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El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion al cuarto trimestre de 2024 de la Balanza de Pagos y del
Producto Bruto Interno; a enero de 2025 del PBI mensual; y a febrero de 2025 de las operaciones del Sector Publico No Financiero,
cuentas monetarias, inflacion, mercados financieros y tipo de cambio.
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en menor medida, de las cotizaciones de los
alimentos.

Los términos de intercambio subieronun 10,4
por ciento en 2024, posicionadndose en el nivel
mas alto desde 1975. El aumento se debio, en
mayor magnitud, a la evolucion de los precios
de los metales exportados (oro y cobre) y de
los productos no tradicionales agropecuarios
y pesqueros. Los primeros subieron por la
mayor demanda de minerales para la transicién
energética y escasez de concentrados; en
tanto, el segundo grupo se beneficié de
condiciones climaticas adversas en 2023 que
redujeron la oferta de estos en el mercado
mundial.

Los términos de intercambio se revisan al alza,
de un nivel estable a un crecimiento proyectado
de 4,4 por ciento en 2025, debido a la prevision
de precios mas altos de los principales metales
exportados y de productos no tradicionales.

Por lo anterior, la balanza de pagos reforzd su
sélida posicion. El superaviten cuenta corriente
aumentoé de 0,7 por ciento del PBlen 2023 a 2,2
por ciento del producto en 2024. Esta evolucion
reflejé: (i) mayores términos de intercambio y
volumenes exportados, que incrementaron el
superavit comercial de bienes; (i) expansion
del flujo de remesas, por la evolucién favorable
del empleo en el exterior; y (iii) la recuperacién
en la entrada de turistas extranjeros al
pais, factor que disminuyé el déficit de
servicios.

Se proyecta una leve disminucion del superavit
en cuenta corriente para 2025 a 1,9 por
ciento del PBI y un incremento a 2,2 por
ciento en 2026. Este escenario considera: (i)
superavits comerciales crecientes, consistentes
con la evolucion prevista de los términos de
intercambio; (i) reducciéon del déficit por
servicios, acorde con la normalizacidon del costo
de los fletes; y (iii) una recuperacién de las
utilidades de las empresas con participacion
extranjera en 2025 y una estabilizacion de las
mismas en 2026.

La actividad econémica nacional mostré una
recuperacion en 2024, con un crecimiento de
3,3 por ciento tras la contraccion de 0,4 por
ciento en 2023. La reversion de los choques
adversos que afectaron la economia en 2023

TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2023-2026

* *
2023 2024 2025 2026
Rl Dic.24 Rl Mar.25 Rl Dic.24 Rl Mar.25
Términos de intercambio
Var % anual (promedio) 4.8 10.4 0.0 44 0.0 0.1
Precios de Exportaciones
Var % anual (promedio) -2,4 7.8 1,0 4,9 18 1,7
Cobre (ctv USD por libra) 385 415 423 438 430 451
Zinc (ctv USD por libra) 120 126 134 130 132 131
Plomo (ctv USD por libra) 97 94 93 90 96 93
Oro (USD por onza) 1943 2 388 2 660 2833 2779 2 956
Precios de Importaciones
Var % anual (promedio) -6,9 -2,3 1.0 0.6 1.8 1.5
Petroleo (USD por barril) 78 76 67 71 65 67
Trigo (USD por TM) 303 224 205 214 221 225
Maiz (USD por TM) 226 162 173 185 178 184
Aceite de Soya (USD por TM) 1336 988 1020 977 1011 978

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

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

BALANZA DE PAGOS
(Millones de USD)

2024 2025* 2026*
RIDic.24 RIMar.25 RIDic.24 RIMar.25
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 6337 3536 6028 4712 7182
Porcentaje del PBI 2,2 1,2 1,9 1,5 2,2
1. Balanza comercial 23821 23619 26 818 24 336 27787
a. Exportaciones 75916 78 564 82 309 82618 86 464
De las cuales:
i) Tradicionales 55218 58 035 60 694 60682 63 342
i) No Tradlicionales 20483 20371 21445 21782 22 966
b. Importaciones 52 095 54 945 55491 58283 58677
2. Servicios -7 756 -6 577 -7011 -6 164 -6 895
3. Ingreso primario (renta de factores) -17 304 -21 128 -21 137 -21318 -21476
4. Ingreso secundario (transferencias) 7 575 7622 7 358 7 858 7 766
Del cual: Remesas del exterior 4945 5056 4965 5208 5165
1l. CUENTA FINANCIERA 1/ -1596 -171 -2954 969 839
Porcentaje del PBI -0,6 -0,1 -1,0 0,3 0,3
1. Sector privado 3673 1852 812 2709 2299
a. Largo plazo 836 900 -87 1502 1084
b. Corto plazo 2837 952 899 1207 1215
2. Sector publico 2/ -5270 -2024 -3766 -1740 -1460
111. ERRORES Y OMISIONES NETOS -879 0 0 0 0
IV.RESULTADOS DE LA BALANZA DE PAGOS 7 054 3707 8982 3743 6343
V= (14+11) - 1 = (1-2)
1. Variacion del saldo de RIN 7954 3707 8982 3743 6343
2. Efecto valuacion 900 0 0 0 0

1/La cuenta financiera y sus componentes (sector privado y publico) son expresados como activos netos de pasivos. Por

ello, un signo negativo implica una entrada de capitales externos.

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

mercado local.
* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

iNDICES DESESTACIONALIZADOS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Base 100 = IVT.2019)
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permitié la recuperacion de sectores primarios
como agropecuario y pesca, asi como de
actividades no primarias como manufactura,
construccién y servicios. El repunte del consumo
privado y la inversién, en un contexto de
menor inflacion y mayor confianza empresarial,

impulsé el crecimiento de la demanda interna.

Para 2025, se proyecta que la economia
continlle su recuperacién y crezca 3,2 por
ciento, tasa mayor a la proyectada en el Reporte
de diciembre (3,0 por ciento). Por el lado del
gasto, este crecimiento serd impulsado por la
demanda interna, destacando el avance del
gasto privado, favorecido por la recuperacién
del mercado laboral, el incremento del poder
adquisitivo de los hogares y la mejora en las
expectativas. Asi, por el lado sectorial, se
espera que el mayor gasto privado dinamice
las actividades no primarias. En particular,
se espera que la construccién aumente a
una mayor tasa debido al avance previsto de
la inversion publica, mientras que el sector
servicios se beneficiard del mayor consumo
privado. Por otro lado, los sectores primarios
moderaran su crecimiento de 4,1 a 2,6 por
ciento entre 2024 y 2025, tras la normalizacién
de las condiciones productivas.

Para 2026, el crecimiento se moderaria a 2,9
por ciento, con la demanda interna como
principal motor y una desaceleracion de la
inversion publica en linea con los objetivos de
consolidacién fiscal.

El déficit fiscal subi¢ de 2,8 a 3,5 por ciento del
PBI entre 2023 y 2024, debido principalmente
a la caida de los ingresos corrientes como
porcentaje del PBI, afectados por el efecto
rezagado de la menor actividad econdmica
y la calda de los precios de exportacién en
2023. El déficit anualizado a febrero de 2025
se mantuvo en 3,5 por ciento del PBI, con
una ligera recomposicion dentro de ingresos y
gastos.

Se proyecta que el déficit fiscal se reduzca a
2,2 y 1,8 por ciento del PBI en 2025 y 2026;
respectivamente, como resultado de: (i)
mayores ingresos fiscales, impulsados por el
crecimiento de la actividad econémica y precios
de minerales mas altos (incluyendo el efecto
rezagado de ambas variables); (i) ingresos
extraordinarios mas elevados, especialmente
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PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2025* 2026*
2023 2024 Ene.  RIDic24 RIMar25 RIDic24 RIMar25
PBI primario 2,9 a1 4,4 3,0 2,6 2,0 2,0
Agropecuario -2,3 4,9 3,2 3,0 3,2 3,0 3,0
Pesca -21,2 24,9 23,5 2,7 2,2 2,4 2,9
Mineria metalica 9,3 2,0 3,2 2,5 2,0 1,5 1,0
Hidrocarburos 0,7 21 -9,1 7,7 5,5 0,2 21
Manufactura -2,3 8,2 16,0 2,8 2,6 3,0 3,2
PBI no primario -1,3 31 4,0 3,0 3,3 31 31
Manufactura -8,0 2,5 1,9 3,0 3,0 2,9 2,9
Electricidad y agua 3,7 2,4 1,5 3,0 3,0 2,7 2,7
Construccion -8,2 3,6 a1 3,2 3,8 2,0 2,0
Comercio 2,4 3,0 3,2 2,7 2,7 2,8 2,8
Servicios -0,1 3,2 4,6 3,0 3,5 3,3 3,3
Producto Bruto Interno -0,4 3,3 41 3,0 3,2 2,9 2,9

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

PBI POR TIPO DE GASTO
(Variaciones porcentuales reales)

2025* 2026*

2023 2024 RiDic24 RIMar25 RIDic24 RIMar25
Demanda interna -1,9 3,8 3,2 3,5 3,0 3,0
Consumo privado 0,1 2,8 2,8 31 2,9 2,9
Consumo publico 4,6 2,3 2,2 2,2 2,5 2,5
Inversion privada -7,3 2,6 41 41 3,5 3,5
Inversion publica 2,8 141 4,5 6,5 1,0 1,0
Var. de inventarios (contribucion) -1,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones 4,9 51 3,9 3,9 3,3 3,3
Importaciones -1,3 6,9 5,0 52 3,8 3,8
Producto Bruto Interno -0,4 3,3 3,0 3,2 2,9 2,9

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2025* 2026*

2024 TEep 1/ RIDic2d4 RIMar25 RIDic24  RIMar25
1. Ingresos corrientes del
Gobierno General 19,1 19,1 20,5 20,4 20,3 20,2
Variacion % real 2,4% 3,5% 10,8% 11,7% 2,3% 2,3%
2. Gastos no financieros del
Gobierno General 21,2 21,2 21,0 20,9 20,4 20,4
Variacion % real 7,1% 7,1% 1,5% 3,0% 0,6% 1,0%
Del cual:
Gasto corriente 15,0 14,8 15,1 15,0 14,8 14,8
Variacion % real 1,4% 1,1% 3,6% 4,5% 1,0% 2,0%
Formacién bruta de capital 5,0 51 52 5,2 51 5,0
Variacion % real 15,8% 13,0% 4,7% 7,0% 1,1% 0,9%
3. Otros 2/ 0,2 0,3 0,0 0,0 0,1 0.1
4. Resultado primario (1-2+3) -1,8 -1,8 -0,4 -0,5 0,0 -0,1
5. Intereses 1,7 1,7 1,8 1,7 1,8 1,8
6. Resultado econémico -3,5 -3,5 -2,2 -2,2 -1,8 -1,8

1/ Los ratios en porcentaje del PBly las variaciones porcentuales reales representan el acumulado en los Ultimos doce meses a
febrero.

2/ Incluye ingresos de capital del Gobierno General y resultado primario de empresas estatales.

* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacion.

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

-89
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*

Il Ingresos Corrientes Resultado Econémico 4 Gastos no Financieros

Nota: El resultado econémico 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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por impuesto a la renta en 2025, derivados
en parte por la venta de empresas del sector
eléctrico, junto con la continuidad de las
acciones de fiscalizacién de la Sunat; (iii)
un manejo prudente de la politica tributaria
y de la programacion del gasto publico; y
(iv) una recuperacion del flujo de caja de las
empresas publicas, en particular de Petroperu.
La consolidacion fiscal es fundamental para
mantener el grado de inversion y con ello el
acceso del pais a una de las menores tasas de
interés de financiamiento externo en la regién.

Se prevé que la deuda neta de activos
financieros del Sector Publico No Financiero
aumente de 24,1 a 25,6 por ciento del PBI
entre 2024 y 2026. En tanto, se proyecta
que la deuda bruta pase de 32,7 a 33,0 por
ciento del PBI durante el mismo periodo. La
diferencia entre el aumento de la deuda bruta
y neta obedece al supuesto de un menor saldo
de activos financieros del sector publico como
porcentaje del PBI.

El Directorio del BCRP decidié reducir la tasa
de referencia en 25 puntos basicos en la
reunion del Programa Monetario mensual de
enero 2025, y acordd mantenerla inalterada
en las reuniones de febrero y marzo. Asi, la
tasa de interés de referencia se ubica en 4,75
por ciento. En los comunicados de politica
monetaria del periodo, se reiterd el mensaje
que sefnala que futuros ajustes en la tasa de
interés de referencia estaran condicionados a
la nueva informacion sobre la inflacion y sus
determinantes. Asimismo, en los 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 total (circulante
mas depdsitos) siguid mostrando  signos
importantes de recuperacién: su tasa de
crecimiento interanual pasé de 3,0 por ciento
en 2023 a 11,4 por ciento en enero de 2025.
Por su parte, en el mismo periodo, la tasa de
expansion del crédito al sector privado pasé
de 1,3 a 1,2 por ciento, principalmente por una
menor demanda y una actitud cautelosa de
los intermediarios financieros. Hacia adelante

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

Il Deuda Bruta 35,9

B Deuda Neta 345 339 32,9 27 326 33,0

24,6 25,5

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

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

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

TASAS DE INTERES REALES EX ANTE EN SOLES
(En porcentaje)

9,0 q —— Referencia ——- Activa preferencial Corporativa a 3 meses
Pasiva preferencial Corporativa a 3 meses wn Crédito hipotecario

7.0 1 Ao,
R S w Y Y Y 5,80
501 e
A O
0 “ip
[ v
AR TN T ) ~ 219
1,0 LTSN
-1,0
30, o0 o ~ < © ) o ~ n
< < = = - = < N ~N N
= > c 5 o b ] = Y] [}
< 2 = = 2 A S 2 S &
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Fuente: BCRP y SBS.
CIRCULANTE
(Variacién porcentual 12 meses)
478 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*
24 Circulante
(Var. % 12meses) 160 -38 56 115 40 00

* Proyeccion.
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* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO
(FIN DE PERIODO)
(Variacion porcentual anual)

Dic19 Dic20 Dic21 Dic22 Dic23 Dic24 Ene25 Dic25* Dic.26*

Circulante 47 373 160 -38 56 11,5 124 40 00
Depdsitos en moneda nacional 12,2 330 -56 1,6 52 13,6 13,2 15,0 9,0
Depésitos totales 1/ 10,0 237 -37 15 38 115 11,8 119 74
Liquidez en moneda nacional 10,5 32,2 -09 0,5 39 13,1 128 9,4 7.0
Liquidez total 1/ 96 252 -04 09 30 11,1 11,4 85 62
Crédito al sector privado en moneda nacional 10,1 19,4 5,5 24 0,8 1.6 2,3 6,0 4,5
Crédito al sector privado total 1/ 7,0 108 4,0 4,5 13 0,5 1,2 5,0 4,0

Crédito al sector privado total (sin Reactiva Pera)1/ 7,0  -5,5 89 11,2 5,0 1,6 2,2 5,5 4,0

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



se prevé que el crédito al sector privado crezca
a tasas de 5,0 y 4,0 por ciento en 2025 y 2026,
respectivamente.

La inflacion interanual continué disminuyendo
y se mantuvo dentro del rango meta, pasando
de 2,3 por ciento en noviembre de 2024 a 1,5
por ciento en febrero de 2025. Este resultado
reflejé la caida en los precios de alimentos como
pescado, carne de pollo, huevos y papa. La inflacion
sin alimentos y energia (SAE) también se redujo,
de 2,6 a 2,1 por ciento en el mismo periodo,
con una menor alza en rubros como transporte
local, suministro de agua y vehiculos a motor. La
tasa de inflacién tanto de los bienes como de los
servicios en la SAE se ubicaron dentro del rango
meta.

Se espera que la inflacion se ubique cerca al centro
del rango meta en el horizonte de proyeccién, con
una tasa de 2,0 por ciento para 2025y 2026, similar
a lo esperado en el Reporte de Inflacion previo, tras
la reversién de los choques de oferta. Asimismo,
esta proyeccidon asume una actividad econdmica
alrededor de su nivel potencial y expectativas de
inflacion con una tendencia decreciente hacia el
valor medio del rango meta.

Balance de riesgos
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INFLACION
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

16 Inflacién prom. 2021 2022 2023 2024 Feb.25
— = IPC sin alimentos y energia 01-22 -
14 Alimentos y energia Inflacién 30 643 846 324 197 148
Sinalimentos y energia: 2,3 324 559 290 2,60 2,11
12 Alimentos y energia 37 1018 12,02 363 123 074
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Fuente: BCRP.

PROYECCION DE INFLACION: 2025-2026
(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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Nota: Este fan chart (grafico de abanico) presenta la distribucion de los posibles valores de la proyeccion de la inflacion a
lo largo del horizonte de proyeccion. Su linea central, es la moda de la distribucion y muestra la proyeccién del escenario
base presentado en este Reporte de Inflacién. Cada par de bandas del abanico (cada tono o sombreado) acumula
un 10% de probabilidad e indica los posibles valores para la evolucion de la inflacion en el horizonte de proyeccion
asociados a este nivel de confianza.

Fuente: BCRP.

El balance de riesgos para la proyeccion de la inflacion se mantiene neutral. Los riesgos para la proyeccion incluyen
principalmente las siguientes contingencias: (i) el impacto econdmico contractivo e inflacionario por el escalamiento de

medidas comerciales proteccionistas entre las principales economias del mundo; (i) choques financieros con salida de capitales

y presiones al alza sobre el tipo de cambio por incremento en la volatilidad de los mercados financieros por tensiones
geopoliticas o situaciones de incertidumbre politica en periodo electoral; y (iii) choques de demanda interna por incertidumbre
ante un nuevo proceso electoral que podria deteriorar las perspectivas de crecimiento del consumo y de la inversién

privada.

BALANCE DE RIESGOS DE INFLACION

g 008 4 BRI Dic.24 I RI Mar.25
o
£
= 0,06 4 Riesgos hacia
2 (o4 003 003 arriba en la
- ! ! ' proyeccion
s 0,02 A de inflacion
5 0,00 0,00
g 0,00
= 0,02 A -0,01  -0,01 _ _
5 -0,02 -0,02 Riesgos hacia
T -0,04 1 abajoen la
3 proyeccion
g -0.06 1 de inflacion
£ -008 -
Choques Choques Choques de Choques de
de oferta financieros demanda interna demanda externa

Fuente: BCRP.



RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2025* 2026*
2024
RIDic.24 | RIMar25 | RIDic.24 | Rl Mar.25
Var. % real
1. Producto bruto interno 3,3 3,0 3,2 2,9 2,9

2. Demanda interna 3,8 3,2 3,5 3,0 3,0
a.  Consumo privado 28 28 31 29 29
b.  Consumo publico 2,3 2,2 2,2 2,5 2,5
c.  Inversion privada fija 26 4,1 4,1 35 35
d. Inversion publica 14,1 45 6,5 1,0 1,0

3. Exportaciones de bienes y servicios 5,1 3,9 3,9 3,3 3,3

4. Importaciones de bienes y servicios 6,9 5,0 5,2 3,8 3,8

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

Nota:

Brecha del producto (%) -0,4 -05;05(-05;05|-0,5;0,51|-0,5;0,5
Var. %

6. Inflacidn (fin de periodo) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

7. Inflacion esperada % 2,5 2,5 2,3 2,5 2,4

8.  Depreciacion esperada % 0,1 1,3 0,3 0,0 0,9

9. Términos de intercambio 10,4 0,0 4,4 0,0 0,1
a.  Precios de exportacion 7,8 1,0 4,9 1,8 1,7
b.  Precios de importacion -2,3 1,0 0,6 1,8 1,5

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

12.  Inversion bruta fija 22,5 23,0 22,6 23,0 22,6

13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos 2,2 1,2 1,9 1,5 2,2

14. Balanza comercial 8,2 7.9 8,7 7.9 8,7

15. Deuda externa privada de mediano y largo plazo ¥ 1,7 12,1 10,6 11,1 9,9

16.  Ingresos corrientes del Gobierno General 19,1 20,5 20,4 20,3 20,2

17. Gastos no financieros del Gobierno General 21,2 21,0 20,9 20,4 20,4

18. Resultado econémico del Sector Publico No Financiero -3,5 -2,2 -2,2 -1,8 -1,8

19. Saldo de deuda publica total 32,7 33,3 32,6 33,3 33,0

20. Saldo de deuda publica neta 24,1 26,0 24,9 26,8 25,6

Rl:  Reporte de Inflacion

* Proyeccion.

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

2/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacion del respectivo Reporte de
Inflacién. Para 2024 se ha considerado la informacion observada en el caso de la depreciacién y el promedio de las expectativas a
lo largo del afo en el caso de la inflacién.

3/ Incluye obligaciones en moneda nacional con no residentes.




