 2,0 3,1 5,9 5,0 3,7 34 3,3 4,3
Empresas 3,5 0,6 34 7.8 6,0 4,5 4,4 4,6 43
CTS 2,2 1,9 2,3 2,6 2,0 2,0 3,3 2,4 3,0
Activas
Preferencial Corporativa 90 dias 3,3 0,7 3,1 9,2 7,5 51 5,0 50 4,7
TAMN 14,4 12,1 11,2 14,5 15,9 15,0 14,8 15,0 15,6
FTAMN 18,2 17,6 20,9 28,3 28,4 27,5 28,5 32,6 21,8
Corporativos 3,8 25 3,2 8,9 8,1 58 57 5,9 54
Grandes Empresas 6,0 4,6 57 10,6 10,2 8,4 7.7 7.8 71
Medianas Empresas 9,3 6,1 8,8 14,1 13,3 10,3 10,5 10,0 10,4
Pequefias Empresas 18,0 17,2 19,3 22,5 22,9 19,8 20,2 20,4 20,4
Microempresas 31,3 30,1 32,3 35,7 37,7 46,3 65,1 65,4 34,5
Microempresas 3/ 44,5 22,6 38,8 39,3 43,9 48,8 58,0 55,2 411
Consumo 40,9 39,5 41,8 49,6 56,9 59,9 57,0 58,3 441
Consumo 3/ 43,1 41,5 40,4 47,7 54,3 55,6 60,2 56,6 48,0
Hipotecario 7,0 6,4 6,9 9,9 9,1 8,2 8,0 7,8 8,4

1/Tasas en términos anuales de las operaciones de las empresas bancarias en los tltimos 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.

4/ El 14 de julio de 2023, la SBS publico la resolucion N°2368-2023, en la cual modifico las definiciones de los segmentos
crediticios de las empresas, los cuales entraron en vigor a partir del 1 de octubre de 2024.

Al 13 de junio.

Fuente: BCRP y SBS.

En el caso de las tasas de interés preferenciales, las mismas que son altamente
representativas del mercado y de las condiciones financieras de las empresas
bancarias, y que absorben con mayor rapidez los cambios en la tasa de interés de
referencia, a los plazos mas cortos las tasas disminuyeron en el segundo trimestre
de 2025 en linea con la reducciéon de la tasa de referencia. Ademas, la reduccién
de las tasas de interés en lo que va del segundo trimestre fue de menor magnitud
a la del primer trimestre. Este comportamiento reflejaria la expectativa del mercado
sobre la culminacion del ciclo de reduccidn en la tasa de politica monetaria. Asi,
entre marzo y junio de 2025, las tasas de interés activas entre plazos overnight'y 6
meses acumularon reducciones entre 1 y 10 puntos basicos; mientras que a un
plazo de doce meses la tasa de interés subié 5 puntos basicos. Por su parte, las
tasas de interés pasivas preferenciales a plazo entre overnight y seis meses
acumulan una reduccién promedio de 2 puntos basicos, y al plazo de doce meses,
se observo un incremento de 8 puntos basicos.

El spread entre la tasa de interés activa preferencial corporativa y CD BCRP a 3
meses se incrementd entre el primer y el segundo trimestre de 2025 de 45 a 73
puntos basicos, no obstante, todavia se mantiene por debajo de los niveles mas
elevados alcanzados en febrero de 2023 (193 puntos basicos).
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] Grafico 67
TASAS DE INTERES ACTIVA PREFERENCIAL CORPORATIVA'Y DE CD-BCRP A 3 MESES
(En porcentaje)
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Al 13 de junio.
Fuente: BCRP y SBS.

En el caso de los créditos bancarios, las tasas de interés activas en moneda
nacional de las empresas bancarias en los sectores de menor riesgo crediticio
revirtieron su tendencia decreciente de los ultimos trimestres. En esa linea, en el
segundo trimestre de 2025, las tasas de interés de los sectores corporativos y de
grandes empresas aumentaron en 28 y 7 puntos basicos, respectivamente. Por otro
lado, el segmento de consumo destacd con el mayor incremento en su tasa de
interés.

En el mismo horizonte, la tasa de interés promedio de los créditos asociados al
sector hipotecario (usualmente entre 7 y 10 afos) disminuyé de 7,95 a 7,83 por
ciento, en linea con la evolucidn reciente en la tasa de rendimiento del bono
soberano peruano a 10 afios (reduccion de 29 puntos basicos). El saldo del crédito
hipotecario de las empresas bancarias aumenté de S/ 63,1 a 63,7 miles de millones
entre marzo y abril de 2025.

En el mercado de depdsitos bancarios, las tasas de interés presentaron un
comportamiento mixto. Por tipo de depositante, las tasas de interés pagadas a
personas aumentaron a los plazos entre uno y doce meses entre 8 y 21 puntos
basicos, y disminuyeron a los plazos menores a un mes y mas de un afio en 46 y
14 puntos basicos, respectivamente. Por su parte, las tasas remuneradas a las
empresas disminuyeron a los plazos hasta doce meses entre 4 y 37 puntos basicos,
mientras que a los plazos de mas de un afio aumentaron en 19 puntos basicos. En
el caso de la tasa de interés de depodsitos CTS, esta disminuyd desde 3,30 por
ciento en marzo de 2025 hasta 2,36 por ciento en junio de 2025. El saldo de este
tipo de depdsitos en moneda nacional disminuy6 entre marzo y abril de 2025 de
S/ 4 403 a S/ 4 378 millones.

El diferencial de tasas de politica monetaria del BCRP y la Reserva Federal (Fed)
ha disminuido de 2,25 puntos porcentuales en agosto de 2023 a cero en junio de
2025. En dicho periodo, la tasa de la Fed disminuy6 de 5,50 a 4,50 por ciento,
mientras que la tasa de interés de referencia del BCRP disminuyo de 7,75 por ciento
en agosto de 2023 a 4,50 por ciento en junio de 2025. Esta reduccion en el
diferencial en las tasas de politica se trasladé desde junio de 2024 a algunas tasas
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de interés del sistema financiero. Los casos de diferencial negativo, registrados
mayoritariamente durante el afio 2024, se explican principalmente por reducciones
de mayor magnitud en las tasas de interés en soles respecto a las tasas en dolares.

En 2025, al 13 de junio, el segmento de crédito corporativo mantuvo un diferencial
negativo en enero, febrero y marzo (-0,32; -0,12; y -0,10 puntos porcentuales,
respectivamente); mientras que, en el mercado de depdsitos, las personas
naturales hasta 30 dias presentaron un diferencial negativo en febrero y junio
(-0,09; y -0,26 puntos porcentuales). En el caso de los depésitos de ahorro totales,
el diferencial fue negativo en enero, abril, mayo y junio de 2025 (-0,03; -0,03; -0,02;
y -0,01 puntos porcentuales, respectivamente).

Cuadro 34 ]
DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES EN SOLES Y DOLARES
(En puntos porcentuales)

Mercado Monetario

Ago-23 Dic-23 Mar-24 | Jun-24 Set-24 Dic-24 Ene-25 | Feb-25 | Mar25 | Abr25 | May-25 | Jun-25

Politica Monetaria 2,25 1,25 0,75 0,25 0,25 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,00 0,00
Interbancaria 2,25 1,25 0,75 0,08 0,25 0,44 0,25 0,32 0,25 0,25 0,00 0,00
Preferencial Activa Corporativa

1 Mes 2,90 1,26 0,57 -0,05 -0,08 0,30 0,45 0,38 0,54 0,76 0,60 0,60
3 Meses 2,63 1,22 0,41 20,01 0,03 0,32 0,51 0,41 0,59 0,80 0,64 0,65
6 Meses 2,29 1,16 0,33 0,16 0,12 0,14 0,43 0,42 0,59 0,86 0,61 0,63
Preferencial Pasiva Corporativa

1 Mes 2,89 1,58 0,85 0,41 0,29 0,67 0,61 0,74 0,78 0,92 0,84 0,83
3 Meses 2,65 1,45 0,67 0,35 0,25 0,27 0,66 0,69 0,75 0,91 0,82 0,84
6 Meses 247 1,32 0,60 0,26 0,38 0,53 0,61 0,66 0,74 0,96 0,83 0,85

Mercado de Créditos Bancarios

Ago-23 Dic-23 Mar-24 Jun-24 Set-24 Dic-24 Ene-25 Feb-25 Mar-25 Abr-25 May-25 Jun-25
Crédito
Corporativo 1,86 0,58 0,18 0,80 0,33 0,44 0,32 0,12 -0,10 0,43 0,53 0,25
Grandes Empresas 2,08 1,39 0,60 0,58 0,59 0,86 0,82 0,65 0,49 0,87 0,85 0,79
Medianas Empresas 4,56 3,50 3,16 2,04 3,25 1,18 1,33 1,64 1,80 2,08 1,94 0,93
Pequefias Empresas 10,07 9,61 8,84 8,35 8,50 9,77 10,17 10,19 10,36 9,98 10,49 11,04
Microempresas 21,96 22,21 29,94 30,41 32,02 35,60 52,61 44,88 51,60 47,95 42,98 41,55
Microempresas 1/ 29,14 27,77 34,97 35,00 34,40 38,11 39,31 41,26 38,61 30,90 39,40 39,40
Consumo 10,52 10,95 9,63 11,61 8,57 11,58 8,76 8,32 10,89 12,05 10,67 9,94
Consumo 1/ 10,47 13,48 11,78 9,78 12,08 7,94 8,14 9,01 10,75 6,69 6,69 6,69
Hipotecario 1,36 1,20 1,17 1,34 1,50 1,12 1,04 0,81 0,95 1,01 0,86 0,86
TAMN-TAMEX 529 5,00 4,68 4,68 3,93 4,47 4,60 4,89 4,87 521 5,31 5,31
FTAMN-FTAMEX 17,05 15,48 14,84 12,40 13,79 15,17 16,95 17,23 16,36 15,84 19,87 20,48

Mercado de Depésitos Bancarios

Ago-23 Dic-23 Mar-24 | Jun-24 Set-24 Dic-24 Ene-25 Feb-25 Mar-25 Abr-25 May-25 | Jun-25

Personas Naturales

Hasta 30 dias 1,14 0,11 0,05 0,17 0,07 0,41 1,02 -0,09 0,60 0,51 0,12 0,26
31-90 dias 3,52 2,22 1,86 1,32 1,09 0,84 0,95 0,88 0,84 0,95 1,05 1,07
91-180 dias 3,36 2,64 1,73 1,02 0,97 0,82 0,89 0,92 0,86 1,00 1,06 1,03
181-360 dias 321 2,31 1,98 1,35 0,77 1,03 1,06 0,91 0,89 0,96 1,02 1,09
Més de 360 dias 323 1,99 1,99 1,35 1,40 1,27 1,26 1,11 1,06 1,06 1,00 0,90
Personas Juridicas

Hasta 30 dias 2,80 1,62 0,60 043 0,21 0,67 0,79 0,79 0,79 0,83 0,79 0,76
31-90 dias 3,25 1,63 0,93 0,70 0,20 0,65 0,71 0,77 0,79 0,85 0,87 0,87
91-180 dias 3,31 1,86 0,64 0,44 027 0,86 0,92 0,83 1,19 1,38 1,30 1,00
181-360 dias 271 0,71 0,63 -0,05 0,69 0,72 0,69 1,01 1,49 1,07 0,90 0,90
Més de 360 dias 2,96 0,74 0,52 0,22 0,34 0,40 0,82 0,70 0,84 0,97 1,60 1,60
Total

Ahorro 0,49 0,04 0,01 -0,02 -0,09 0,01 -0,03 0,23 0,00 20,03 0,02 0,01
Hasta 30 dias 2,80 1,62 0,60 0,44 0,21 0,67 0,79 0,79 0,79 0,83 0,79 0,76
31-90 dias 3,25 1,81 1,05 0,82 0,38 0,59 0,70 0,80 0,70 0,81 0,90 0,97
91-180 dias 3,57 2,64 1,51 0,53 0,81 0,97 1,08 1,03 1M 1,33 1,30 1,07
181-360 dias 3,37 2,28 1,68 0,89 0,88 1,05 0,92 1,18 1,29 1,09 0,96 1,13
Méas de 360 dias 319 1,25 1,50 1,10 1,22 0,50 1,22 1,36 1,36 1,26 1,34 1,27
A plazo 2,84 1,63 0,64 0,47 0,23 0,67 0,78 0,79 0,79 0,85 0,79 0,76
CTS 1,38 1,13 2,37 1,36 1,34 1,11 1,38 2,04 2,24 1,99 1,44 1,43
TIPMN - TIPMEX 2,06 1,61 1,24 0,91 0,59 0,69 0,75 0,80 0,74 0,81 0,78 0,80
FTIPMN-FTIPMEX 0,85 0,18 -0,36 0,78 0,81 -0,62 0,39 0,17 0,25 0,31 0,42 0,38

Al 13 de junio.

Fuente: BCRP y SBS.
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74. Las tasas de interés reales disminuyeron durante el segundo trimestre de 2025, en
linea con la reduccién de las tasas de interés nominales y unas expectativas de
inflacion estables y dentro del rango meta. Asi, las tasas de interés activa y pasiva
preferenciales a 3 meses presentaron reducciones de 1,3 y 0,2 puntos basicos,
respectivamente. La tasa de referencia en términos reales disminuyo de 2,47 por
ciento en marzo a 2,23 por ciento en junio de 2025. En el caso de la tasa del crédito
hipotecario en términos reales, esta se ubicé en 5,55 por ciento en junio, inferior al
5,71 por ciento de marzo.

Las tasas de rendimiento de la curva de los Certificados de Depésito (CD BCRP)
incorporaron la reduccion de 25 puntos basicos en la tasa de referencia entre los
meses de marzo y junio de 2025. Asi, en el periodo de referencia, las tasas de
interés han bajado entre 10 y 35 puntos basicos a los plazos entre 3 y 18 meses.
La pendiente de la curva de rendimiento continda siendo negativa entre los plazos
de 3 y 6 meses, no obstante, se observa un aplanamiento entre los plazos de 6
meses a mas. Esto reflejaria la expectativa del mercado sobre la fase terminal del
ciclo de normalizacién de la tasa de interés de referencia en los préximos meses.
Desde inicios del tercer trimestre del 2024 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 formacion de una curva de corto plazo para
el sector privado.

Grafico 68
CURVA DE RENDIMIENTO DE CD-BCRP "
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1/ Tasa de rendimiento del mercado primario y secundario de CD BCRP.

Al 13 de junio.

Fuente: BCRP.

75. En el mercado monetario en dodlares, la mayoria de las tasas de interés
disminuyeron en el segundo trimestre de 2025, asociado al elevado nivel de liquidez
de las empresas bancarias y la expectativa del mercado de futuros de recortes
adicionales en la tasa de la Reserva Federal. En el mercado interbancario, la tasa
de interés overnight se mantuvo en 4,50 por ciento entre abril y junio, en linea con
la tasa de interés de politica monetaria de Estados Unidos. En el caso de las tasas
de interés preferenciales, estas continuaron su tendencia decreciente de los ultimos
trimestres. En esa linea, las tasas activas y pasivas preferenciales entre 1y 6 meses
registraron una reduccion promedio de 7 y 10 puntos basicos. Con respecto a la
Term SOFR a 3 meses, esta se incrementd en 2 puntos basicos. El spread entre la
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tasa activa preferencial y la tasa Term SOFR a 3 meses disminuyé de 0,10 puntos
porcentuales en marzo a 0,00 puntos porcentuales en junio de 2025.

] ] Grafico 69
TASA DE INTERES EN DOLARES: ACTIVA PREFERENCIAL CORPORATIVAY CME Term-
SOFR A 3 MESES
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Al 13 de junio.
Fuente: Chicago Mercantile Exchange, BCRP

En el mercado de créditos bancarios en moneda extranjera, en el segundo trimestre
de 2025 las tasas de interés de menor riesgo crediticio disminuyeron. En ese
sentido, el segmento de grandes empresas destaco con una reduccion trimestral de
23 puntos basicos. Por otro lado, el sector de microempresas acumulé el mayor
incremento. La tasa de interés del crédito hipotecario disminuyé de 7,00 a 6,97 por
ciento entre marzo y junio de 2025, y la tasa de rendimiento del bono global a 10
afios disminuyé en 8 puntos basicos.

Por su parte, las tasas de los depédsitos en ddélares disminuyeron en el segundo
trimestre de 2025 entre los plazos de 1 y 6 meses, y mas de 12 meses (reduccion
promedio de 8 puntos basicos), y se incrementaron para los plazos entre 6 y 12
meses (incremento promedio de 1 punto basico). En el caso de la tasa de interés
de los depdsitos CTS en las empresas bancarias, esta se redujo de 1,06 por ciento
en marzo a 0,93 por ciento en junio, mientras que el saldo de este tipo de depdsito
descendié de USD 423 millones en marzo a USD 420 millones en abril de 2025.
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_Cuadro 35
TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA "
(En porcentaje)

Dic-19  Dic20  Dic-21  Dic-22  Dic-23  Dic-24  Mar-25  Jun-25 P'°";IH'SL
Pasivas
Preferencial Corporativa 90 dias 1,6 0,2 0,3 4,7 53 4,8 3,7 3,6 1,6
TIPMEX 0,8 0,3 0,2 1,2 1,9 1,7 1,6 1,5 0,8
FTIPMEX 1,2 0,1 0,1 2,3 33 2,8 2,6 2,7 11
Depdsitos hasta 30 dias 1,4 0,1 0,1 3,6 51 3,7 3,4 3,4 1,4
Personas 1,3 0,0 0,1 1,1 3,4 2,8 2,5 2,9 1,0
Empresas 1,4 0,1 0,1 3,6 5,1 3,7 3,4 3,4 1,4
Depositos a plazo de 31 a 90 dias 1,5 0,3 0,2 3,3 4,8 3,8 3,5 3,3 1,5
Personas 1,0 0,2 0,2 1,7 3,8 3.1 2,8 2,8 1,0
Empresas 1,6 0,3 0,2 3,4 5,1 4,1 3,7 3,6 1,6
Depésitos a plazo de 91 a 180 dias 1,3 0,3 0,5 3,4 3,6 3,1 2,9 2,8 1,4
Personas 1,0 0,2 0,3 2,1 3,2 2,9 2,7 2,6 1,1
Empresas 1,6 0,3 0,6 4,6 5,0 3,9 3,4 3,4 1,7
Depositos a plazo de 181 a 360 dias 1,4 0,3 0,6 3,8 3,5 3,1 2,8 2,8 1,5
Personas 1,2 0,3 0,4 3,2 2,7 2,7 2,8 2,7 1,4
Empresas 1,8 0,3 0,7 4,9 55 3,9 3,0 3,2 1.8
Depésitos a plazo de mas de 360 dias 1,6 0,5 0,8 3,5 4,1 3,6 2,4 2,4 1,6
Personas 1,3 0,5 0,8 2,9 3,0 2,4 2,4 2,4 1,5
Empresas 1,9 0,6 0,9 4,8 52 4,1 3,6 3,0 1,9
CTS 1,3 1,0 0,9 1,1 0,9 0,9 1,1 0,9 1,4
Activas
Preferencial Corporativa 90 dias 2,7 1,0 1,0 6,0 6,3 4,8 4,4 4,3 2,6
TAMEX 7,6 6,1 6,7 9,3 10,9 10,6 9,9 9,7 8,1
FTAMEX 71 6,3 7,6 10,9 13,0 12,4 12,2 12,2 8,4
Corporativos 3,2 2,0 2,1 6,1 7,5 6,3 5,8 57 3,7
Grandes Empresas 55 4,5 4,3 7,8 8,8 7,5 7,2 7,0 5,8
Medianas Empresas 6,6 5,9 59 8,8 9,8 9,1 8,7 9,0 8,0
Pequefias Empresas 8,8 53 10,3 12,2 13,2 10,0 9,9 9,4 11,6
Microempresas 11,0 8,5 7.4 12,7 15,5 10,7 13,5 23,9 15,9
Microempresas 3/ 7,7 4,8 17,1 9,4 16,1 10,7 19,4 15,8 13,3
Consumo 36,1 35,1 33,4 41,0 45,9 48,3 46,1 48,4 33,1
Consumo 3/ 35,3 33,5 33,9 37,1 40,8 47,6 49,4 49,9 39,2
Hipotecario 5,6 5,4 5,0 8,3 7,9 7,1 7,0 7,0 7,0

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

Al 13 de junio.
Fuente: BCRP y SBS.

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.

4/ El 14 de julio de 2023, la SBS publicé la resolucién N°2368-2023, en la cual modificé las definiciones de los segmentos
crediticios de las empresas, los cuales entraron en vigor a partir del 1 de octubre de 2024.

En el caso de las condiciones financieras a mayo, en moneda nacional reflejan una
mayor flexibilizacién respecto a marzo de 2025, en linea con la evolucion de las
tasas preferenciales de corto plazo del sistema financiero y la reduccion del
rendimiento de los bonos soberanos, ubicandose con ello en un nivel ligeramente
por debajo del neutral. Con respecto a las condiciones financieras en moneda
extranjera, estas también se flexibilizaron en el segundo trimestre, aunque se
mantiene la incertidumbre respecto a la politica monetaria de la Reserva Federal.
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. Grafico 70
Indices de Condiciones Financieras en Peru (2005-2025)42
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Al cierre de mayo.
Fuente: BCRP.

Mercado de renta fija

77. Las colocaciones de bonos del sector privado mantienen el dinamismo observado
desde el cuarto trimestre de 2024, impulsadas principalmente por las emisiones en
el mercado internacional. Sin embargo, los montos colocados siguen siendo
inferiores a los niveles previos a la pandemia. En el mercado local se colocaron por
oferta publica un total de S/ 529 millones entre abril y junio de 2025, por debajo del
nivel del primer trimestre de 2025 (S/ 593 millones). En el mercado internacional, se
colocaron USD 1 442 millones*®, ligeramente menor al total emitido en el trimestre
anterior (USD 1 500 millones).

Grafico 71
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Al 13 de junio.
Fuente: Reuters y SMV.

42 Basado en el documento “New Indicators for Measuring Financial Conditions in a Financially Dollarized
Economy” de Pérez, Fernando (2024). Working Papers 2024-012, Banco Central de Reserva del Peru.
43 Las empresas Hunt Oil, Banco de Crédito del Perd y Alicorp realizaron emisiones a plazos entre 7 'y 13

afos. Adicionalmente, la Municipalidad Metropolitana de Lima colocé bonos por S/ 1 300 millones al plazo
de 20 afios.
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En los primeros cinco meses de 2025, las colocaciones locales acumuladas
ascienden a S/ 1 227 millones, un nivel inferior al registrado en los afos 2019, 2022,
2023 y 2024. En contraste, las emisiones internacionales acumuladas en 2025
(USD 2 880 millones) superan los montos colocados en afos anteriores,
comportamiento similar a las emisiones soberanas de economias emergentes.

Grafico 72
COLOCACIONES ACUMULADAS POR MES DEL SECTOR PRIVADO
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Al 30 de mayo.
Fuente: Reuters y SMV.

En el caso de las entidades no residentes que emiten valores en soles, en lo que
va del segundo trimestre de 2025 han colocaron S/ 417 millones a plazos entre 3
meses y 7 afos, menor al total colocado en el primer trimestre (S/ 1 018 millones).
El total colocado en 2024 (S/ 1 049 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 se
incrementé durante el segundo trimestre de 2025, impulsado principalmente por el
crecimiento del portafolio de las AFP y los fondos mutuos.

En el caso de las AFP, la cartera de inversiones aumentd de S/ 107,6 mil millones
al 31 de marzo a S/ 111,2 mil millones al 4 de junio. Este incremento se produce a
pesar desempefio negativo de algunos activos que componen la cartera
administrada, afectado por la mayor volatilidad derivada de las tensiones
comerciales internacionales.
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Cuadro 36
CARTERA ADMNISTRADA DE LAS AFP
(En millones de soles)

Saldo Variacién
Dic. 19 Dic. 24 Mar. 25 Jun. 25 Jun. - Mar. 25 | Jun. 25 - Dic. 19
A. Inversiones Locales 95 347 58 516 57 163 57 729 566 -37 618
1. Renta Fija 66 309 28 522 27 216 27 606 -390 -38 703
Del cual:
Bonos de Gobierno 40 431 19738 18 500 19 128 628 -21 303
Bonos del Sector Privado 25 878 8190 8100 7972 - 129 -17 907
Sistema Financiero 8232 2 206 2217 2 355 138 -5 877
Sistema No Financiero 17 647 5984 5883 5617 - 267 -12 030
2. Renta Variable 19 589 17 734 17 261 16 866 - 395 -2723
3. Cuentas Corrientes 884 108 472 156 - 315 - 728
4. Depositos en el sistema financiero 2 969 5267 5530 7 203 1673 4234
5. Fondos mutuos y de Inversion 5336 3996 4132 3648 - 483 -1688
6. Corto Plazo (CD, Papel Comercial) 0 1713 1450 1142 - 308 1142
7. Otros 261 1176 1102 1107 5 846
B. Inversiones en el Extranjero 78 448 49 563 51 358 53 941 2583 -24 506
1. Renta Fija 7237 3880 2897 3016 119 -4 220
2. Renta Variable 32 2 364 2 266 1861 - 404 1829
3. Depositos 151 183 269 289 20 139
4. Fondos Mutuos y de Inversion 70 705 42 119 44 567 47 483 2916 -23 222
5. Cuentas Corrientes 323 521 442 265 - 177 -59
6. Otros 0 497 873 873 0 873
Operaciones en transito 1028 -1103 - 899 - 479 420 -1 508
Cartera administrada 174 823 106 976 107 622 111 190 3 569 -63 633
Inv. en el Exterior / Cartera Adm. 449% 46,3% 47.7% 485% 08% 36%
Grado de dolarizacion de la cartera 56,5% 609% 62,9% 638% 09% 7,3%
Depositos en el SF local y ext. / Cartera Adm. 1,8% 49% 54% 67% 1,3% 50%
Tipo de cambio (Soles por dolar) 3384 3757 3676 3613
Al 4 de junio.
Fuente: SBS.

Para los fondos mutuos, el patrimonio administrado se ha incrementado desde
S/ 32,9 mil millones en diciembre de 2023 a S/ 52,3 mil millones en mayo de 2025.
El numero de participantes subié de 346,5 en diciembre de 2019 a 444,6 miles en
mayo de 2025, que es el maximo nivel en los Ultimos seis afios. Las personas
naturales representan a abril de 2025 el 84 por ciento de participacion en la cartera
administrada los fondos mutuos locales. En el caso de las empresas de seguros, su
cartera administrada aumenté de S/ 61,8 mil millones en diciembre de 2023 a S/
68,4 mil millones en diciembre de 2024, y alcanzé los S/ 71,3 mil millones en marzo
de 2025.

Mercado cambiario

79. El tipo de cambio bajé de S/ 3,678 por dolar en marzo a S/ 3,622 por délar en junio,
al dia 13, con lo cual el sol acumulé una apreciacién de 1,5 por ciento en lo que va
del segundo trimestre de 2025, en un entorno de mayor incertidumbre por la politica
arancelaria a nivel global. En este periodo, la moneda peruana registré el tercer
mejor desempefio entre las principales monedas de la regién, después del peso
mexicano y real brasilefio, y exhibié la menor volatilidad, tanto diaria como
intradiaria, entre sus pares. Los participantes del mercado local presentaron una
oferta neta de dolares por USD 359 millones, principalmente en el mercado spot
(USD 552 millones) por el periodo de regulacion del impuesto a la renta anual.

En abiril, el sol se apreci6 en 0,4 por ciento y presentd una volatilidad mensual de

8,3 por ciento, la mas alta en los ultimos doce meses, aunque por debajo del
promedio regional (17,3 por ciento), influenciado por los anuncios de medidas
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arancelarias a nivel global que generaron episodios de mayor volatilidad financiera
(ver Recuadro 5). Por su parte, el indice ddélar se debilité en 4,6 por ciento,
acumulando su mayor caida mensual desde noviembre de 2022 (5,0 por ciento), en
un contexto de crecientes temores sobre una posible escalada en las tensiones
comerciales, perspectivas de un menor crecimiento global, y fricciones entre el
gobierno de Estados Unidos y la Reserva Federal. La pausa en las medidas
arancelarias estadounidenses sobre la importacion de algunos productos y por el
cambio en el tono de las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y sus
principales socios comerciales, contribuyé a una reduccion del tipo de cambio a
partir de la segunda quincena del mes.

En mayo, el sol se aprecié en 1,2 por ciento, alcanzando el 30 de mayo su nivel
mas bajo (S/ 3,621 por dolar) desde julio de 2023. El desempefo positivo del sol
estuvo influenciado por una mayor oferta de délares en el mercado cambiario local
(USD 221 millones), y por el incremento en el precio del cobre (2,6 por ciento). Por
su parte, el indice dolar se debilitd ligeramente en 0,1 por ciento, en un entorno de
mejora en el sentimiento de los mercados globales tras el anuncio del aplazamiento
en la aplicacion de aranceles por parte de Estados Unidos a la Union Europea.

En junio, al dia 13, el tipo de cambio se deprecia ligeramente en 0,03 por ciento
respecto al cierre de mayo, en medio del aumento del sentimiento al riesgo por las
tensiones geopoliticas en el medio oriente.

Gréficq 73
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Al 13 de junio.
Fuente: BCRP.

El anuncio denominado “Dia de Liberacion”, del 2 de abril, en el que se impusieron
aranceles reciprocos en la mayoria de los paises, tuvo un impacto de corta duracion
en términos de variacion intradiaria hasta el anuncio de la pausa de estos (9 de
abril). El sol se aprecié en 0,1 por ciento entre el 2 y 3 de abril, en linea con la
reaccion de otras monedas de la regién, la cuales registraron una apreciaciéon
promedio de 0,5 por ciento. A nivel intradiario, la maxima depreciacién en intervalo
de 10 minutos ocurrié el 4 de abril (0,87 por ciento); mientras que la mayor
apreciacion se registro el 9 de abril (0,64 por ciento).
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Grafico 74
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Fuente: BCRP y Reuters.

En términos de volatilidad, el sol registré en abril un nivel de 8,3 por ciento, el mas
elevado desde abril de 2024 (8,7 por ciento), asociado al aumento en la aversion al
riesgo en los mercados financieros internacionales. Durante el segundo trimestre
de 2025, el tipo de cambio fluctué en un rango comprendido entre S/ 3,611 y
S/ 3,749 por ddlar, con apreciaciones diarias en el 59 por ciento de las sesiones de
negociacion (maximo diario de 1,31 por ciento el 9 de abril).

A nivel trimestral, la volatilidad del tipo de cambio se ubicé en 6,4 por ciento, por
debajo del promedio regional (12,5 por ciento). Los spreads de las cotizaciones bid-
ask del tipo de cambio fluctuaron entre 0,06 y 0,75 puntos basicos entre los meses
de abril y junio de 2025, por debajo del rango del primer trimestre (0,02 y 0,81 puntos
basicos).

Grafico 75
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En lo que va del segundo trimestre de 2025, el volumen promedio diario negociado
en el mercado cambiario interbancario spot ascendié a USD 417 millones, por
debajo de los promedios observados en el primer trimestre de 2025 (USD 428
millones) y en el cuarto trimestre de 2024 (USD 421 millones). En términos
mensuales, el monto promedio negociado en lo que va del afo alcanza los
USD 8 174 millones, consolidando la tendencia creciente observada desde el afo
2022 (USD 6 497 millones).

El 3 de mayo se publicé la Circular N° 0008-2025-BCRP en la que se ampli6 los
limites de cobertura de los bancos para promover el crecimiento ordenado del
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mercado de derivados cambiarios. El limite semanal de las operaciones pactadas
de ventas brutas de forwards y swaps de las ultimas cinco sesiones se elevé de
USD 770 millones a USD 930 millones. Ademas, el saldo de las ventas brutas de
derivados se determina como el mayor entre USD 1 535 millones (previamente
USD 1 335 millones), el limite a febrero de 2025 y el 135 por ciento del saldo
promedio diario de febrero de 2025.

Grafico 76
MONTO PROMEDIO NEGOCIADO EN MERCADO SPOT INTERBANCARIO
(En millones USD)
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Al 13 de junio.
Fuente: BCRP.

80. Los flujos cambiarios de los participantes de mercado en el segundo trimestre de
2025, al 13 de junio, son de oferta neta de délares (USD 359 millones), mayor a la
a oferta neta del primer trimestre (USD 99 millones). En el mercado spot se registré
una oferta neta de ddlares (USD 552 millones), principalmente impulsada por las
empresas mineras y minoristas, asociado a la regularizacion del impuesto a la renta;
mientras que por el lado de la demanda destacan las empresas del sector
corporativo. En el mercado de derivados hubo una demanda neta (USD 193
millones) proveniente de los inversionistas no residentes y las AFP.

Grafico 77
FLUJOS AL MERCADO CAMBIARIO: SPOT Y DERIVADOS
(En millones de USD)
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2021 2022 2023 2024.T1  2024.T2 2024.T3  2024.T4 2024 2025-T1 2025-T2** 2025**
Spot 6892 1281 71 730 928 250 1972 | 6150 | -543 552 9
Derivados 10279 2535 -2766 | -4040  -723 906 -1142 | -6811 | 642 -193 449
Total -17171 -1254 -2837 -3309 205 1614 830 -661 99 359 458
Var. Posicion de Cambio Global de la Banca -335 120 405 -25 84 -368 -61 -370 243 -256 -13
Intevencion del BCRP 17 506 1134 2433 3334 -288 -1246 -770 1030 -343 -103 -445
*Otros incluye a empresas del sector corporativo, mineras y minoristas. Signo positivo indica oferta y signo negativo indica
demanda. En el caso de la posicién de cambio de la banca, el signo positivo indica una disminucién de la posicién.
**Al 13 de junio.
Fuente: BCRP.

Los inversionistas no residentes presentan en el segundo trimestre de 2025 una
demanda neta de dolares de USD 57 millones en el mercado spot, un cambio
respecto a la oferta neta del segundo trimestre (USD 1 229 millones). En el mercado
de derivados, demandaron en neto en el segundo trimestre alrededor de USD 660
millones, por encima al primer trimestre (USD 450 millones), influenciado por el
entorno de mayor aversion al riesgo. Entre el 1 de abril y 13 de junio, los
inversionistas foraneos compraron en neto S/ 7 097 millones de BTP,
principalmente por la adquisicién del BTP recientemente emitido con vencimiento
en el afio 2035.

Las AFP registraron una posicién de compra neta en el segundo trimestre alrededor
de USD 584 millones, por encima al total demandado en el primer trimestre (USD
316 millones). En el mercado spot demandaron USD 156 millones, por debajo de la
demanda neta del primer trimestre (USD 926 millones); mientras que en el mercado
de derivados demandaron en neto USD 428 millones, en contraste a la oferta neta
del primer trimestre (USD 610 millones). Las compras netas entre abril y junio
ascienden a USD 555 millones, por debajo al primer trimestre (USD 826 millones).

En el caso del sector no financiero, entre abril y junio de 2025 las entidades
presentan una oferta neta de USD 1 883 millones: (i) empresas del sector
corporativo: demanda neta de USD 1 914 millones, principalmente en el mercado
spot (USD 1 835 millones), por debajo del total registrado en el primer trimestre
(USD 3 701 millones); (ii) empresas del sector minero: oferta neta de USD 2 528
millones en el mercado spot, por debajo de la oferta neta del primer trimestre
(USD 3 608 millones); (iii) sector minorista: oferta neta de USD 1 270 millones en el
mercado spot, por encima a la oferta neta del primer ftrimestre
(USD 109 millones).

Para las empresas bancarias, la posicion global aumenté de - USD 171 millones en
marzo hasta USD 85 millones en junio de 2025. El saldo de Non-Delivery Forward
(NDF) de ventas netas de la banca con los inversionistas no residentes aumento de
USD 14 349 millones en marzo a USD 15 403 millones en junio de 2025.

En este contexto, en el segundo trimestre de 2025, el BCRP ha realizado
colocaciones de swaps cambiarios venta a través de subastas en la modalidad de
tasa variable, para asi compensar parcialmente el efecto de los vencimientos de
instrumentos cambiarios y con el objetivo de reducir la volatilidad en el precio del
sol respecto al ddlar, en un contexto de incremento de la aversion al riesgo en los
mercados financieros globales. Asi, se colocaron Swaps Cambiarios Venta (SCV)
por S/ 22 201 millones (USD 6 035 millones) a los plazos de 3, 6, 9y 12 meses a
tasa variable, y vencieron S/ 22 874 millones (USD 6 139 millones) a tasa variable.
Adicionalmente, el BCRP vendié USD 1 millén en el mercado spot.

El saldo total de instrumentos cambiarios (swaps cambiarios venta y CDR BCRP)

al 13 de junio se ubica en USD 12 427 millones, que equivalen a 14,3 por ciento de
las Reservas Internacionales Netas (RIN), menor al nivel del 31 de marzo
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(USD 12 531 millones y 15,5 por ciento de las RIN). Asimismo, el saldo de
CDR BCRP desde el 8 de mayo de 2024 es nulo. En lo que va de 2025, al 13 de
junio, el saldo de instrumentos derivados se ha reducido en USD 447 millones. Por
su parte, el saldo de Reservas Internacionales Netas (RIN) a la misma fecha
asciende USD 86 964 millones, mayor en USD 7 977 millones respecto al cierre de
2024, y la Posicion de Cambio del BCRP asciende a USD 55 953 millones, mayor
en USD 2 398 millones respecto a diciembre de 2024.

Grafico 78
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*Al 13 de junio. Fuente: BCRP.

Al 13 de junio, el BCRP ha registrado en 2025 una posicién de compra neta de
USD 445 millones en el mercado cambiario mediante el vencimiento neto de swaps

cambiarios (USD 446 millones) y la venta de ddlares en el mercado spot por USD
1 millén.
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Grafico 79
INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP
(En millones de USD)
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**Al 13 de junio. Fuente: BCRP.

Liquidez

82. La tasa de crecimiento interanual de depésitos del sector privado se ubicé en 6,7
por ciento en abril de 2025. Por monedas, los depdsitos en soles se incrementaron
en 9,1 por ciento interanual; mientras que, los denominados en ddlares presentaron
un incremento de 2,4 por ciento interanual en el mismo periodo.

] Grafico 80
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Fuente: BCRP.
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Cuadro 37
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO
(FIN DE PERIODO)
(Variaciones porcentuales anuales)

Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Mar-25 Abr-25

Circulante (fin de periodo) 47 3713 160 38 56 114 125 141
Depésitos en moneda nacional 16 332 -H5 17 54 132 118 91

Depésitos totales 96 238 37 17 42 108 79 67
Liquidez en moneda nacional 100 323 -08 06 40 129 122 109
Liquidez total " 92 253 03 10 33 107 86 80
Crédito al sector privado en moneda nacional 97 194 55 23 09 15 28 25
Crédito al sector privado total g 66 108 4,1 44 14 04 19 18

Crédito al sector privado total (sin ReactivaPerd)’ 66 55 89 111 52 14 28 26

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre de 2024.
Fuente: BCRP.

83. El coeficiente de ahorro financiero aumenté de 54,5 por ciento del PBl en 2019 a
63,7 por ciento del PBI en 2020, impulsado por el ahorro precautorio asociado a la
crisis sanitaria. Posteriormente, el ratio disminuyd 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
las salidas de capitales observada en 2021. Asi, el coeficiente se ubicd en 42,6 por
ciento del PBI en diciembre de 2024, reduciéndose ligeramente respecto a
diciembre de 2023. En el presente ano, dicho ratio continué reduciéndose, a 42,0
por ciento del PBI en abril de 2025.

Cuadro 38
RATIO AHORRO FINANCIERO / PBI *
(porcentaje)

Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Mar-25 Abr-25

Depositos 25,7 32,8 26,5 26,5 25,7 25,8 25,2 251

Del cual: CTS 3,0 3,1 1,4 1,2 0,9 0,8 0,8 0,8
AFPs 22,0 22,3 14,8 11,0 12,0 9,6 9,4 9,4
Fondos Mutuos 47 6,1 3,2 2,7 3,0 41 44 44
Resto" 2,1 2,5 2,3 2,5 2,9 3,0 3.1 3,1
TOTAL 54,5 63,7 46,8 42,7 43,6 42,6 421 42,0

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

* A partir de enero de 2025, se presenta el concepto de ahorro financiero como una medida de ahorro en activos de mediano y largo plazo,
por lo que se excluyen los depositos a la vista y las obligaciones inmediatas de este concepto. Los principales componentes de este ahorro
son los depositos de ahorro y plazo del publico, las tenencias de fondos mutuos y el ahorro previsional de los trabajadores en el sistema
privado de pensiones (el patrimonio de los fondos privados de pensiones).

84. El circulante se incrementd 14,1 por ciento en abril de 2025 (mayor tasa interanual
desde diciembre de 2021), debido principalmente al aumento en los billetes de
mayor denominacion. Para los proximos meses se preve una ligera moderacion en
las tasas de crecimiento del circulante. Con ello, se proyecta una tasa de variacion
interanual de 7,0 por ciento en 2025. Hacia el final del horizonte de proyeccion, el
circulante experimentaria un crecimiento nulo, lo que supone un efecto sustitucion
por el avance esperado en el uso de pagos digitales.
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Grafico 81
CIRCULANTE
(Variacion porcentual 12 meses)
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* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

85. La preferencia por circulante disminuyé continuamente desde febrero de 2022 hasta
noviembre de 2024, tras crecer de manera continua entre abril de 2020 y enero de
2022. Posteriormente, hasta enero de 2025, crecié ligeramente y luego retorn6 a
una tendencia decreciente hasta marzo de 2025. Sin embargo, desde dicho mes,
este ratio retomo un crecimiento moderado, es asi como, a mayo de 2025 se ubica
en 23,3 por ciento, lo cual estaria asociado a la mayor demanda por billetes de alta

denominacion.

Grafico 82
CIRCULANTE Y PREFERENCIA POR CIRCULANTE
(En millones de soles y en porcentaje)
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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 depdsito.
Fuente: BCRP.
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Parte de la explicacion de la reduccion de la preferencia por circulante en marzo de
2025 esta relacionada con el incremento significativo en el uso de los pagos
digitales en los ultimos afios. Estos continuaron con su tendencia al alza, y en dicho
mes se ubicaron en 1 130 millones de operaciones.

Grafico 83
INDICADOR DE PAGOS DIGITALES

(Millones de operaciones)
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Nota: Indicador de pagos digitales totales del mes hace referencia a transferencias de clientes LBTR, transferencias intra-bancarias,
transferencias interbancarias via Visa Direct, transferencias interbancarias via Camara de Compensacion Electrénica, débitos directos,
pagos con tarjetas y pagos con dinero electrénico (BIM).

Fuente: BCRP.

Crédito al sector privado

86.

87.

88.

El crédito al sector privado crecié 1,8 por ciento en términos anuales en abril de
2025 (0,4 por ciento en 2024). Sin considerar los créditos del programa Reactiva
Perq, la tasa de crecimiento interanual del crédito ascendié a 2,6 por ciento en el
mismo periodo (1,4 por ciento en 2024). El crédito al sector privado continud
recuperandose en los ultimos meses, lo cual estaria explicado por el segmento
corporativo y gran empresa, asociado a la recuperacion de la actividad econémica.

El crecimiento interanual del crédito a las personas naturales se mantiene positivo,
aunque su ritmo de crecimiento se ha mantenido constante en los ultimos tres
meses. Asi, crecio 1,9 por ciento en abril de 2025 (1,3 por ciento en 2024). El
incremento del crédito a personas se debe principalmente al crecimiento del crédito
vehicular (3,1 por ciento en abril) y al mayor dinamismo del crédito hipotecario (5,9
por ciento en abril), lo cual fue parcialmente compensado por la caida de 3,3 por
ciento del crédito vinculado a tarjetas de crédito y la contraccion de 0,4 por ciento
del resto de créditos de consumo.

El crédito a empresas mostré una recuperacion en los dos ultimos meses, lo cual
estaria asociado al dinamismo del crédito al segmento corporativo y gran empresa.
En abril, el crédito a empresas se incrementé 1,7 por ciento (1,8 por ciento en
marzo); mientras que, sin considerar los créditos Reactiva Peru aument6 en 3,2 por
ciento (3,4 por ciento en marzo). El segmento de corporativo y grandes empresas
muestra un incremento de 9,0 por ciento; mientras que, el de mediana, pequeia y
microempresas se contrajo en 6,4 por ciento.
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. Cuadro 39
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL "
(Tasas de crecimiento anual)

Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Mar-25 Abr-25

Crédito a empresas 3,8 19,9 3,7 -1,6 2,1 -0,3 1,8 1,7
Corporativo y gran empresa 34 6,6 8,1 0,6 0,1 49 9,0 9,0
Mediana y Mype ¥ 42 35,8 -0,5 -4,0 -4.6 -6,1 -6,1 -6,4

Crédito a personas 1,4 -3,2 4,8 15,9 71 1,3 1,9 1,9
Consumo 13,3 72 3,1 21,8 8,3 -1,1 -0,4 -0,8

Vehiculares 12,0 -2,2 74 15,9 11,4 2,8 3,1 3,1
Tarjetas de crédito 13,4 -20,3 411 32,6 10,4 -5,0 -39 -3,3
Resto 13,3 -0,5 21,4 19,8 7,7 -0,3 0,3 -0,4
Hipotecario 8,7 29 7.1 8,0 54 5,0 55 59

TOTAL 6,6 10,8 41 44 1,4 0,4 1,9 1,8

Memo:

EMPRESAS SIN REACTIVA 38 -7,0 11,6 8,1 38 1,5 34 3,2

TOTAL SIN REACTIVAPERU 6,6 -5,5 8,9 11,1 5,2 1,4 2,8 2,6

1/ A partir de octubre de 2024 entra en vigor la Resolucion N° 02368-2023, donde se modifica la definicion de la clasificacién 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 empresas podrian haber
sido reclasificados como créditos de consumo.

Nota: Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre de 2024.

Fuente: BCRP.

89. Se observa una recuperacion moderada del crecimiento del crédito en soles, a
pesar de la ligera desaceleracién en abril, y una menor contraccion del crédito en
ddlares en el ultimo mes. A abril de 2025, el crédito en soles crecid en 2,5 por ciento;
mientras que, el denominado en ddlares cayd en 0,6 por ciento en el mismo periodo.

. Grafico 84
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL Y EN MONEDA NACIONAL "
(Tasas de crecimiento anual)
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Dic-19  Dic20  Dic-21 Dic-22 Dic-23  Dic24 Mar-25 Abr-25
Moneda Nacional 9,7 19,4 55 2,3 0,9 15 2.8 25
Moneda Extranjera 0,4 -11,0 0,8 12,0 3.1 -3,4 -1,1 -0,6
Total 6,6 10,8 41 44 14 04 1,9 18

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre de 2024.
Fuente: BCRP.
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Proyeccion del crédito al sector privado

90.

53 55

Se prevé un incremento del crédito en moneda nacional, en linea con la evolucion
de la actividad econdémica. Con ello, el crecimiento proyectado del crédito al sector
privado en moneda nacional ascenderia a 6,0 por ciento en 2025. Para el préximo
afo, se observaria una tasa de crecimiento de 4,5 por ciento, tomando en cuenta la
culminacion de la amortizacién de los créditos otorgados bajo el programa Reactiva
Peru. Asi, el crédito total creceria 5,0 por ciento en 2025 (5,5 por ciento sin el
programa Reactiva Pert); mientras que, para 2026 se estima una tasa de
crecimiento de 4,0 por ciento.

De igual manera, en 2025 y en el siguiente ano se prevé que el crédito al sector
privado crezca a un ritmo menor que el PBI nominal.

Asimismo, la tasa de crecimiento del circulante seria menor a la del PBI nominal en
el horizonte de proyeccion. En tanto, la tasa de crecimiento de la liquidez total seria
mayor a la del PBI nominal en este y el siguiente afio, explicado principalmente por
la evolucién de los depdsitos. El coeficiente de la liquidez respecto al PBI se
mantendria en 2025 respecto al 2024 en 45,8 por ciento y se incrementaria a 46,2
por ciento en 2026.

Por su parte, el ratio con respecto al PBI correspondiente al circulante de las
sociedades de depésito se mantendria en 7,6 por ciento entre 2024 y 2025, y se
reduciria a 7,2 por ciento en 2026. Pese a esta reduccion, el nivel aun se ubicaria
por encima al registrado previo a la pandemia del COVID-19.
Grafico 85
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(Variaciones porcentuales)
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Nota: calculado con tipo de cambio constante (diciembre de 2024).
* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

135/ 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Grafico 86
RATIO CREDITO / PBI
(En porcentaje)
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Grafico 87
RATIO LIQUIDEZ / PBI
(En porcentaje)
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Recuadro 5
Impacto de los anuncios arancelarios en los mercados cambiarios y de capitales
del Peru en 2025

Este recuadro examina la respuesta de corto plazo de los principales activos financieros
peruanos frente a los anuncios y medidas arancelarias realizados entre febrero y junio
de 2025 por parte de los Estados Unidos de América (EUA). El analisis, basado en datos
intradiarios de alta frecuencia, evidencia un impacto relevante en los activos locales,
aunque con una intensidad moderada en relacion con la observada en otras economias
emergentes de la region.

A diferencia de lo observado en respuesta a los anuncios de medias comerciales en
2018, los mercados han reaccionado de forma mas pronunciada a los cambios en la
politica comercial de los EUA durante los primeros seis meses del este afo. Esta mayor
reaccion estaria asociada a la magnitud y al alcance de las medidas adoptadas, un
entorno geopolitico mas tenso, y un incremento en la incertidumbre respecto a posibles
represalias internacionales y su efecto sobre la actividad econdmica global.

En 2018, los aranceles impuestos por EUA fueron percibidos como instrumentos de
negociacion en disputas bilaterales, mientras que, en 2025 estos han sido interpretados
como parte de una estrategia sostenida de confrontacién comercial. Este cambio en la
percepcion ha tenido efectos significativos sobre los mercados internacionales,
reflejadas en: (i) caidas generalizadas en los principales indices bursatiles globales; (ii)
un aumento en la volatilidad financiera, como reflejo de una mayor aversion al riesgo;
(iii) una mayor demanda por activos de refugio como el oro y los bonos del Tesoro
americano, con ventas de acciones desde sectores expuestos al comercio global (como
tecnologia, manufactura y automoviles), acompanadas con un fortalecimiento inicial del
dolar frente a monedas emergentes, aunque posteriormente seguido por un
debilitamiento ante el aumento de las expectativas de recesion; y (iv) un ajuste en las
expectativas de politica monetaria, con el mercado descontando recortes de tasas de
interés mas agresivos por parte de la Reserva Federal.

Principales anuncios y medidas arancelarias en 2025

1 Feb.: Orden ejecutiva para imponer aranceles adicionales de 10 por
ciento a todas las importaciones de China y de 25 por ciento a las de
México y Canada para estimular nuevas medidas para combatir el flujo de
migrantes (arancel fronterizo). Un arancel a China de 10 por ciento para
deterner el flujo de fentanilo ilicito hacia EUA (arancel por fentanilo).

3 Feb.: Acuerdo de pausa de 30 dias en aranceles a México y Canada.

31-Ene-25 01-Abr-25 |Se anuncio el inicio de una estrategia de "aranceles reciprocos" que
impone un arancel base del 10 por ciento a todas las importaciones,
02-Abr-25 [excepto de Canada y México, y aranceles adicionales especificos por
pais. La medida fue descrita como una "declaracién de independencia

03-Abr-25 |econémica”

03-Feb-25

04-Feb-25

07-Feb-25 | Anuncio de planes para aumentar los aranceles al acero y aluminio a partir 08-Abr-25

10-Feb-25 [del 12 de marzo, eliminando las exenciones previas y elevando las tarifas 09-Abr-25
11-Feb-25 del 10 al 25 por ciento.

Entraron en vigor los aranceles especificos de EUA a 57 paises con tarifas
mas altas para paises con practicas comerciales consideradas injustas.
10-Abr-25

12-Feb-25 30-Abr-25 |La Unién Europea presentd una queja formal ante la Organizacién Mundial de
Anuncio de una estrategia de "aranceles reciprocos" para igualar las tarifas Comercio y propuso represalias comerciales por 100 mil millones de euros

{EHRED que otros paises aplican a productos estadounidenses. Uy en caso de no llegar a un acuerdo. En EUA entré en vigencia los aranceles de
14-Feb-25 05-May-25 |30 por ciento sobre los minimis desde China y Hong Kong.
24-Feb-25 23-May-25

Orden ejecutiva para evaluar la necesidad de aranceles al cobre por su EUA aplaza la imposicién del arancel de 50 por ciento a las importaciones de

HHESA importancia para la defensa y la infraestructura 26:May-25( 1. Urion Europea hasta el 9 de julio.
26-Feb-25 27-May-25
03-Mar-25 |Entrada en vigor los aranceles del 25 por ciento a las importaciones de 10-Jun-25
Canada y México, excluyendo a los productos energéticos, que recibieron Se alcanzd un acuerdo comercial entre EUAy China, en el cual Pekin se
04-Mar-25 - L 11-Jun-25 ’ - i N f
un arancel del 10 por ciento. Se duplicé los aranceles a todas las comprometia a suministrar minerales de tierras raras e imanes.
05-Mar-25 |importaciones chinas al 20 por ciento. 12-Jun-25
21-Mar-25 o . . .
24-Mar-25 Se advirtid sobre la imposicién de un un arancel de 25 por ciento a todas

las importaciones de paises que compren petrdleo o gas a Venezuela.
25-Mar-25

Fuente: Reuters. Al 13 de junio.
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Se identificaron once eventos de politica comercial entre enero y junio de 2025, en torno
a los cuales se analiz6 el comportamiento del tipo de cambio USDPEN, el indice
S&P/BVL Peru General, el rendimiento del bono soberano a 10 afos en soles y el Credit
Default Swap (CDS) a 5 afios. El anadlisis considerd cotizaciones intradiarias cada 10
minutos dentro de una ventana de evento de tres dias (t-1, t y t+1). En promedio, la
volatilidad anualizada intradiaria del dia previo al anuncio (t-1) fue menor que la
registrada durante el dia del evento (t) y el dia siguiente (t+1), especialmente en los
casos del tipo de cambio y el CDS a 5 afios soberano, lo que evidencia una reaccion
inmediata del mercado ante estos anuncios.

Durante las ventanas de analisis, el tipo de cambio USDPEN se deprecié en cuatro de
los nueve eventos, destacando el octavo episodio, correspondiente a la fecha de entrada
en vigor de aranceles especificos por pais, con una depreciacion diaria de 0,97 por
ciento. Por su parte, la mayor apreciacién intradiaria del sol se registré el 14 de abril
(0,67 por ciento), mientras que la mayor depreciacién ocurrié el 4 de abril (0,87 por
ciento), asociada al anuncio del denominado “Dia de Liberacion”. En términos de
volatilidad intradiaria, se observé un aumento promedio durante el dia del anuncio (6,5
por ciento) y el dia posterior (6,6 por ciento), respecto al dia anterior (5,2 por ciento), lo
que evidencia una intensificacion transitoria de la incertidumbre en el mercado
cambiario.

Adicionalmente, se registré una reduccion en el volumen negociado en el mercado spot
local durante las ventanas de los eventos, lo que podria reflejar una mayor cautela de
los agentes frente a un entorno global mas incierto. Los resultados sugieren que la
respuesta del tipo de cambio fue mayormente transitoria, con fluctuaciones
concentradas en torno al evento y sin alteraciones persistentes en su tendencia de
mediano plazo.

Tipo de Cambio

Nivel Volatilidad intradiaria

3780 15
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Nota: La volatilidad intradiaria anualizada corresponde a la desviacion estandar de la variaciéon del tipo de cambio
cada 10 minutos en ventanas de 3 dias (t-1, t y t+1) alrededor de cada uno de los once eventos (t). Las barras
sombreadas en gris corresponden a la ventana de 3 dias (t-1, t y t+1) de los once eventos analizados.

Fuente: Reuters. Al 13 de junio.

Comparativamente, el comportamiento del tipo de cambio durante el presente episodio
difiere del observado en 2018. Considerando como punto de partida el primer anuncio
arancelario de EUA en cada episodio (15 de junio de 2018 y 3 de febrero de 2025), el
sol ha registrado una apreciacién acumulada de 2,3 por ciento en el episodio actual,
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mientras que en 2018 el sol se deprecio en 3,2 por ciento. En el mismo periodo, el indice
dolar (DXY) se ha debilitado en 9,9 por ciento en 2025, frente a un fortalecimiento de
2,3 por ciento en 2018. Esta divergencia reflejaria diferencias en el posicionamiento de
la politica monetaria, las condiciones macrofinancieras globales y la percepcién del
caracter transitorio o estructural de los respectivos shocks comerciales.

Evolucién del Tipo de Cambio USDPEN

(Fecha de primer anuncio arancelario de EUA =100)

USDPEN indice DXY

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

—2018 =——2025 —2018 ==2025

Nota: Un aumento/disminucion del indice USDPEN indica una depreciacién/apreciacion del sol; mientras que un
aumento/disminucién del indice DXY sefiala un fortalecimiento/debilitamiento del délar.
Fuente: Reuters. Al 13 de junio.

El indice S&P/BVL Peru General, representativo del mercado accionario local, mostré
un incremento en la volatilidad intradiaria anualizada durante las ventanas asociadas a
los eventos. Este comportamiento fue particularmente marcado durante el octavo
episodio, correspondiente a la entrada en vigor de aranceles especificos, donde la
volatilidad alcanzé 31 por ciento el dia del anuncio. No obstante, al considerar el
conjunto de once eventos, el incremento promedio en la volatilidad fue moderado,
sugiriendo una reaccion contenida del mercado accionario local. En cuanto al nivel, el
indice acumula un alza de 8,5 por ciento, frente a una caida de 10,6 por ciento en 2018,
lo cual podria reflejar una mayor resiliencia frente a los shocks externos recientes.

S&P BVL Peru General

Nivel Volatilidad intradiaria
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Nota: La volatilidad intradiaria anualizada corresponde a la desviacion estandar de la variacion del S&P BVL cada 10
minutos en ventanas de 3 dias (t-1, t, t+1) alrededor de cada uno de los once eventos (t) considera las horas de
negociacion y el intervalo de 10 minutos entre cotizaciones. Las barras sombreadas en gris corresponden a la ventana
de 3 dias (t-1, t y t+1) de los once eventos analizados.

Fuente: Reuters. Al 13 de junio.

Al comparar con indices globales, el impacto sobre la bolsa peruana ha sido acotado.
El indice Dow Jones Industrial Average muestra una caida acumulada de 5,0 por ciento,
mientras que los indices MSC/ Emerging Markets (EM) y el MSCI! EM excluyendo China
exhiben avances de 10,8 y 12,0 por ciento, respectivamente, en contraste con las caidas
observadas durante 2018 (-15,6 y -9,0 por ciento, respectivamente), sugiriendo un

139/ 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

entorno global menos adverso para las bolsas de valores emergentes, pese a la
persistente tension comercial.

Evolucién de indices de Bolsa
(Fecha de primer anuncio arancelario de EUA =100)
S&P/BVL Peru General Dow Jones

—2018 ——2025 —2018 —2025

MSCI EM MSCI excluyendo EUA

—2018 ——2025 —2018 ——2025

Fuente: Reuters. Al 13 de junio.

En el mercado de renta fija, el rendimiento del bono soberano peruano a 10 afos en
soles se redujo en cuatro de los once eventos analizados, con una caida promedio de
5 puntos basicos en las ventanas de estudio. Esta dinamica va en linea con la observas
en los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos, en un contexto de mayor demanda
por activos seguros. La mayor parte de la respuesta en términos de volatilidad intradiaria
se concentra en el dia del anuncio, lo que es consistente con una incorporacién rapida
de la nueva informacién.

En términos acumulados, el rendimiento del bono soberano peruano ha disminuido en
27 puntos basicos en lo que va del episodio, en linea con la caida del rendimiento del
bono estadounidense. En 2018, en cambio, ambos rendimientos aumentaron (16 y 25
puntos basicos, respectivamente), lo cual sugiere que los mercados actualmente
anticipan un escenario de mayor relajacion monetaria a nivel global, en respuesta al
deterioro de las condiciones comerciales y la posibilidad de una desaceleracion
econdmica mas pronunciada.

Rendimiento de Bono Gubernamental peruano a 10 afos

Nivel
Volatilidad Intradiaria: Precio del Bono Soberanoa 10
680 2 Abr:Dia 470 afios en soles
de
6,75 Liberacién 460
Promedio 's
6,70 i H
a0 Coo

2

. P
: e
3 | |
N K 20 3,
| i Ezzi

i I 1|§

T b Tz

abr.

|

------------ < o )

= X

2
2
H 1
;i‘ |
Iz =
. 2al

Nota: La volatilidad intradiaria anualizada corresponde a la desviacion estandar de la variacion del precio de los
bonos soberanos cada 10 minutos en ventanas de 3 dias (t-1, t y t+1) alrededor de cada uno de los once eventos.
Las barras sombreadas en gris corresponden a las ventanas de 3 dias (t-1, t y t+1) de los once eventos analizados.
Fuente: Reuters. Al 13 de junio.
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Evolucién de Tasas de Rendimiento a 10 afios (Variacion acumulada)
(Fecha de primer anuncio arancelario de EUA =100)

Perti 10 afios en soles EUA 10 afios en USD
30,0 40,0
[var. (o) |

—2018 —2025 — 2018 —2025

Nota: La variacion acumulada inicia el 15 de junio de 2018 y 3 de febrero de 2025.
Fuente: Reuters. Al 13 de junio.

La mayor incertidumbre en los mercados internacionales, reflejada en el repunte del
indice de volatilidad VIX a niveles maximos desde el ano 2020, también tuvo
repercusiones sobre las primas de riesgo soberano de economias emergentes, incluido
el Peru. En particular, el CDS a 5 anos soberano peruano registré incrementos
significativos en nivel y volatilidad durante las ventanas asociadas a los anuncios
arancelarios de 2025. El analisis intradiario muestra una intensificacion en la variabilidad
del indicador, lo que sugiere un ajuste en las percepciones de riesgo crediticio ante el
deterioro del entorno externo. Esta dinamica es consistente con una reasignacion
temporal de portafolios hacia activos de menor riesgo, asi como con una mayor
sensibilidad del mercado frente a eventos de caracter geopolitico y comercial.

CDS 5 anos y VIX

CDS 5 ainos - Volatilidad intradiaria anualizada VIX
141
H 320
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Nota: La volatilidad intradiaria anualizada considera las horas de negociacién y el intervalo de 10 minutos entre
cotizaciones. Las zonas sombreadas corresponden a la ventana del evento.
Fuente: Reuters. Al 13 de junio.

Entre los eventos con mayor impacto destacan el anuncio denominado “Dia de
Liberacion” (2 de abril) y la implementacion de aranceles especificos (9 de abril). En el
primer caso, la volatilidad del tipo de cambio peruano alcanzé 9,0 por ciento, inferior al
promedio regional (14,5 por ciento), pero mayor a su promedio de los ultimos doce
meses de 6,1 por ciento. Asimismo, el indice DXY mostré una variabilidad sustancial,
pasando de 5,2 por ciento un dia antes del anuncio a 15,1 por ciento el dia del evento y
14,5 por ciento el dia siguiente. El indice bursatil peruano registré una respuesta mas
marcada que el promedio de sus pares regionales, aunque de menor magnitud que la
observada en los indices accionarios de EUA. Por su parte, el rendimiento del bono
soberano a 10 afos presentd una volatilidad relativamente acotada, en linea con un
mercado de renta fija mas estable.
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Volatilidad intradiaria anualizada — Anuncio (“Dia de Liberaciéon”)

Monedas
Chile Colombia Brasil México

01-Abr-25 3,9 8,7 4,9 6,8 9,7 5,2 6,8
02-Abr-25 4.8 11,1 10,4 18,3 253 15,1 14,0
03-Abr-25 9,0 13,3 18,7 14,7 16,9 17,2 14,5

Colombia Brasil México EUA

COLCAP  Bovespa Mexbol  Dow Jones
01-Abr-25 9,6 6,9 8,4 9,5 10,0 11,5 8,9
02-Abr-25 16,0 5,6 79 7,7 13,5 134 10,1
03-Abr-25 22,7 15,8 22,8 13,8 25,8 35,1 20,2

Chile Colombia Brasil México
01-Abr-25 1,0 2,0 8,1 6,6 3,1 25,1 41
02-Abr-25 2,0 1,8 5,0 9,1 34 56,5 43
03-Abr-25 4,0 1,1 7,1 11,6 7,3 35,7 6,2

Nota: La volatilidad intradiaria anualizada corresponde a la desviacién estandar de la variacion de las variables cada 10
minutos en ventanas de 3 dias (t-1, t y t+1) alrededor de cada uno de los once eventos (t) analizados.
Fuente: Reuters.

El analisis evidencia que los activos financieros peruanos reaccionaron de manera
inmediata ante anuncios de politica comercial, aunque su impacto relativo frente a
episodios de incertidumbre global se mantiene moderado. Esta resiliencia estaria
respaldada por la capacidad de absorcién de choques externos de la economia peruana,
la solidez de sus fundamentos macroecondmicos y la credibilidad de la politica
monetaria del BCRP.
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Recuadro 6
Dinamica reciente del crédito hipotecario: saldos, desembolsos y recompras

El presente recuadro analiza la evolucion reciente del crédito hipotecario considerando
tanto el crecimiento de los saldos asi como estimaciones de los desembolsos de nuevos
préstamos y de las recompras de los créditos. Para ello, se utiliza informacion del
Registro Crediticio Consolidado (RCC), que permite observar el saldo** y el flujo anual
de nuevos préstamos hipotecarios*®, clasificados por rangos de monto. Asimismo, nos
permite realizar la estimacion de las recompras“6.

Durante los ultimos meses, el crecimiento interanual del saldo de crédito hipotecario
otorgado por las sociedades de depdsito se viene acelerando, luego de haber alcanzado
en abril de 2025 un crecimiento de 5,9 por ciento, tasa mayor que el crecimiento de
diciembre 2024 (5,0 por ciento). Esta tasa implica una aceleracién respecto a la
tendencia observada en los meses anteriores. Este comportamiento estaria asociado a
la recuperacion del dinamismo de la economia y a la reduccién de las tasas de interés
cobradas por las instituciones financieras, que reflejan en parte, la disminucién de la
tasa de referencia de 7,75 por ciento (enero 2023) a 4,5 por ciento (mayo 2025) y las
tasas de interés de largo plazo, como es el rendimiento de los bonos soberanos a 10
afos. Esta aceleracion también se manifiesta en el mayor nimero de operaciones de
compraventa de inmuebles.

Por tamafo de deuda, desde diciembre 2019 a abril de 2025 el crecimiento reciente se
explica principalmente por el aumento de los préstamos de mayor tamafio (mayores a
S/ 150 000), observandose una caida en los préstamos de montos de montos menores
a S/ 150 000. Este comportamiento se observa también en el ultimo afo.

SALDO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS DE LAS SOCIEDADES CREADORAS DE DEPOSITOS (millones de S/)

Var.%

Rango Dic-19 Dic-22 Dic-23  Abr-24  Dic-24  Abr-25 Dic-24/ Abr-25/  Abr-25/

Dic.23 Abr.24 Dic.19)

Menor a 150 000 10982 10485 10489 10427 10410 10 346 -0,8 -0,8 -5,8
Entre 150 000 y 300 000 12725 15036 16 279 16 719 17677 18 145 8,6 8,5 42,6
Entre 300 000 y 450 000 9012 12191 13 255 13653 14 396 14 995 8,6 9,8 66,4
Entre 450 000 y 600 000 5537 7 259 7 819 7909 8280 8593 5,9 8,7 55,2
Mayor a 600 000 13947 17676 18 220 18 274 18 620 18998 2,2 4,0 36,2
Total (sin cooperativas) 52203 62 647 66 063 66 981 69 383 71076 5,0 6,1 36,2
Total 53273 63 430 66 834 67797 70 195 71806 5,0 59 34,8

Fuente: RCC y Balances de Comprobacion. Considera saldos totales de préstamos hipotecarios y los saldos en moneda
extranjera se evallan a tipo de cambio de S/ 3,77. Las sociedades creadoras de depositos (SCD) comprenden bancos,
empresas financieras, cajas municipales y rurales, Nacién y cooperativas.

Por su parte, Mivivienda contribuyd 0,9 puntos porcentuales al crecimiento interanual
del crédito hipotecario en diciembre de 2024 cuando éste alcanzé 5,0 por ciento.
Similarmente, en abril registré una contribucion de 0,7 puntos porcentuales al
crecimiento interanual de los créditos hipotecarios que fue 5,9 por ciento.

44 Los saldos en moneda extranjera se evallan a tipo de cambio constante de diciembre de 2024 de S/
3,77, para asi aislar el efecto valuacion en el analisis de la dinamica del crédito.

45 Los desembolsos de nuevos créditos hipotecarios corresponden a aquellos clientes que no estaban
presentes en el mismo mes del afio anterior y se encuentran en situacion de vigente en el mes analizado.
46 Las recompras de deuda hipotecaria se estima identificando deudores cuyo saldo total se mantiene
relativamente constante entre dos meses consecutivos, pero que simultaneamente reducen su deuda con
una entidad y la incrementan con otra.
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Contribuciones al crecimiento interanual (%) del
crédito hipotecario de SCD

8,0
71
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Dic.21/Dic.20  Dic.22/Dic.21  Dic.23/Dic.22  Dic.24/Dic.23  Abr.25/Abr.24

Mivivienda m Resto

Fuente: Balance de Comprobacion.

Otro factor que ha contribuido a la aceleracion del crecimiento del crédito hipotecario es
la reduccion de las tasas de interés a partir de marzo de 2023, en linea con la caida de
los rendimientos de los bonos soberanos, que pasaron de 7,72 por ciento en marzo de
2023 a 6,60 por ciento en abril de 2025. En ese mismo periodo, la tasa promedio de las
empresas bancarias para créditos hipotecarios se redujo de 9,98 por ciento a 7,74 por
ciento. Se observa que la mayor correlacién entre ambas tasas se da 6 meses hacia

atras, indicando que la tasa de interés hipotecaria sigue a la tasa de largo plazo con un
rezago de alrededor 6 meses.

Tasa de interés hipotecaria promedio en Moneda Nacional y

Rendimiento de Bonos a 10 afios (en porcentajes)
11

Coeficiente de correlacién: 10a Peru (k)

k=mes 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -12]
Tasa promedio 0,343 0,396 0,451 0,495 0,526 0,548 0,559 0,561 0,498
1
2o0dd3d2A3IIIVNS88S08E82ZIIRRISININIIIIIG
1 B T T T T L T T T T S N N T N
882558825532 8835888832528883535888385¢82
—=Tasa de interés promedio 10a Peru soles

Fuente: SBS. Considera tasa de interés promedio hipotecaria de las empresas bancarias. Las tasas de interés hipotecaria
promedio de la banca procede de la SBS definida como tasas activas anuales de las operaciones en moneda nacional

realizadas en los ultimos 30 dias utiles. La tasa de rendimiento de bonos soberanos a 10 afios se obtiene de las
estadisticas del BCRP.
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Por su parte, en el siguiente grafico se observan los montos de recompra de préstamos
hipotecarios*’ que presentan una tendencia creciente en linea con la reciente reduccion
de las tasas de interés de estos préstamos. Durante la pandemia se observaron tasas
muy bajas y una mayor recompra de deuda. Por otro lado, por la pandemia se permitio
la reprogramacién de los créditos, alcanzando el saldo de los créditos hipotecarios
reprogramados un maximo de S/ 19 073 millones (36,6 por ciento del total) en julio 2020.

Monto de recompra de préstamos hipotecarios
(millones de S/)
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Fuente: RCC. El monto de recompra de deuda hipotecaria se estima identificando deudores cuyo saldo total
se mantiene relativamente constante entre dos meses consecutivos, pero que simultdneamente reducen su

deuda con una entidad y la incrementan con otra. Considera tasa de interés promedio hipotecaria de la
banca.

Asimismo, los siguientes graficos muestran la evolucion del nimero de operaciones de
compraventa de inmuebles, tanto en Lima como para todo el pais. Se observa una ligera
recuperacion en los ultimos meses considerando la evolucion de las ventanas maviles
(el dato mensual es mas volatil). Esto ultimo se explica en parte por la disminucién de

las tasas de interés de los créditos hipotecarios, que ha impulsado a su vez a la
compraventa de viviendas.

47 La recompra de deuda corresponde al monto de deuda hipotecaria que se reubica desde una entidad
financiera hacia otra. Estas se estiman identificando deudores cuyo saldo total se mantiene relativamente

constante (+/- 5 por ciento) entre dos meses consecutivos, pero que simultdneamente reducen su deuda
con una entidad y la incrementan con otra.
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NUMERO DE OPERACIONES COMPRA-VENTA DE INMUEBLES
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Fuente: Sunarp.

Por su parte, la participacion de moneda extranjera en el total de créditos hipotecarios
ha disminuido desde un 94,6 por ciento en 2001 hasta un 6,7 por ciento en abril de 2025,
mientras que el crédito hipotecario en moneda nacional ha incrementado su
participacién de 5,4 por ciento a 93,3 por ciento en el mismo periodo.

El financiamiento hipotecario ha mantenido una participacion promedio en el crédito total
del 14 por ciento durante el periodo 2001-2024, alcanzando su punto maximo en el mes
reciente, abril del 2025, con 16,9 por ciento y su minimo en 2001 con 8,3 por ciento. En
los ultimos afios se observa una ligera tendencia al alza con una variacion de 2,5 puntos
porcentuales desde diciembre 2020 hasta abril de 2025.

EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO POR MONEDAS
(Millones de Soles)

80000 Participaciones en el Crédito Hipotecario
(%)
70000 YT VE
60 000 2001 54 94,6
2012 45,5 54,5
50 000 2013 54,3 45,7
2024 92,9 71
40 000 2025* 93,3 6,7
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Fuente: Balance de Comprobacion de Saldos
1/Los saldos totales se evaltan al tipo de cambio constante de diciembre del 2024, 3,77 soles por USD.
*Informacion a abril del 2025
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RATIO DE CREDITO HIPOTECARIO SOBRE CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (%)
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Fuente: Balance de Comprobacion de Saldos

*Informacion a abril del 2025

A manera de conclusioén, la situacién actual de los nuevos créditos hipotecarios muestra
un mayor dinamismo tanto en saldo como en desembolsos anuales de nuevos
préstamos. Asimismo, los préstamos con mayor dinamismo corresponden a los
segmentos de mayor tamafo. Este comportamiento estaria respaldado por la
disminucién de las tasas de interés de los préstamos hipotecarios. Lo que también
estaria asociado a la tendencia creciente de los montos de recompra de créditos
hipotecarios.
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VI. Inflacién y balance de riesgos de inflacion

Evolucion reciente

91.

18

16

14

La inflacién interanual se incrementd de 1,48 por ciento en febrero de 2025 a 1,69
por ciento en mayo, ante el mayor precio de algunos alimentos como carne de pollo,
pescado y papa, manteniéndose dentro del rango meta.

La inflacion sin alimentos y energia (SAE) disminuyo de 2,11 por ciento a 1,79 en
el mismo periodo, observandose un menor ritmo de incremento en rubros como
transporte local, educacion superior y vehiculos a motor. La tasa de inflacion de los
componentes de bienes y servicios que forman parte de la medida SAE se ubicaron
dentro del rango meta.

Los diferentes indicadores tendenciales de inflacion también mostraron una
tendencia interanual decreciente entre febrero y mayo, encontrandose cerca del
centro del rango meta.

Grafico 88

INFLACION
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

9 Prom. 01-22 2021 2022 2023 2024 May.25
| Inflacion: 3,0% 6,43% 8,46% 3,24% 1,97% 1,69%

Sin alimentos y energia: 2,3% 3,24% 5,59% 2,90% 2,60% 1,79%
| | Alimentos y energia: 3,7% 10,18% 12,02% 3,63% 1,23% 1,57%
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Grafico 89

Indicadores tendenciales de inflacién
(Variacion porcentual Ultimos 12 meses)
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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 desviacion estandar de
sus variaciones porcentuales mensuales.

3. Media acotada: Promedio ponderado de las variaciones porcentuales de precios ubicadas entre los percentiles 34 y 84.

92.

0

La inflacion sin alimentos y energia (SAE) registré una tendencia decreciente desde
enero del 2025, con excepcion de marzo, presentando valores dentro del rango
meta desde agosto de 2024. Tanto la inflacion SAE de bienes y la inflacion SAE de
servicios se ubicaron dentro del rango meta.

Grafico 90

INFLACION SIN ALIMENTOS Y ENERGIA
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Cuadro 40
INFLACION SERVICIOS
(Variacién porcentual 12 meses)

Inflacién Servicios

Variaciones porcentuales interanuales

Peso Dic-20  Dic-21 Dic-22  Dic-23 Dic-24 Ene-25 Feb-25 Mar-25 Abr-25 May-25

Servicios 37,89 1,91 3,61 5,72 3,01 3,05 2,78 2,38 1,92 2,01 1,95
Educacion 8,61 1,98 1,60 3,92 6,40 5,09 5,14 5,23 4,42 4,26 4,12
del cual:

Primaria 1,55 2,03 1,64 360 10,39 6,31 6,31 6,14 5,26 5,26 5,26

Secundaria 1,26 2,03 1,64 383 10,74 6,42 6,42 6,40 542 542 542

Superior 4,26 2,03 1,64 4,09 3,86 3,96 3,96 4,18 3,64 3,34 3,35

Post secundaria, no terciaria 0,51 2,03 1,64 6,34 4,03 3,72 4,60 4,88 372 3,44 2,22
Transporte 9,14 2,47 3,69 12,30 2,89 3,83 2,56 2,41 1,13 1,46 1,15
del cual:

Terrestre nacional 0,27 2,15 19,57 578 -523 12,35 1,38 1,57 -5,82 15,42 3,65

Local 8,08 2,49 2,97 13,50 3,51 3,62 2,81 2,44 1,80 1,26 1,04

Aéreo nacional 0,24 -3,32 4544 -21,34 24,20 6,81 -4,68 7,87 -8,22 2,34 9,43

Aéreo internacional 0,55 -3,32 4544 12,13 -9,05 2,09 1,42 0,34 -3,64 -1,00 -0,57
Salud 1,48 1,20 2,82 7,30 3,28 1,59 1,47 1,01 0,46 0,50 0,70
Otros servicios 5,03 2,94 8,92 3,89 3,23 2,43 2,49 2,35 2,60 2,711 2,81
del cual:

Paquetes turisticos 0,16  -2,03 0,00 8,09 5,32 8,21 8,13 10,25 13,22 14,66 17,81

Servicios de alojamiento 0,43  -1,00 0,15 1,96 2,76 2,62 3,06 3,85 4,29 4,13 4,33
Otros servicios personales 3,37 0,99 2,50 2,55 2,39 1,79 1,87 2,04 2,12 2,29 2,62

Servicios domésticos 2,25 0,57 1,12 0,84 0,86 1,08 1,28 1,48 1,55 1,71 2,08
Servicios publicos 5,81 1,10 5,20 3,61 0,71 2,02 2,23 0,18 0,26 0,32 0,32
del cual:

Agua 1,37 303 11,57 7,90 1,32 7,48 8,34 0,80 0,80 0,80 0,80
Alquileres 4,45 0,50 1,76 2,38 -0,19 0,57 0,62 0,18 0,13 0,20 0,24
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93. De 188 rubros en el indice de Precios del Consumidor el 30 por ciento registré una
variacion interanual mayor al 3 por ciento. Este indicador alcanzé6 un pico de 76 por
ciento en febrero de 2023 y ha disminuido desde marzo de 2023.

Grafico 91
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Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24 Set-24 Oct-24 Now-24 Dic-24 Ene-25 Feb-25 Mar-25 Abr-25 May-25
indice 49 44 40 35 34 31 30 28 28 29 30 30 26 28 31 30
Numero de rubros:
Rubros con variacién mayor a 3% 93 83 76 65 64 59 57 52 53 54 56 57 49 53 58 57
Rubros con variacién menor a 3% 95 105 112 123 124 129 131 136 135 134 132 131 139 135 130 131

Nota: La inflacion promedio anual correspondiente al periodo del indice de dispersion promedio de largo plazo es 2,96 por ciento.

94. Los rubros mas vinculados al tipo de cambio, a las cotizaciones internacionales y al

indice de Precios al por Mayor (IPM) contribuyeron con -0,05 puntos porcentuales
a la inflacion acumulada entre enero y mayo (1,17 por ciento).
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Cuadro 41
Rubros vinculados al tipo de cambio, cotizaciones internacionales e IPM
Peso Var% Var% Var% Var%
12m Contr. 12m Contr. 12m Contr. acum. Contr.

Base icgp PONd i pg Pond hioog PONd e May2s PONY:

Dic.21
IPC 100,00 8.46 8.46 324 324 1,97 1,97 117 1.1
Del cual
Rubros vinculados al tipo de cambio 14,58 5,19 0.76 192 027 1,77 025 0,14 0.0
Rubros vinculados a cotizaciones 799 1140 091 144 012 153 012 039 00
internacionales y tipo de cambio
Vinculados a commodities de alimentos 5,84 15,21 0,89 3,96 0,25 -294 -0,18 -0,05 0,00
Combustibles 2,15 1,05 0,02 -6,36 -0,13 332 0,06 -1,47 -0,03
Rubros relacionados al IPM 1,37 7.90 0.11 1,32 0.02 748 0.10 0.80 0.0
Rutl)ros' relacionados al tipo de cambio, IPM y 262 1146 030 711 -049 072 -002 297 00
cotizaciones === e e - - == -
Totgl rqbros vinculados a tipo de cambio, IPM y 26.56 782 208 0.82 0.22 0.80 021 00
cotizaciones = _= == == === - == -
Resto 7344 8.69 6,38 410 3,02 237 1,76 1.64 1.2

La inflacion acumulada en el periodo enero-mayo 2025 fue 1,17 por ciento. La
inflacion sin alimentos y energia fue 0,87 por ciento en el mismo periodo,
correspondiendo un incremento de 0,8 por ciento a los bienes (contribucion de 0,13
puntos porcentuales a la inflacion) y 0,9 por ciento a los servicios (contribucion de
0,33 puntos porcentuales a la inflacién). EI mayor incremento en servicios se
registré en educacion (3,9 por ciento), lo que fue contrarrestado en parte con la
disminucién del rubro de transporte (-1,4 por ciento).

El rubro de alimentos dentro del hogar aumenté 2,1 por ciento en enero-mayo 2025,
con una contribucién de 0,53 punto porcentuales al crecimiento del IPC. Las
comidas fuera del hogar se incrementaron en 1,5 por ciento, contribuyendo con 0,25
puntos porcentuales. El precio de los combustibles se redujo en 1,5 por ciento
(contribucién de -0,03 puntos porcentuales), mientras que las tarifas de electricidad
disminuyeron 2,3 por ciento (contribucion de -0,05 puntos porcentuales a la
inflacion).

152/ 164



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cuadro 42
INFLACION
Variaciones porcentuales

Peso Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 2025
May. 25/ May.25/
Dic. 24* May.24

1IPC 1000 6,43 8,46 3,24 1,97 1,17 1,69
1. IPC sin alimentos y energia 55,3 3,24 559 2,90 2,60 0,87 1,79
a. Bienes 17,4 2,6 53 2,7 1,6 0,8 1,4
b. Servicios 37,9 3,6 5,7 3,0 3,0 0,9 2,0
Educacién 8,6 1,6 3,9 6,4 51 3,9 4,1
Salud 1,5 2,8 7,3 3,3 1,6 0,6 0,7
Transporte 9,1 3,7 12,3 2,9 3,8 -1,4 1,1
Agua 1,4 11,6 7,9 1,3 7,5 0,8 0,8
Otros 17,3 1,7 2,8 1,5 1,3 0,7 1,5

2. Alimentos y energia 44,7 10,18 12,02 3,63 1,23 1,52 1,57
a. Alimentos y bebidas 40,0 8,0 12,6 4,8 1,2 1,9 1,9
Alimentos dentro del hogar 24,5 9,8 14,5 3,7 0,2 2,1 1,3
Comidas fuera del hogar 15,5 45 9,7 6,6 2,9 1,5 2,8

b. Combustibles y electricidad 4,8 24,4 6,8 -68 1,0 -1,9 -1,4
Combustibles 2,1 47,2 1,0 -6,4 3,3 -1,5 -2,4
Electricidad 2,6 9,5 11,5 -71  -0,7 -2,3 -0,5

*Variacion porcentual acumulada

95. Los rubros con mayor contribucién positiva a la inflacién en el periodo enero-mayo
2025 fueron educacion, comidas fuera del hogar, otras frutas frescas y huevos (0,88
puntos porcentuales a la inflacion). Los rubros con mayor contribucién negativa
fueron carne de pollo, mandarina, transporte terrestre nacional y electricidad (-0,33
puntos porcentuales a la inflacion).

Cuadro 43

CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: MAYO 2025

Positiva Peso Var.% Contribucién Negativa Peso Var.% Contribucién
Educacion 8,6 3,9 0,34 Carne de pollo 2,7 -5,0 -0,13
Comidas fuera del hogar 15,5 1,5 0,25 Mandarina 0,3 -30,8 -0,10
Ofras frutas frescas 06 224 0,15 Transporte terrestre nacional 0,3 -204 -0,05
Huevos 0,7 181 0,14 Electricidad 26 -23 -0,05
Pescado fresco maritimo 0,7 21,7 0,12 Transporte aéreo nacional 0,2 -249 -0,05
Legumbres frescas 02 224 0,05 Palta 02 -174 -0,04
Productos para el cuidado personal 4.0 1.1 0,05 Transporte local 8,1 -0,4 -0,04
Zanahoria 0,1 391 0,05 Hierbas culinarias 0,1 -26,1 -0,03
Papaya 0,2 20,8 0,04 Maracuya 0,1 -25,8 -0,02
Hojas o tallos 0,2 26,0 0,04 Combustibles para vehiculos 1.1 -2,3 -0,02
Total 123 Total 0,53
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Alimentos

El rubro “comida fuera del hogar” aument6é 1,5 por ciento, tasa mayor al indice
general de precios (1,2 por ciento) en el periodo enero-mayo. El precio del menu
en restaurante, principal componente de este rubro se incrementd en 1,4 por ciento.
Con este resultado, el rubro alcanzé una variacion en los ultimos 12 meses de 2,8
por ciento, mayor al de los alimentos dentro del hogar (1,3 por ciento), lo que reflejo
la mayor demanda por este servicio y el aumento de los costos, principalmente de
la mano de obra (alza de la remuneracién minima vital).

El rubro “otras frutas frescas” subio 22,4 por ciento, registrandose las mayores alzas
de los meses de enero y febrero; ello por la mayor demanda de mango en verano y
por las lluvias que afectaron las cosechas de granadilla en la selva central.
Posteriormente en abril y mayo, destacé el mayor precio de los arandanos y del
mango, en lo que influyé la menor produccién estacional.

El precio de las legumbres frescas subié 22,4 por ciento, ante el mayor precio de la
arveja verde, principal componente de este rubro. El abastecimiento de esta
legumbre disminuyo6 9,3 por ciento con respecto al periodo enero-mayo 2024 por
los menores envios desde Tarma y Huancayo; ello por las lluvias que afectaron los
sembrios. Asimismo, el precio de la zanahoria subié 39,1 por ciento ante los
menores rendimientos y calidad del producto procedente de Junin, principal regién
abastecedora de Lima en el primer semestre del afio. En este resultado influyd la
falta de semilla certificada, asi como las lluvias que afectaron las cosechas.

El precio de los huevos aument6 18,1 por ciento, como resultado de las alzas de
febrero a abril. Las condiciones calidas del medio ambiente, principalmente en
febrero y marzo, disminuyeron la productividad de las aves e incrementaron la
merma en la comercializacion del producto; a ello se sumé el aumento de la
demanda de huevo para la preparacion de las loncheras escolares en marzo y abril.
La disminucién del precio en mayo fue acorde a la estacionalidad de la demanda.

El precio de la carne de pollo disminuyo 5,0 por ciento. La mayor rebaja se registrd
en enero ante la disminucién de la demanda luego de las celebraciones de fin de
afio, y por el mayor abastecimiento de pescado, su principal sustituto. No obstante,
se registraron alzas del precio en marzo y abril por el menor volumen de pollo
comercializado. El incremento de la temperatura ambiental en esos meses
contribuy6 al menor peso de las aves y al incremento de su mortandad: a ello se
sumo el alza de los precios del bonito y jurel. Esta situacién se revirtio en mayo por
la menor temperatura ambiental que permitié una recuperacién del peso de las aves
(mayor ingesta de alimentos), y una menor mortandad. Ello contribuyé al incremento
de la oferta y a la disminucion del precio.

Servicios

Elincremento del rubro de educacién reflejé principalmente el alza de las matriculas
y pensiones de los colegios y universidades privadas al inicio del afio lectivo. Las
pensiones de los colegios particulares registraron un incremento promedio de 5,2
por ciento en marzo, y los gastos de matricula subieron 1,6 por ciento. Los pagos
por otros conceptos en los colegios estatales aumentaron 1,1 por ciento, mientras
que las pensiones en las universidades privadas subieron 3,9 por ciento.
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Las tarifas del rubro de transporte, incluyendo el transporte local, registraron en
promedio una variacién negativa (-1,4 por ciento), ante el menor precio de los
combustibles para vehiculos (-2,3 por ciento); ello en el contexto de un menor precio
del petréleo en el mercado internacional.

Las tarifas de transporte terrestre nacional y aéreo nacional, presentaron las
mayores disminuciones, reflejando principalmente la reversion estacional de las
alzas que se registran usualmente durante las fiestas de fin de afio y la Semana
Santa. En el caso del transporte aéreo nacional, los pasajes subieron en febrero
ante el aumento de la demanda debido a las lluvias y huaicos que dificultaron los
viajes por tierra, ello en el contexto de una menor oferta de pasajes aéreos por la
cancelacion de vuelos. Posteriormente en marzo, los pasajes aéreos disminuyeron
a lo que contribuyé la disminucion de la demanda por el término de las vacaciones
escolares y universitarias.

Energia

La tarifa eléctrica registré una variacién negativa en el periodo enero-mayo (-2,3 por
ciento) observandose la mayor disminucion en febrero (-1,4 por ciento). Ello como
resultado de la actualizacion del precio a nivel de generacion (liquidacion trimestral
del mecanismo de compensacion entre usuarios regulados) y del reajuste de la
actualizacién del Factor de Recargo del Fondo de Compensacion Social Eléctrica
(FOSE) aplicable al periodo comprendido entre el 4 de febrero al 30 de abril de
2025. En febrero se registré6 una nueva rebaja (-0,8 por ciento) como resultado
principalmente de la fijacion del Peaje Unitario por Conexién al Sistema Principal de
Transmision y de los Peajes y Compensaciones para los Sistemas Secundarios y
Complementarios de Transmision.

Proyecciones

96. ElI BCRP disena e implementa sus acciones de politica monetaria en respuesta a la
proyeccion de la inflacién y de sus determinantes. Estas proyecciones se elaboran
para un horizonte entre 18 y 24 meses, tomando en cuenta toda la informacién
macroeconomica y financiera disponible. Los principales elementos que influyen
sobre la inflacidn son: las expectativas de inflacion, la inflacion importada (que trae
consigo el efecto del tipo de cambio), la inflacién sin alimentos y energia, y las
presiones inflacionarias asociadas tanto a factores de demanda como de oferta.

Asimismo, parte del proceso de elaboracién de proyecciones de inflacién contempla
la cuantificacién de la incertidumbre a través de distintas herramientas estadisticas
y de modelos macroecondmicos dinamicos estimados 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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~ Grafico92
PROYECCION DE INFLACION: 2025-2026
(Variaciéon porcentual ultimos doce meses)
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Nota: Este fan chart (gréfico de abanico) presenta la distribucién de los posibles valores de la proyeccién de la
inflacion a lo largo del horizonte de proyeccion. Su linea central es la moda de la distribuciéon y muestra la proyecciéon
del escenario base presentado en este Reporte de Inflacion. Cada par de bandas del abanico (cada tono o
sombreado) acumula un 10 por ciento de probabilidad e indica los posibles valores para la evolucion de la inflacion
en el horizonte de proyeccion asociados a este nivel de confianza.

Fuente: BCRP.

Se proyecta que la inflacién interanual se mantenga en los proximos meses en el
tramo inferior del rango meta para luego ubicarse en 1,8 por ciento para 2025 y de
2,0 por ciento para 2026.
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Grafico 93
PROYECCION DE INFLACION SIN ALIMENTOS Y ENERGIA (SAE): 2025-2026
(Variacion porcentual ultimos doce meses)
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucion de los posibles valores de la proyeccién de la
inflacion sin alimentos y energia (SAE) a lo largo del horizonte de proyeccion. 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 por ciento de probabilidad e indica los posibles valores
para la evolucién de la inflacion SAE en el horizonte de proyeccion asociados a este nivel de confianza.

Fuente: BCRP.

Ademas de la reversion de los efectos de los choques de oferta, esta proyeccién
asume una actividad econdmica alrededor de su nivel potencial, y expectativas de
inflacion con una tendencia decreciente hacia el valor medio del rango meta.

La confianza empresarial, que experimentd un proceso de recuperacion en 2024
tras tres afios en terreno negativo, continia aumentando en lo que va de 2025. 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.
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) Grafico 94
PROYECCION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO: 2025-2026
(Porcentaje del producto potencial, promedio trimestral)
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucion de los posibles valores de la proyeccién de la
brecha del producto 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 Inflacién. Cada par de bandas del abanico (cada
tono o sombreado) acumula un 10 por ciento de probabilidad e indica los posibles valores para la evolucion de la
brecha del producto en el horizonte de proyeccién asociados a este nivel de confianza. Fuente: BCRP.

En linea con la evolucién de la brecha del producto y el estimado de PBI potencial

se prevé un crecimiento de la actividad econdmica del orden del 3 por ciento en
promedio en el periodo 2025-2026.
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] Grafico 95
PROYECCION DE CRECIMIENTO DEL PBI: 2025-2026
(Variacion porcentual promedio moévil 4 trimestres)
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucién 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 distribuciéon 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 por ciento de probabilidad e indica los posibles valores para la evolucién del
crecimiento del producto en el horizonte de proyeccion asociados a este nivel de confianza. Fuente: BCRP.

Las expectativas de inflacién, calculadas sobre la base de encuestas a empresas
financieras y no financieras, y también a analistas economicos, revelan un rango
para la tasa de inflacion esperada con valores inferiores al Reporte de Inflacion de
marzo. Para 2025 entre 2,15 y 2,3 por ciento, y para 2026 entre 2,15 y 2,5 por
ciento. Asimismo, las expectativas de inflacién a 12 meses se ubicaron en 2,27 por
ciento en mayo de 2025, cerca del centro del rango meta de inflacion.
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Grafico 96
EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES
(Puntos porcentuales)
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Fuente: BCRP.
Cuadro 44

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
(En porcentaje)

RI Dic. 24 Rl Mar. 25 RlJun. 25

Sistema Financiero

2025 2,40 2,30 2,15

2026 2,50 2,40 2,15
Analistas Econdmicos

2025 2,50 2,20 2,30

2026 2,50 2,40 2,50
Empresas No Financieras

2025 2,60 2,50 2,30

2026 2,80 2,50 2,50

*Encuesta realizada al 31 de mayo.
Fuente: BCRP.

100. Asimismo, un determinante adicional de la inflacion es el componente importado,
el cual combina el efecto de los precios internacionales de los productos que
importa nuestro pais (como el petréleo, el trigo, la soya y el maiz) con el efecto de
la variacién del tipo de cambio (sol respecto al délar de Estados Unidos).

Asi, se proyecta que los precios promedio de las importaciones disminuyan 2,4 por

ciento en 2025, principalmente por los menores precios de algunas materias primas
como el petréleo, el trigo y la soya; mientras que para 2026 se espera una
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recuperacion parcial de 0,5 por ciento. Por su parte, las encuestas de tipo de cambio
esperado al mes de mayo muestran niveles entre S/ 3,73 y S/ 3,75 por délar para
2025; y entre S/ 3,75y S/ 3,77 por délar para 2026.

Cuadro 45
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO
(En soles por dolar)
RI Dic. 24 RI Mar. 25 RlJun. 25

Sistema Financiero

2025 3,80 3,75 3,75
2026 3,80 3,77 3,77
Analistas Econémicos
2025 3,80 3,75 3,73
2026 3,80 3,80 3,75
Empresas No Financieras
2025 3,80 3,75 3,75
2026 3,80 3,80 3,75

*Encuesta realizada al 31 de mayo.
Fuente: BCRP.

Se prevé que los efectos mencionados lineas arriba (brecha del producto nula,
expectativas inflacionarias que se van aproximando gradualmente a 2 por ciento,
condiciones climaticas neutras, y menor inflacién importada) contribuyan a que la
inflacion continte alrededor del valor medio del rango meta (2,0 por ciento) en el
horizonte de proyeccion.

Balance de riesgos de la proyeccion de inflacién

Respecto al ultimo Reporte de Inflacion de marzo se mantiene el sesgo neutral y la
mayor dispersion entre los diferentes escenarios contingentes del balance de
riesgos. El impacto esperado de los factores de riesgos que llevarian a una menor
inflacion se compensaria con el de los factores que implicarian una mayor inflacion.

e Choques de oferta

La ejecucion de la inflacién ha continuado mostrando los efectos de la reversion de
los choques de oferta de afios previos y una menor inflacion importada, sobre todo
del componente de combustibles. Hacia adelante, estos efectos sobre la inflacion
se disiparian dada su naturaleza transitoria. Sin embargo, se mantiene la
incertidumbre sobre el impacto de las medidas de politicas comerciales por parte
de los Estados Unidos y de la retaliacion y negociaciones de las economias
afectadas; asi como de los riesgos derivados del escalamiento de las tensiones
geopoliticas. Estos eventos, sumados a la posibilidad de fendmenos naturales de
relativa intensidad, podrian afectar el desarrollo de algunas actividades
econdmicas, cadena de suministros y el traslado de bienes perecibles tanto en los
mercados internos como externos; incrementandose los costos de transporte,
precios de insumos, bienes de consumo y de capital.

El impacto de la materializacion parcial de estos eventos podria contrarrestarse por

una menor inflaciéon importada en paises como Peru que no adopten medidas de
retaliacion y experimenten desvios del comercio exterior hacia sus mercados o por
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una probable mayor reversién 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.

e Choques financieros

Como se explico en la seccidn internacional, el délar se ha debilitado recientemente
en los mercados internacionales. Sin embargo, en el plano externo, un 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 funciéon de sus nuevas percepciones de rentabilidad y
riesgo. Esta mayor volatilidad estaria asociada a: (i) la elevada y persistente
incertidumbre sobre el impacto de las medidas econdmicas que aplicaria
administracién en los Estados Unidos, (ii) la prolongada incertidumbre sobre el ritmo
de reduccion 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 a lo que se le suma la dificultad de realizar medidas de consolidacion fiscal
y de gestidn de deuda publica, (iv) una mayor aversion global al riesgo por el posible
agravamiento de las tensiones geopoliticas, y (v) mayores necesidades de
financiamiento en las principales economia del mundo debido a politicas fiscales
expansivas (menores impuestos 0 mas gasto publico). 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 una
eventual salida de capitales. Ambos factores podrian generar presiones al alza en
el tipo de cambio, contribuyendo asi a una mayor inflacién. El impacto esperado de
este riesgo se mantiene respecto al reportado en marzo.

e Choques de demanda interna

El inicio de un nuevo proceso electoral en 2026 podria traer una mayor
incertidumbre, 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 inversion privada. El menor gasto
de inversién privada conduciria a una menor acumulacién de capital y, por tanto, a
un menor crecimiento potencial de la actividad econémica. Esta posible contraccién
del gasto privado podria compensarse en parte por un mayor gasto publico durante
el horizonte de proyeccion. El impacto esperado de este riesgo se mantiene
respecto al Reporte de Inflacién previo.

e Choques de demanda externa

Permanece la preocupacion sobre una desaceleracién del crecimiento global, que
implicaria una menor demanda por nuestros principales productos de exportacion
(demanda externa). Este escenario contingente se sustentaria por un lado, por el
riesgo de efectos adversos de la actual guerra comercial, en la cual muchas
economias afectadas vienen negociando su estructura arancelaria con los Estados
Unidos y por el riesgo del agravamiento de las tensiones geopoliticas; ambos
generarian nuevas disrupciones en las cadenas globales de suministros, mayores
costos logisticos asociados al comercio internacional y mayores tasas de inflacion
con efectos sobre el consumo y la tasa de interés de politica monetaria a nivel
global.
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Por otro lado, resurge los riesgos de un mayor costo de financiamiento en los
mercados internacionales debido al alto nivel de endeudamiento y perspectivas de
mayores déficits fiscales en varias economias avanzadas. Estos factores, unidos al
riesgo de un menor crecimiento de China, presagiarian una mayor desaceleracion
del crecimiento global y probablemente menores términos de intercambio,
principalmente asociados a los precios de las materias primas que exportamos. El
impacto de este riesgo se mantiene en relacion con lo presentado en el Reporte de
Inflacién anterior.

Grafico 97
BALANCE DE RIESGOS DE INFLACION
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Ante los riesgos que se presentan en este balance, nuestro pais se encuentra en
una posicién particularmente cémoda en materia de politica monetaria. Como
muestra el grafico siguiente, que incluye una muestra de paises desarrollados y
economias de la regién, casi ninguno se ubica dentro del area sombreada que
representa una zona de relativa comodidad. Esta zona se define como aquella en
la que la inflacidn se situa dentro de un rango de +0,5 puntos porcentuales respecto
al objetivo meta, y la brecha del producto se encuentra dentro de un margen cercano
a cero (x0,5 por ciento del PBI). La mayoria de los paises todavia exhibe inflaciones
elevadas y brechas de producto alejadas del equilibrio, lo que limita el margen de
accion de sus politicas monetarias.

En contraste, Peru se situa dentro de esta area sombreada, lo que refleja una
situacion solida. Esta ubicacién sugiere que, en comparaciéon con otras economias,
el Peru cuenta con una combinacion favorable de baja inflacion y nivel de actividad
cercano a su potencial, lo que le otorga un margen de maniobra importante para
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enfrentar un entorno internacional crecientemente incierto. Esta zona de equilibrio
actua como un activo estratégico, particularmente relevante en contextos de
tensiones comerciales, volatilidad financiera y choques externos.

Grafico 98
Desvio de la inflacion y Brecha del producto*, 2024
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Desvio de la inflacién

(en p. p. respecto a su meta)
*Nota: desvio de la inflacién respecto al punto medio del rango meta para los paises que cuentan con este esquema.
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