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AGOSTO 2025

El presente informe incluye informacion al 1 de agosto de 2025



Entorno politico para los negocios

Gobierno entra a su Uultimo afio con el objetivo. de
mantenerse hasta el 28 de julio de 2026.

Coyuntura econdmica

La economia peruana desacelera su crecimiento a pesar
de estar aupada por elevados términos de intercambio.

;, Qué se necesita para estabilizar la
deuda publica?

La deuda publica estd condenada a crecer si no se

hacen serios esfuerzos fiscales.

Proyecciones

Nos mantenemos cautos con perspectivas econdmicas
dada la actual incertidumbre local e internacional.
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El dltimo afilo de la presidenta de Dina Boluarte

® Segun lo establecido en la constitucion, la presidenta Dina Boluarte acudié el 28 de julio al congreso para dar un mensaje
sobre la situacién del pals y su perspectiva, el cual es el Ultimo que emitird pues su mandato concluye en julio del préximo
afo.

® Se tratd6 de un mensaje anodino que no modifica en modo alguno la orientacibn general de politicas publicas del gobierno
exhibida hasta el momento.

® No sé prevé que el mensaje vaya a un impacto en la elevada desaprobacién ciudadana al desempefio de la presidenta
Boluarte, la cual se mantiene en niveles histéricamente muy bajos, y con un elevado nivel de desprestigio
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Fuente: IPSOS.




La nueva mesa directiva del congreso

La renovacion de la mesa directiva del congreso trajo al integrante de Somos Perl, José Jeri, como su nuevo presidente, en
lo que constituye una ratificacion de la relacibn armoniosa que se pretende que continie entre los poderes legislativo y
ejecutivo, lo cual es clave para la continuidad de la presidencia de Dina Boluarte.

Lo mas probable es que la presidencia de Dina Boluarte logre culminar su mandato hasta julio de 2026 con una posibilidad
gue este informe estima en 70%, pero con una posibilidad de un escenario de una culminacién adelantada, como

consecuencia de alguna crisis politica.

N° Escenarios futuros de la presidencia de Boluarte %

1 Boluarte logra terminar el mandato el 28/7 2026. 70

Boluarte es vacada en 2025, cuando su salida ya
2 no implica adelanto de la eleccién general, sino su 30
reemplazo por un congresista hasta 2026.




Sector empresarial desaprueba gestion de la presidenta Boluarte

® Pese a los buenos resultados que en general estdn mostrando las empresas peruanas en un contexto de recuperacion de

indicadores como crecimiento del PBI, la demanda interna, y masa salarial, las empresas que operan en el pals manifiestan,
segln la encuesta a gerentes generales hecha por Ipsos, una marcada desaprobacion del gobierno —en particular a la
presidencia y al MEF- y al Congreso de la Republica.

Evaluacién de la presidenta Dina Boluarte Relacion entre el MEF y el sector Evaluacion del Congreso de la Republica
;Como evalla el gobierno de Dina Boluarte?, empresarial ¢ Diria que aprueba o desaprueba al Congreso de
la Republica?

5 diri ? ) .
¢diria que lo aprueba o lo desaprueba’ ;Como cree que es la relacion entre el MEF vy el

sector empresarial?
B Aprueba M Desaprueba M No precisa B Aprueba M Desaprueba M No precisa

B Muy buena ®Buena Regular

H Mala B Muy mala ®No precisa
2024 97
4 22 49 13 6 6
2025 92

2023

2024

2025

Fuente: IPSOS. Encargo de Semana Econémica.




El inicio de la campafia electoral

® El ambiente politico peruana estara crecientemente dominado por la evolucién de la camparia electoral.
® Los candidatos con mayor potencial en el momento actual son, al igual que en abril pasado, Keiko Fujimori, Rafael L6pez

Aliaga y Carlos Alvarez, pero con una intencién de voto declinante, y en un contexto en el que a la mitad de pais aun no

le convence ningun candidato ni partido politico.

Abril 2025

Keiko Fujimori

Rafael Lopez Aliaga
Carlos Alvarez
Hernando de Soto
César Acufia

Veronika Mendoza
Otros
Blanco/viciado/ninguno

No precisa

Fuente: IPSOS. (*) George Forsyth, Ricardo Belmont, Roberto Sanchez, Carla Garcia, Carlos Neuhaus, Vladimir Cerron, Diez Canseco, Z6simo Céardenas, Carlos Anderson, Fernando Olivera, Tomas Galvez,

Julio 2025

Keiko Fujimori por Fuerza Popular

Rafael Lopez Aliaga por Renovacion Popular
Carlos Alvarez por Pais para Todos
Phillip Butters por Avanza Pais

Arturo Fernandez por un Camino Diferente
Alfredo Barnechea por Accién Popular
Alfonso Lopez Chau por Ahora Nacion
César Acufia por Alianza para el Progreso

Yohny Lescano por Cooperacién Popular
Rafael Belaunde por Libertad Popular
Otros (%)

Blanco/viciado/ninguno

No precisa

Fuerza Popular

Accion Popular

Peru Libre

Renovaciéon Popular
Alianza para el Progreso
Avanza Pais

Somos Peru

Nuevo Pert

Partido Aprista Peruano
Otros (%)
Blanco/viciado/ninguno

No precisa
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Alex Gonzélez, Guillermo Bermejo, Luna Galvez, Fiorella Molinelli, Alvaro Paz de la Barra, Jorge Nieto, Napoledn Becerra, Wolfgang Grozo, Virgilio Acufia, Mariano Gonzales, Nicanor Boluarte, Roberto

Chiabra, César Figueredo, Marisol Pérez Tello, Walter Chirinos, Vicente Alanoca, Carlos Espa, Herbert Caller, Luis Duran y Jonas Atacusi.




Mensajes principales sobre el contexto politico ‘

® g mensaje de fiestas patrias de la presidenta Dina Boluarte permite vislumbrar que el gobierno no pretende
incorporar ningln cambio relevante, en una gestibn cuyo objetivo principal es durar hasta el 28 de julio de
2026.

® La eleccion de José Jeri como nuevo presidente del congreso constituye una expresién de la relacién armoniosa
que se pretende tener entre los poderes legislativo y ejecutivo hasta el final del actual lustro politico que
culmina en julio de 2026.

® La inversion privada tiene, al igual que la opinion publica, una altisima desaprobacién a la gestién del gobierno.

® Las elecciones iran dominando cada vez mas el escenario politico.

[ J

Aun no se perciben candidaturas sélidas.



Coyuntura




EEUU- Global: Llegé el fin de la pausa de los aranceles reciprocos

® En un primer momento, los aranceles se redujeron a 10% por 90 dias, hasta el 9 de julio; sin embargo, en julio Trump

declard que el inicio seria el 1 de agosto y luego, mediante una orden ejecutiva, el inicio serfa el 7 de agosto.
Se ha anunciado algunos acuerdos y otros nuevo aranceles.

12 de julio

2 de abiril 9 de abril 14 de mayo 7 de julio 8 de julio ' 31 de julio
"Dia de la Trump anuncia una China vy Trump anuncia Se anuncia Se  anuncia Inicio de
liberacion”. pausa de 90 dias EE.UU. que los arancel del arancel de aranceles se
[0)
Aranceles a de los aranceles Llegan a un aranceles 50% a la 30% para la suspende
. ) . . - Union
mas de 50 reciprocos vy acuerdo para empezaran a importacion para el 7 de
SOCios mantiene 10% reducir pagarse a del cobre. Europea.  Se agosto.
. . llegd a un
comerciales. (arancel base) aranceles. partir del 1 de
acuerdo de
para todos, con agosto y no se
. . 15%.
excepcion de otorgara
China. proérrogas.

Fuente: The White House, Truth Social. Nota: Para Canadé el inicio es el 1 de agosto, la cual tiene por objetivo frenar el flujo de fentanilo.



La incertidumbre comercial se ha elevado levemente

® La incertidumbre comercial, que llegd a un maximo historico después del “Dia de la Liberacion” del 2 de abril, se estaba
reduciendo en medio de la pausa de 90 dias y algunos acuerdos.

® Ante los nuevos anuncios de aranceles esta se elevo levemente.

indice de incertidumbre de politica comercial 2025

(Diario)
2000 1 = Diario . Sube
1
. . Acuerdo arancele a
4 = Promedio movil 7 dias |
1800 r I v l : entre 50% del
1600 7 | EE.UU y acero y
EE.UU impone aranceles a Aumenta ' China aluminio
1400 7 china (10%) aranceles a ! . |
1200 - ! china (20%) | | |
Investidura de | | | ‘ ‘ l | I Trump anuncia que
1 1 1
1000 1 Trump ! ' ] ‘ 1 aranceles empezaran
800 - ! ‘ A 1 de agosto ! ‘
1 ‘ ‘ \y | 1
. WY, Neting, 1 !
) A 1 A w ' 1 1 Vi ' | ’ '
| f ) Al ' UM
o Nl ATV YTV oo e s v
200 A V ! ! ! ! Liberacion” | | |
1 1 1 1 1 1 1
O T 1 T 1 T II T 1 T T T 1 T 1 T T 1 T T
1-Ene 17-Ene 2-Feb 18-Feb 6-Mar 22-Mar 7-Abr 23-Abr 9-May 25-May 10-Jun 26-Jun 12-Jul 28-Jul

Fuente: Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino y Raffo.



Mayoria de paises lograron acuerdo en mejores condiciones

menor y 19 una tasa mayor. Asi, Brasil y Suiza han sido de los mas perjudicados.

Tasa arancelaria de Estados Unidos a principales socios
comerciales (%)

B Agosto e Abril

Brasil
Suiza
Canada
China
México
India
Taiwan
Bangladesh
Vietnam
Tailandia
Camboya ¢ 49
Lesoto 450
UE
Japon
Corea del Sur

€20
®24

’25 T T T 1
0 10 20 30 40 50 60

De los 69 paises a los que se les impuso un arancel mediante una orden ejecutiva el 31 de julio, 42 obtuvieron una tasa

Productos Arancel Nota
Exencion para contenido
Automoviles 25% estadounidense y  descuento  para
piezas ensamblados en EE.UU.
o 25% en un principio y en
Acero y aluminio 50% junio aumento a 50%.
A partir del 1 de agosto. productos
Cobre 50% semiacabados de cobre y productos

derivados de alto consumo de cobre

O Reino Unido acordd crear un cupo anual de 100 mil automoviles
a un arancel de 10% y mantener arancel de 25% al acero y

aluminio.

O Las mercancias de cualquier socio comercial extranjero que no
figure en la orden ejecutiva estaran sujetas a un arancel del 10%

Fuente: The White House. Para México se extendié por 90 dias la tasa de 25%. Acuerdo de China se dio el 14 de mayo. México y Canadé soélo aplica a bienes que no estén cubiertos por el T-MEC.
Brasil tiene un arancel adicional (+40%) y 694 productos (cerca del 50% del valor exportado a EE.UU.) han sido exceptuados, entre ellos petrdleo, aeronaves, jugo y pulpa de naranja.




Cotizacién del cobre se reduce tras llegar a maximos histéricos

® A linicios de julio, Trump anunci6 un arancel de 50% sobre las importaciones de cobre, lo que conllevé a un incremento

significativo del precio del cobre (Comex); sin embargo, una vez publicado la orden ejecutiva, el precio se contrajo debido a
gue dicho arancel so6lo abarca productos semiacabados de cobre y productos derivados de alto consumo de cobre.

® China

®  Perti exporta principalmente catodos de cobre refinado a Estados Unidos, que estan excluidos del arancel.
Precio del Cobre Exportacion de cobre de Peru
(USD/Lbs, COMEX) (% de participacion, 2024)
Publicacion de
orden ejecutiva .
1
6.0 e Comex | |
1
—LME i |
55 Anuncio de arancel i
1
|

® Union europea
= Japon
Corea del Sur

® Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg, Mincetur. Nota: minerales, concentrados, céatodos, anodos y chatarra de cobre quedarédn exentos, al menos por ahora; ya que el secretario de comercio si recomendd aranceles.




Subida arancelaria no trasladada aun a la inflacion de EEUU

Los efectos a corto plazo de los aranceles sobre los precios al consumidor en Estados Unidos aln son acotados.

® Los productos que provienen de China son los que mas han subido, repunte que se ve desde el 4 de marzo, fecha en el
que EE.UU. agregd 10% adicional de arancel.
Bienes en EE.UU. Bienes en EE.UU. por pais de origen
(indice, 1 = 1 de octubre 2024) (indice, 1 = 1 de octubre 2024)
1.02 7 1.02 17
Importados afectados : | ——Canada México
Domesticos afectados 1 )
1.01 Domesticos no afectados i 101 China USA
1
|
1
1.00 | 1.00
0.99 0.99
1
0.98 0.98 |
25% a Canada y Meéxico. :
10 % adicional a China :
097 T T T T |I T T T T 097 T T T T II T T T T
T ¥ % ® 85 8 - =z 8 =B I % ¥ 8 8 8 8 8 &8 ¥
| | | | | 1 | | | | L ! ! N N ! ! i

Fuente: Digital Data Design Intitute at Harvard. Nota: se construye indices de precios diarios utilizando datos de 4 importantes minoristas estadounidenses. 1/ Los bienes domésticos afectados se refiere
a los bienes que se encuentran en categorias sujetas a aranceles.




Nueva ley presupuestaria de Trump, "One Big Beautiful Bill“...

®  Trump promulgo su ley de recortes fiscales y al gasto publico el 4 de julio, tras apoyo de los republicanos de la Cémara.
Principales medidas
O TCJA' del 2017: Tasas de impuestos individuales (se aplican a diferentes tramos de ingresos de las personas)
mas bajas, mayor deduccion estandar (cantidad de ingresos que los contribuyentes pueden restar de su ingreso
bruto ajustado para reducir su ingreso imponible), expansion del crédito tributario por hijo, entre otras. Algunas
medidas han sido extendidas y otras se vuelven permanentes.
O Nuevas exenciones: sin impuestos sobre las propinas, sobre las horas extras, etc. Temporal (hasta 2028).
O Recorte de programas sociales: Medicaid, se imponen nuevas restricciones y requisitos adicionales. También recorta
1 billon de doélares en fondos. SNAP (Programa de Asistencia Nutricional Suplementaria) impone requisitos
laborales méas estrictos y reduce financiamiento.
O Aumentos en el gasto: Defensa (sistema de armas, construccién naval, antimisiles), seguridad fronteriza vy
deportaciones.
Fuente: The Budget Lab. CBO (Congressional Budget Office). 1/ Tax Cut and Job Act. Nota: 1 billon = 1 000 000 000 000



... tendria impactos significativos en las cuentas fiscales

® De acuerdo con la oficina de Presupuesto del Congreso (CBO), en comparacién con las proyecciones presupuestarias de
enero de 2025, la ley podria afiadir 3.4 billones de db6lares al déficit federal durante los préximos 10 afios.

Deuda publica, EE.UU.

(% del PBI)

200 1

180 7

160

140 7

120 1

100 1

Aprobado en el senado, en caso se
vuelva permanente

==Proyeccion de la CBO1

Aprobado en el senado, tal como esta
redactado

186.2

179.1

156.5
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2025
2027
2029

Fuente: The Budget Lab.

2031
2033
2035
2037
2039
2041
2043
2045
2047
2049

Nota: 1 billon = 1 000 000 000 000.

10

Déficit fiscal, EE.UU.
(% del PBI)

9.3

8.8

7.3

2025

2027

2029

2031

2033

2035

2037

2039

2041

2043

2045

2047

2049

2051

Los datos corresponden al aprobado por el senado el 1 de julio. 1/ La proyecciéon de la CBO corresponde a las perspectivas

2053

presupuestarias del 27 de marzo de 2025 (una ampliacién al 2055 del publicado en enero del 2025), la cual incluye datos econdémicos a diciembre de 2024 y presupuestarios a enero 2025.

2055



Mayor déficit y deuda en EEUU tendrfan impacto en tasas de largo plazo

® De acuerdo con un estudio del FMI', una mayor deuda publica y déficit fiscal se traduce en tasas de interés a largo plazo

mas altas.

Rendimiento de los bonos del tesoro de EE.UU.

la deuda de 30 p.p, la tasa de interés
podrfa elevarse en 0.75 p.p. en el largo
plazo.

(%) O Aumento de 1 punto porcentual en
Se promulga la el deficit o
537 — 10 afios Presentado en | . Ley OBBBA?
11— 30 anios of Congreso |\ O Aumento de 10 puntos porcentuales
4.9 - -
en la deuda publica en EE.UU.
4.7 7 L J
T
4.5
4.3 7 ! , Aumenta las tasas de largo plazo
417 | | entre 20 y 30 puntos basicos.
3.9 1 | |
3.7 | | . . L
X ! ! Considerando el impacto adicional sobre
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T9)

Jul-24
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Ago-24 7
Set-24
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Nov-24 7
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Fuente: Bloomberg, 1/ Furceri, Goncalves, Hongchi (2025). T7he /mpact of Debt and Deficits on Long-Term Interest Rates in the US, IMF Working Papers. 2/ the One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)



FED continda cauto y mantiene la tasa a la espera de mayor claridad

FED mantiene la tasa (rango 4.25-4.50%) y Powell menciona que queda mucha incertidumbre por resolver.
® El indice de Precios del Gasto al Consumo Personal (PCE) y el indice PCE subyacente, el preferido de la FED, se

aceleraron en junio (0.3% mensual, 2.8% anual) lo que refuerza la postura de la FED.

Tasa de politica monetaria de la FED Indicadores econémicos de Estados Unidos
(%)

(Var. % interanual y %)

6 Variable Abr-25 May-25  Jun-25
5 — IPC? 2.3 2.4 2.7
4 IPC subyacente 2.8 2.8 2.9
r 82.8
3 - PCE 2.2 2.4 2.6
, | Probabilidad de la | 17.2 PCE subyacente 2.6 2.8 2.8
tasa FED para la
reunion del 17 de [=I=8 2.5 2.7 2.3
17 setiembre’ Reducciéon en  Se mantiene
L 25 pbs. Expectativas de
O T T T T T T T T T T T T T T T T . .. o~ 3'6 3'2 3'0
= 8 § 2 338 5§ 2 338 5§ 2 338 5 2 3 Tasa de desempleo (%)* 4.2 4.2 4.1

Fuente: Federal Reserve Board, CME Group. 1/ Al 1 de agosto de 2025.

Nota: solo queda 3 reuniones para la decision de la tasa y la intencion de los funcionarios de la FED, al menos por ahora, es
realizar 2 recortes de 25 pbs. este afo. 2/

IPC (indice de Precios al Consumidor). 3/ IPP (indice de Precios al Productor). 4/ el dato de julio fue 4.2 (se informé el 1 de agosto)



PBlI 2725 de EEUU rebota debido a la contracciébn de importaciones

® Si bien el PBI del 2T25 de EE.UU. creci6 mayor a lo esperado (3.0% t/t anualizado) vy revirtié la contraccion de 0.5 del

1T25, esto se debe principalmente a la significativa contraccidbn de las importaciones por la incertidumbre arancelaria.
® Lo anterior fue contrarrestado por la calda de los inventarios.
PBI trimestral, EE.UU. PBI trimestral, EE.UU.
(Var % respecto al trimestre anterior, anualizado) (Contribucion, puntos porcentuales)

Gastos de consumo personal ~ EEEEE |nversion bruta interna privada
4.4 Gasto publico EE -, ortaciones netas
—PBI

lwlﬂlwlﬂlwlnlaTIMIWIZTI wlo o la|mlaloloa|wleal

| 2023 | 2024 | 2025

2023 | 2024 | 2025 |

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA). Nota: la inversién bruta interna privada incluye la inversion fija y la variacion de inventarios




FMI mejora proyecciones de crecimiento global en su Ultimo informe

® Debido a un impulso mayor a lo esperado del comercio internacional, una tasa arancelaria efectiva mundial mas baja del que
se asumi6é en abril y una mejora en las condiciones financieras globales (Ejemplo. S&P 500 ha borrado perdidas e incluso

alcanzé nuevos maximos).

PBI mundial PBI EE.UU.
(Var. % anual) (Var. % anual)
B julio ®Abril
3.1
|IIII|II 1.9
2025 2026 2025 2026
PBI Zona Euro PBI China
(Var. % anual) (Var. % anual)
1.2 4.8
L J 4.2

2025 2026 2025 2026

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).



Per(: leve rebote de PBl en mayo

® El PBI creci6 2.7% en mayo, impulsado por los sectores no primarios (servicios y construccidon, principalmente). El sector
minero estuvo afectado por la paralizacion de Shougang.
® |a tasa acumulada a mayo del PBI se encuentra en 3.1% y muestra una tendencia decreciente.
PBI
(Var % real interanual) PBI por Se_CtoreS 1T25 Abr-25 May-25
(Var. % real interanual)
°-4 5.3 Agropecuario 4.0 -7.5 9.3
Pesca 25.2 -24.3 -4.6
Mineria e hidrocarburos 2.4 8.5 -6.9
Manufactura 4.0 -2.9 2.4
Electricidad y agua 1.5 1.9 1.6
Construccion 5.3 -1.3 6.0
Comercio 3.4 2.8 3.1
_ Servicios 4.2 2.6 3.0
el8lelz 5 5/3 83828/ ¢&l8l&lzz | Bl 3.9 14 27 |
| 2024 | 2025 | Sectores primarios 4.1 0.1 -0.3
Sectores no primarios 3.9 1.8 3.6
Fuente: INEI.



Per- Expectativas se encuentran todavia en tramo optimista

® 16 indicadores se encuentran en tramo optimista, aunque en junio, 12

indicadores disminuyeron en comparacion al nivel
mostrado en mayo.

® Nivel de demanda con respecto a lo esperado es el Gnico indicador que se encuentra en el tramo pesimista.

Indicadores de la encuesta de expectativas en el tramo optimista Indicadores de expectativas

(Unidades)
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Fuente: BCRP. 1/ no se incluye dias de inventarios no deseados




Mercado laboral limefio cerca de los niveles maximos del 2019

® El ingreso laboral mensual en el 2T25 se ubicoé 1% por encima del nivel alcanzado en el 2T19, pero aun por debajo del
4T19.
® La PEA adecuadamente empleada, como porcentaje del total, muestra un comportamiento similar.
Ingreso laboral mensual, Lima Metropolitana PEA adecuadamente empleada, Lima Metropolitana
(S/, reales del 2T25) (como % del total)
2,300 7 2,240 70 7 66.0
4 64.9
2,200 7 65
64.3
60
2,100
55 1
2,000
50
1,900 45
1,800 40
el el el ol sl el el s el ol 6] e el el s e ol 6] R EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
2019 2020 2021 2022 2023 2024 [2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: BCRP. 1/ no se incluye dias de inventarios no deseados



Inflacibn peruana bajo control

® La inflacién a julio se mantiene dentro del rango meta del BCRP desde marzo del 2024.
®  Precios al por mayor, maquinaria y equipo, y materiales de construccién se mantienen en terreno negativo.
indice de precios al consumidor indices de precios
(Var. % interanual) (Var. % interanual)
=—Total ==3Sin alimentos y energia 67 ===Por mayor a nivel nacional
10 - 57 =—Maquinaria y equipo
] == Materiales de construccion
9 4
8 - 3
7 2
6 1
5
0
4
3 - -1
] -2 1
’
1 =3 7
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Jun-24
Nov-24
Ene-25
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Abr-25
May-25
Jun-25

Fuente: INEI, BCRP.




El BCRP mantiene la tasa de referencia en 4.50%

Por tercer mes consecutivo, la tasa de interés de referencia se ubica en 4.50 (real: 2.22) cerca al nivel neutral; en un

contexto donde la inflacion estd dentro al rango meta, la actividad econdtmica por encima de su nivel potencial y en medio
de tensiones comerciales.

Tasa de interés de referencia del BCRP Nota informativa, julio

(%)
9 -
La nota informativa del programa monetario de julio se mantuvo
Nominal casi similar al de mayo:
6

Real

O No se incorpor6 “alrededor del centro del rango meta” en la

5 - parte de la inflacion de Peru.
O  Continta la preocupaciéon por las expectativas de inflacion,
principalmente la de EE.UU. en medio de las tensiones
0 comerciales. Asi la convergencia de la inflacion podria ser
mas lento.
alrededor de 2% O Casi todos los indicadores de situacion actual y de
_3 -

expectativas sobre la actividad econdmica se mantuvieron en
el tramo optimista

Jul-19
Nov-19
Mar-20
Jul-20
Jul-21
Jul-22
Jul-23
Jul-24
Jul-25

Nov-24
Mar-25

<
o~
L
©
=

la economia se mantiene en su nivel potencial con una tasa de inflacion en su nivel de equilibrio de largo plazo.

Nov-20
Mar-21
Nov-21

Mar-22
Nov-22

Mar-23
Nov-23

Fuente: BCRP. 1/ Es aquella consistente con un escenario en que




Déficit fiscal llega a 2.6% y MEF afirma que ya no cambiaréa la regla

® En junio, el déficit fiscal acumulado de los ultimos 12 meses llegs a 2.6% del PBIl. La bajada responde en gran medida al
actual ciclo de los commodities, no ha una politica fiscal bien gestionada.

® Si bien el ministro de Economfa mencion6 que relajaria la regla recientemente afirm6 que ya no lo ve necesario.

®  Sin embargo, preocupa los esfuerzos que debera realizar el préximo gobierno hacia la sosteniblidad fiscal.

Déficit fiscal Ingresos y gastos
(% del PBI, acumulado ultimos 12 meses) (Var. % interanual del acumulado en los ultimos 12 meses)

=& |ngresos Corrientes del GG =—4&— Gasto No Financiero del GG

147 3.5

10 7 9.3

. 4
' 2
. 0 T T T T T T T T T T T T 1
B Deficit
@ Regla 27 /

_4 -
Dic-23 Feb-24 Abr-24 Jun-24 Ago-24 Oct-24 Dic-24 Feb-25 Abr-25 Jun-25 Jun-24  Ago-24  Oct-24  Dic-24  Feb-25 ~ Abr-25  Jun-25

Fuente: BCRP. Nota: GG (gobierno general).




;, QuUé se necesita para

estabilizar la deuda

publica?




La deuda publica ha crecido de manera preocupante en la Ultima década

Cabe preguntarse qué factores estan detras del incremento de la deuda puablica y qué se necesita para que esta no siga
aumentando, de manera tal que las cuentas fiscales sean mas sostenibles en el tiempo’.

==Deuda Bruta

=== Activos

====Deuda Neta

Deuda y activos del sector publico no financiero
(% del PBI)

Componente

Componentes que explican la dinamica de la deuda publica

Relacion

60
Resultado fiscal Si es deficitario, se va a requerir mas recursos para cubrir
50 primario® los gastos, lo que se obtiene mediante una mayor deuda.
40 34.0 Tasa de interés Mayor gasto por intereses, si no aumentan ingresos o
real reducen gastos, se requerird méas deuda para cubrirlos.
30
19.2 Crecimiento del Mayor crecimiento implica mayores ingresos para cubrir
20 PBI real gastos, requiriendo menos deuda.
10 ) ) La deuda en moneda extranjera expresada en moneda local
Tipo de cambio : . .
aumenta si el tipo de cambio sube.
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
TN MO WO OM™~S0 00 T NS WO~ 000 T NS
O OO OO OO0 O0 YW+ ™ v v ™ v v v« v« N N NN ., . A
leReReReReReReReReReReNeNoNeNeNolo ool Re el le) Incluye acumulacion, usos de activos publicos y otros
[ VI o VAN o VAo VAN VAN G NN G VAN & VA o VAo VAo N Ao NN VARG VAR Q VAN O Vo Vo N AN o NN O VAN VN QN A e VA Y

Otros

ajustes.

Fuente: BCRP.

1/

De acuerdo con el economista Olivier Blanchard, la sostenibilidad fiscal es la capacidad que tiene un gobierno para mantener sus politicas fiscales actuales a largo plazo sin enfrentar

problemas de solvencia o incumplir sus obligaciones financieras. 2/ Son los ingresos menos los gastos del Gobierno General, excluyendo el pago de interés de la deuda.




; Qué explica la dindmica de la deuda

Descomposicién de la variacibn acumulada del ratio de deuda
publica bruta sobre PBI' (puntos porcentuales)

Tasa de interés real BN Tipo de cambio
B Crecimiento PBI real EEER Déficit primario
Otros 2 ==\ ariaciéon acumulada de la deuda
15 17
10 2.2
5 -
O -—“ |
-5 A -3.1
-10 -

2014-2019 2020-2024

publica?

Se compara sus subperiodos: 2014-2019 (cuando
la deuda empezd a subir) y 2020-2024 (para
aislar el efecto que generd la pandemia del covid-
19).

Si bien la deuda publica se ha incrementado en
menor magnitud en el Ultimo periodo, los factores
que explican su dindmica han cambiado.

El incremento en el UGltimo periodo ha estado mas
asociado con un debilitamiento del esfuerzo fiscal
(mayor déficit primario), vy el debilitamiento del
crecimiento econémico.

Tasas de interés mas favorables y la utilizacion de
activos pablicos han  contrarrestado un  mayor
incremento de la deuda publica.

Fuente: BCRP. 1/ Metodologia de descomposicidn basada en Acosta Ormaechea, Santiago. A. and Marco Martinez. 202 1. “A Guide and Tool for Projecting Public Debt and Fiscal Adjustment Paths

with Local-and Foreign-Currency Debt.” Washington DC: International Monetary Fund. 2/ incluye acumulacion y usos de activos publicos y otros ajustes.




; Qué explica la dinamica de la deuda publica?

Descomposicion de la variacion del ratio de deuda publica
bruta sobre PBI" (puntos porcentuales)

2.5 - Tasa de interés real BN Tipo de cambio ° . ] ] .

o —Crecm;iemo PBI real W Dcficit primario Al analizar la dindmica de la deuda publica en
Otros —Variacion de la deuda los dltimos tres aflos (2022-2024), se

5] observa que la reduccibn se ha dado

107 principalmente por el uso de los activos publicos

057 del gobierno.

0.0 1

~0-5 7 ®  Por el contrario, el menor esfuerzo fiscal (mayor

107 déficit primario) ha evitado que la deuda se

=15 reduzca en mayor medida.

-2.0 1

-2.5

-3.0 -

2022 2023 2024

Fuente: BCRP. 1/ Metodologia de descomposicidn basada en Acosta Ormaechea, Santiago. A. and Marco Martinez. 202 1. “A Guide and Tool for Projecting Public Debt and Fiscal Adjustment Paths

with Local-and Foreign-Currency Debt.” Washington DC: International Monetary Fund. 2/ incluye acumulacion y usos de activos publicos y otros ajustes.




El gobierno ha hecho un mayor

Activos financieros del sector publico no financiero
(% del PBI)

I Total

====Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF)

Resto

17.6

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

2023

uso de sus activos liquidos

2024

El gobierno ha venido utilizando activos
financieros liquidos (depositos a corto plazo en
el BCRP y BN) para evitar un mayor
incremento de la deuda publica.

Lo anterior es peligroso porque se reduce el
ahorro que podrfa ser utilizado en periodos de
chogues negativos inesperados como el
Fenbmeno El Nifio de 2017 o la pandemia del
coronavirus en 2019.. En caso suceda, se
tendria gue recurrir a un mayor endeudamiento
para hacer frente a las crisis.

Fuente: BCRP y MEF. Nota: Activos financieros del SPNF = FEF + Resto (Recursos propios del Tesoro Publico + Otros fondos + Recursos de entidades publicas en el Tesoro Publico + Recursos de

entidades publicas en el Sistema Financiero y No Financiero Privado).




El menor esfuerzo fiscal se explica por una politica fiscal discrecional

Resultado primario del sector publico
(% del PBI y puntos porcentuales)

50 - ® Es importante analizar si el mayor déficit primario
se ha dado por factores ciclicos (fuera del control
de la politca econbmica), o por factores
estructurales (atribuidos a la discrecionalidad de la
politica econdmica).

®  Se observa que el mayor déficit primario se explico
principalmente por su componente estructural: el
W Resultado primario estructural déficit estructural pas6 de 0.7% del PBl en

-5.0 7 — icli . :

Componente  ciclico promedio en 2014-2019 hacia 2.0% del PBI en

6.0 - =#—Resultado primario observado ’ )

: promedio en 2020-2024.

-7.0

-8.0 -

< Lo [<e] ~ [ee] (o] o — ~N [ep] <
— — — — — — o~ o~ o o~ o~
(@] (@] (@) (@) (@) (@) (@] (@] (@) (@) (@)
~N N N N N o~ o~ N N N N

Fuente: BCRP y MEF.



Se requiere un gran esfuerzo fiscal para estabilizar la deuda publica

Si mantenemos la misma gestiéon fiscal del gobierno de Castillo y Boluarte, la deduda indefectiblemente crecera.

®  Proximo gobiemno necesitara generar superavit primarios en los préximos 10 afios para al menos estabilizar la deuda en los
niveles actuales. Controlar gastos y reformas de productividad que mejoren crecimiento potencial son clave.
Si O  Crecimiento del PBI real: 2.4% (promedio de los ultimos 10 afios).
i . . . . . .
O Tasa de interés real: tasa implicita de la deuda publica (5.2%) descontada por inflacion de 2% = 3.2%
suponemos ...

O Otros factores se mantienen constantes.

; Cuanto de superavit primario se requerird para hacer . L
¢ . P P g P Superavit primario permanente para que la deuda
sostenible la deuda? . .

(% del PBI) 0.3% publica no se incremente y se quede estable en

0.8 1 03 0.5 del PBI 32.5% (valor estimado para 2025). No hay

0.4 - ,
0.0 1 Lt esfuerzo de reducir deuda.

-0.8 7
-1.2 7
-1.6 7 Superavit primario promedio para reducir la deuda
-2.0 ~2:2 0.5% “hli i
24 - : publica a 30% al 2035 (en 10 afos)
Promedio Promedio Que estabiliza la Promedio que del PBI consistente con la regla fiscal de mediano plazo
observado observado deuda en valor reduce la deuda
2014-2019 2020-2024 de 2025 a 30% en 10

afos
Estimaciones Ronin.
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Proyecciones




Indicadores disponibles anticipan menor dinamismo en 2725

® Cifra de PBI de mayo introduce un sesgo al alza a nuestra previsién para el 2T25.
®  Estimamos gue el crecimiento econémico en junio se ubicarfa alrededor de 4% interanual debido al mayor impulso de la pesca
de anchoveta y la construccion.
PBI Pert
(Var. % interanual) Indicadores de actividad . .
_ Mayo Junio Julio

(Var. % interanual)
Produccion de electricidad 1.8 3.0 2.1
Consumo interno de cemento 8.3 9.1
Inversion publica real -1.3 15.6 -1.6
Import. de bienes de capital 24.1 12.7
IGV interno real 3.9 9.1
Venta de vehiculos nuevos 20.6 36.6
PBI pesca -4.6 33.7 52.6
PBI 2.5 ~4 ~3

Fuente: BCRP, COES, Asocem, INEI, MEF.



Proyecciones con alta incertidumbre

Por un lado, los altos términos de intercambio sesgan al alza las proyecciones de crecimiento econémico.

nuestra proyeccién de PBl de un 2.8% para 2025.

De otro lado, la incertidumbre politica e internacional es bastante elevada. Como resultado, nos mantenemos cautos en

[Variables J[ 2024 2025°P Sesgo 2025 20267 ]
PBIl (var. % real) 3.3 2.8 Neutral 2.6
Resultado econdmico del SPNF (% del PBI) -3.6 -2.6 Neutral -2.6
Inflacion (%, fdp) 2.0 2.3 Neutral 2.0
Tasa de interés de referencia (%, fdp) 5.00 4.50 Neutral 4.50
Tipo de cambio USD/PEN (promedio) 3.76 3.65 A la baja 3.55

Fuente: BCRP, Proyecciones: Ronin.



Resumen de proyecciones

[ e J[ 2024 20257  2026F J [ 78 por sectores J[ 2024 20257 2026° ]
Demanda interna 4.0 3.8 3.0 Agropecuario 5.6 3.0 2.9
Consumo privado 2.8 3.1 2.7 Pesca 24.9 8.9 1.0
Consumo publico 2.1 3.3 2.6 Mineria e hidrocarburos 2.1 1.3 1.5
Inversion privada 3.3 4.8 2.8 Manufactura 4.0 2.9 2.5
Inversion publica 14.7 6.7 4.8 Electricidad y agua 2.4 2.8 2.6
Exportaciones' 6.1 3.6 2.3 Construccion 3.6 4.2 2.2
Importaciones' 8.4 7.2 3.6 Comercio 3.0 2.8 2.7
[PB| 3.3 2.8 2.6 ] Servicios e impuestos 3.2 3.0 2.9

[ PBI 3.3 2.8 2.6 ]

Fuente: BCRP, Proyecciones: Ronin. 1/ Bienes y servicios.



Mensajes p




Mensajes principales

® Se vencio la tregua arancelaria y diversos paises han firmado acuerdos comerciales con Estados Unidos, la
mayoria implicaron condiciones mas favorables a las impuestas inicialmente. En este contexto, la incertidumbre
ha repuntado solo ligeramente.

[ J

Se promulgd la ley presupuestaria de Trump ("One Big Beautiful Bill") que implica un mayor déficit fiscal y
deuda publica para Estados Unidos, lo que tendréd un impacto al alza sobre las tasas de interés de largo plazo
y el costo del financiamiento en dolares.

® En la parte local, la actividad econémica creci6 ligeramente por encima de lo esperado en mayo, o que
imprime un sesgo al alza en nuestra proyeccion para el segundo trimestre de 2.5%. Los indicadores del
mercado laboral limefio ya estdn cerca de alcanzar sus maximos de 2019.

El incremento de la deuda publica en los ultimos afios se ha dado en un contexto de un mayor impulso fiscal

discrecional por parte del Gobierno, al mismo tiempo que un mayor uso de activos publicos ha evitado un
mayor repunte. Estabilizar la deuda publica en los proximos afios va a requerir un esfuerzo fiscal importante.
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