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Entorno politico para los negocios

El Ejecutvo no escatima en dar concesiones al —

Congreso con tal de sobrevivir y llegar al 2026.

Coyuntura econdmica
Per consolida cuatro trimestres consecutivos de

crecimiento en torno a 4,0%. Dudas por delante.

Menos pobres... pero mas pobres
La tasa de pobreza se redujo en 2024, pero esta

sigue siendo mas alta que el periodo pre Covid19

Proyecciones
Seguimos  manteniéndonos  cautos con  nuestras
perspectivas econdémicas dada la actual incertidumbre.
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La situacién politica de la presidenta Boluarte sigue siendo débil

® En mayo 2025 se mantuvo la fragilidad de la relacion de la presidenta Dina Boluarte con la opinion publica, con un leve
descenso de su aprobacion de 3% en el mes previo a 2%, lo cual implica, considerando el margen de error del sondeo, que

podria ser de 0% en algunas regiones especificas del pals como el Norte.

Evaluacion presidencial

En general, ;dirfa que aprueba o desaprueba la gestiéon de la presidenta Dina Boluarte? (%)

88 g5 88 90 88 89 90 92 91 91 92 91 92 94 94
1 74 76 75 77 79 79 76 80 83 84 83 83
20 18 17 16 14 14 14 16 14 —®— Aprueba =—®Desaprueba
10 9 8 9 8 7 6 7 6 6 4 4 4 5 4 4 3 2
, : : ————————tp——————p
Ene-23 May-23 Set-23 Ene-24 May-24 Set-24 Ene-25 May-25
Ambito Interior Region
Respuestas Total , _ .
Lima Interior Urbano Rural Norte Centro Sur Oriente
Aprueba 2 3 2 1 2 0 1 2 4
Desaprueba 94 95 93 94 93 94 98 96 85
No precisa 4 2 5 5 5 6 1 2 11
Base real 1207 500 707 507 200 266 141 186 114
Distribucion ponderada 100 34 66 45.7 20.3 23.9 12.5 17.2 12.4

Fuente: Ipsos Peru



En dicho contexto se produjo el cambio de gabinete ministerial ‘

® El severo desgaste sufrido por Gustavo Adrianzén al frente de la PCM...

® ..y la amenaza de una inminente censura por parte del Congreso....

¢ . obligb a la presidenta Boluarte a acelerar un relevo que ya estaba previsto en el entorno mas
Intimo de Palacio.

® De ese modo, el entonces ministro de justicia Eduardo Arana reemplaz6 a Adrianzén en el
premierato.

[ ]

Pero el cambio que produjo mayor sorpresa, asi como preocupacién en el sector empresarial, fue el
ingreso al MEF de Raul Pérez-Reyes en reemplazo de José Salardi.



El gabinete Arana

® Nuevo presidente del consejo de ministros, quien tiene una relacién cercana con la presidenta Boluarte,
mantuvo a todos los integrantes del gabinete previo, con excepcion de las carteras de:

® MEF, ante la renuncia de Salardi.

® MTC, por la salida de Pérez-Reyes debido a su pase al MEF, donde se designo a César Sandoval, quien se
desempefiaba como asesor del gabinete técnico de la presidencia de la republica, y es muy cercano al
presidente del partido APP, César Acufa, quien es el principal aliado politico de la presidenta Boluarte.

® Justicia, donde el nuevo premier Arana fue reemplazado por quien era su viceministro, Enrique Alcantara.

® Interior, donde fue designado el general en retiro de la PNP, Malaver Odias, al frente de un sector en el que
sigue ejerciendo gran influencia el exministro Juan José Santivafiez, quien luego de su censura por parte del
congreso, hoy es asesor principal de la presidenta Boluarte.

® El nuevo premier Arana ir4 al congreso el 12 de junio para solicitar el voto de confianza que requiere la
constitucion, para lo cual ha iniciado una ronda de reuniones con las distintas agrupaciones politicas vy
gremios empresariales.

°

El escenario de muy alta probabilidad es que el gabinete Arana obtendra la confianza del Congreso.



El relevo en el MEF

® |a salida de José Salardi del MEF no solo generd sorpresa por producirse apenas tres meses después de su

designacion, sino, principalmente, preocupaciobn en el sector empresarial debido a que él habla logrado una
sélida relaciobn con la inversi6bn privada gracias a una serie de reuniones en las que se acordd un amplio
esquema de desregulacion, asi como la unificacion de varios programas de inversion del sector publico, bajo
el espiritu de reducir la burocracia para acelerar la inversion.

Por ese motivo, el ingreso de Raul Pérez-Reyes al MEF gener6 inquietud y no pocas criticas del sector
empresarial, por la posibilidad que ello implique la eliminacion de las iniciativas de Salardi que tenian amplio
respaldo en la inversion, asi como por la inquietud derivada de que su mayor cercanfa a la presidenta
Boluarte con relaciébn a Salardi, lleve a medidas econémicas que pongan en riesgo la situacion fiscal.

De hecho, el primer anuncio relevante de Pérez-Reyes referido a la modificacion del Foncomun para que los
municipios dupliquen su participacion en los ingresos del IGV de 2% a 4% han reforzado la preocupacion del
sector empresarial por el riesgo de que su gestibn debilite la situaciobn fiscal, asi como esté guiada por
motivaciones politicas vinculadas a la obtencion de respaldo politico de los municipios al gobierno.



Mensajes principales ‘

® Se mantiene la fragilidad politica de la presidenta Boluarte por el debilitamiento de su relacién con la opinion
publica, pero el escenario futuro mas probable es que logre culminar su mandato hasta julio 2026.

® Sin embargo, la precariedad politica de su presidencia no elimina del todo la posibilidad de un final
adelantado.

® El nuevo gabinete Arana recibira la confianza del Congreso y podra tener un espacio algo mas tranquilo que
el de su predecesor, pero las crisis frecuentes que acompafian al gobierno pondrén a prueba su capacidad y
habilidad politica para conducir el gabinete en tiempos que seran turbulentos.

[ J

El nuevo ministro de Economia, Raul Pérez-Reyes, enfrenta el desafio de construir confianza en el sector
empresarial, empezando por disipar las dudas respecto del riesgo de que su gestion ceda a la presion
politica.



Coyuntura




Acuerdo, por ahora, entre EEUU-China e incertidumbre extendida

Tras los Ultimos acuerdos?, el arancel efectivo de los EE.UU pas6 de 25.9% a 17,8%.
® EEUU alarga incertidumbre global. “Amenazas” a la Union Europea (elevd arancel a 50%; luego retrasa vigencia) y hacia

algunas empresas (Apple).

Tasa arancelaria efectiva de EE.UU. Aranceles entre EE.UU. Y China
(%) (%)
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Fuente: White House, Yale lab, WEO-FMI. 1/ Los aranceles del 9 de abril incluyen el incremento hasta el 145% de los aranceles sobre China y la reduccién hasta el 10% de otros aranceles sobre paises

especificos. También incluye las exenciones sobre algunos productos electronicos anunciadas el 11 de abril. 2/ Se toma en cuenta el acuerdo que tiene EE.UU. Con China y Reino Unido.




Materias primas en buen nivel y S&P 500 borra pérdidas del afio

Volatilidad bursétil alcanza calma temporal. Pero la tormenta no ha acabado.

® Materias primas aun en niveles altos a pesar de cierta volatilidad. No se descartan cambios en tanto se concreten impactos
negativos en crecimiento mundial por “guerra comercial”.
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Fuente: BCRP, Bloomberg.



Mercados perciben mayores riesgos en la economia de EEUU

Rebaja de la calificacion crediticia por parte de Moody’'s (de Aaa a Aal).

®  Aprobaciéon por parte de la Camara de Representantes del proyecto de reforma fiscal que implica un mayor déficit publico.
® Cambio de pendiente en el rendimiento de los bonos del Tesoro americano.
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Fuente: Bloomberg.




La confianza del consumidor de EEUU se ha deteriorado

Los indices de confianza del consumidor por debajo de los niveles de inicios de afio por riesgos inflacionarios.

® La expectativa de inflacién a un afio con clara tendencia al alza.

Confianza del consumidor, EE.UU. Expectativa de inflaciébn a un afio, EE.UU.
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Fuente: Reserva Federal de New York. 1/ Disponible a al mes de abril



La FED decidi6 mantener su tasa de politica en la ultima reunion
La FED mantiene la tasa en 4.5% desde diciembre de 2024.

Si bien la inflacion actual y la tasa de desempleo se mantienen estables, la FED alerta riesgos al alza.
°

El mercado no espera una reduccién en sus préximos dos reuniones.

Tasa de politica monetaria de la FED

Probabilidades de la tasa FED para las futuras reuniones’
(%) (%)
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Fuente: FED, CME Group. 1/ Con fecha 30 de

mayo de 2025.




Per(: cuatro trimestres de crecimiento consecutivo en torno al 4,0%

Dinamismo del 1T se explicé tanto por los sectores primarios (4.1%) como no primarios (3.9%).
Destacd el mayor crecimiento del sector Construccién (5.3%), en particular del consumo interno de cemento (2.6%, su
mayor tasas en mas de dos afios).

Pert - PBI ol : or
(Var. % interanual e indice 1T23=100) po S_ec ores 4T24 1T25
(Var. % real interanual)
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[ PBI 4.2 3.9 ]
Fuente: INEI.



Demanda interna peruana mantuvo un buen dinamismo

® La inversién privada creci6 a su mayor tasa en méas de tres afios en un entorno de recuperacién de las expectativas
empresariales
®  Consumo privado se vio favorecido por la menor inflacion y el mayor empleo formal.

Pert - Demanda interna y componentes

(Var. % interanual)
[ PBl gasto J[ 4T24 1725 ]

(Var. % real interanual)
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Fuente: BCRP.



El empleo continué creciendo, aunque con dinamicas regionales distintas

El empleo en la capital se desaceler6, mientas que en el resto del pals tuvo un mejor desempefio.

® Se aprecia también una ligera calda en el empleo rural en el primer trimestre.

PEA ocupada a nivel nacional PEA ocupada, urbano
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Crece empleo privado pero aumentan mas los salarios del sector publico

productivo?

Puestos de trabajo en el sector formal
(Var. % interanual)
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Fuente: BCRP.
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Se presenta una dinamica interesante. El sector privado impulsa el crecimiento de puestos trabajo.
Sin embargo, los salarios del sector pUblico crecen bastante més que los del sector privado: el empleo en el Estado es mas

Ingreso laboral real del sector formal
(Var. % interanual)
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Expectativas optimistas aunque se anticipa cambio de tendencia

El total de indicadores de expectativa a 3 y 12 meses se encuentran en el tramo optimista.

Indicadores de la encuesta de expectativas en el tramo optimista

(Unidades)

== Situacidn actual ======Expectativas a 12 meses ===Expectativas a 3 meses
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Fuente: BCRP. 1/ no se incluye dias de inventarios no deseados

Sin embargo, las elecciones generales del proximo afios podrfan mermar dicho avance como en episodios pasados.

Expectativa de la economia a 12 meses un afio antes de las

elecciones generales
(Unidades)
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BCRP redujo su tasa de interés de referencia a 4.50%

4.75% a 4.50%, y se ubico similar a la tasa de la FED.

Inflacion

(Var. % interanual del IPC de Lima Metropolitana)
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Fuente: BCRP. 1/ Es aquella consistente con un escenario en que la economia se

En un contexto de inflacion controlada dentro del rango de inflacion, el BCRP decidi6é reducir la tasa de politica monetaria de

Tasa de interés de referencia del BCRP
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mantiene en su nivel potencial con una tasa de inflacion en su nivel de equilibrio de largo plazo




Crédito se recupera en linea con la actividad

Destaco la recuperaciéon del crédito de consumo en un entorno de recuperacién de las condiciones de gasto de los hogares.

®  Expectativas de mayores ingresos por liberacion de CTS y probable aprobacion de 8vo retiro de AFP aviva este contexto.

Crédito directo del sistema financiero
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Fuente: SBS. 1/ Incluye a corporativos, grandes, medianas, pequefias y micro empresas.




Déficit fiscal anualizado en 2.9% del PBI lejos de la meta de 2.2%

Fuerte incremento de la regularizacién del impuesto a la renta (+70%), aunque no superd sus hiveles maximos de 2022.

® Mayores ingresos han ayudado a reducir el déficit aunque parece imposible llegar a la meta del 2.2% para el afio, mas aln
teniendo en cuenta intencién de nuevo MEF de cambiar la meta fiscal dentro de un entorno populista del Congreso.
Déficit fiscal Regularizacion del impuesto a la renta
(% PBI - acumulado ultimos 12 meses) (millones S/, acumulado marzo y abril)
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Fuente: BCRP




;Un nuevo MEF mas empatico al populismo del Congreso?

Posicion en temas clave

4 N\

g,Se frena el “shock” Si bien nuevo ministro anuncia continuar con el paquete del anterior ministro, asi como anunciar segundo
L desregulatorio ? ) paquete, queda por ver el ritmo como pasaran del anuncio a la accion.
e N

Se pone “pafios frlos” al proceso de eliminacion de programas de inversion puablica anunciado por el ministro

¢ Se potenciara ANIN? , , ,
Salardi y su pase al ANIN. Se habla ahora de gradualidad de los cambios.

. Z
4 N\
¢, Se mantendra ineficiencia Todo indica que las observaciones anunciadas por el nuevo ministro significaran un retroceso en la busqueda de
L de Ley APP? ) dar mayor agilidad a una Ley que ha demostrado ser ineficiente
4 N\
¢ Habra oposicion real a Anuncié su rechazo ante un posible octavo retiro de fondos de AFP. jAnuncio para “dar la imagen” de
nuevo retiro AFPs? ) responsabilidad o efectivamente presentaran sus observaciones cuando se haga Ley en el Congreso?
( ) Ejecutivo observd autdgrafa, en particular sobre el impuesto a la renta. Congreso aprob6 marco normativo, el
Observacién a ZEE cual tiene beneficios tributarios escalonados en el tiempo (tasa de impuesto a la renta del 0% hasta 15% en
L ) periodo de 25 afios).
( ) MEF ha avalado autégrafa populista del Congreso que cambia distribucion del IGV al IPM. Generara presiones

Pésimo apoyo del MEF a sobre mayor endeudamiento y déficit. Se percibe como una sefal de claudicacion del MEF a defender la
nueva distribucion de IGV sostenibilidad fiscal

Fuente: varios.



MEF avala pésima politica del Congreso sobre distribucion del 1GV

¢, En qué consiste?: Se cambia la distribucion gradualmente.

—

2025 2026 2027 2028 2029

Recursos adicionales por FONCOMUN'

(% del PBI)
0.8
0.6
0.4
0.2
2026 2027 2028 2029

Fuente: Congreso de la Republica (PL N° 4498). 1/ Estimaciones Ronin.

18%
total se
mantiene

Destino del incremento del FONCOMUN: Unicamente para el
financiamiento de proyectos de inversién publica que contribuyan
al cierre de brechas vy, de manera excepcional, para
transferencias a los municipios de centros poblados.

Requisito: para acceder a este incremento, las municipalidades
deben contar con al menos 2 de sus 3 instrumentos de
planeamiento estratégico aprobados (Plan de Desarrollo Local
Concertado, Plan Estratégico Institucional y Plan Operativo
Institucional). Ademas, contar con la opinibn técnica de
CEPLAN.

Disposicion  complementaria: Los recursos mensuales que
perciban las municipalidades por concepto del FONCOMUN no
podran ser inferiores a 15 UIT. Actualmente es 8 UIT.

Nota: El 95.5% del Fondo de Compensacion Municipal (FONCOMUN)
se financia con el IPM (Impuesto de Promocién Municipal).




MEF avala una pésima politica publica que trae serios riesgos fiscales

Riesgos / implicancias:

1. Mayor déficit fiscal via endeudamiento en caso de que el
gobierno nacional (GN) no ajuste su gasto o incremento sus
ingresos. Casi nula probabilidad de ajuste del gasto corriente vy
poco probabilidad de ajuste de la inversion por parte del GN.
También podria ajustar transferencias de recursos ordinarios a
municipalidades (representaron 4% en 2024 y 27% en 2023).

2. Mayor ineficiencia de gasto: municipalidades tienen baja tasa
de ejecucion de inversion y esta suele ser mas ineficiente ya
gue no tienen las capacidades técnicas y son obras pequefias
con poco impacto, sin mayor articulacion territorial que genere
economias de escala.

3. Clientelismo politico: en un afio preelectoral, el dinero puede
utilizarse para financiar campafia de algunos candidatos.

4. Desincentiva la autonomia tributaria: mayores transferencias
afecta los incentivos para que las municipalidades obtengan
recursos propios (por ejemplo, del impuesto predial), los cuales
de por si ya son bajos.

1/ Banco mundial (2017). Peru: Building a More Efficient and Equitable Fiscal Decentralization System.

Se agravan problemas estructurales:

2.

4,

Regla de distribucion del FONCOMUN tiene espacio para
mejora’. Otorga incentivos a crear mas municipalidades distritales
(transferencias aumentan si municipalidad se separa en dos debido
al  monto de transferencia minimo). Opcion: reformar el
FONCOMUN.

Atomizacibn de municipalidades: +1,800 entre distritales vy
provinciales, y +2,800 de centros poblados. Tamafio promedio de
poblacibn que atiende municipalidades es baja en comparacion a
Latam vy similar a las de paises desarrollados’. Obras muy
pequefias sin mayor impacto.

Descentralizacién mal disefiada: superposicién con otros niveles
de gobierno de funciones que no les deberia corresponder a
municipalidades (deberian enfocarse casi exclusivamente en brindar
servicios ciudadanos basicos y dejar la inversion a instancias que
generen  mayor articulacion  territorial  como  los  gobiernos
regionales).

Falta de transparencia, rendicion de cuentas y corrupcion.



Cambio en regla de déficit fiscal: ¢preludio de rebaja de calificacién?
® MEF anuncia incremento de meta de déficit de 2.2% a 2.8% del PBl en 2025 .

® Pésima sefial, considerando que el dltimo Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondémicas del MEF de abril, se
comprometia con la meta. ;jSefial de "abrir las compuertas” a los pedidos populistas del Congreso?
Regla de déficit fiscal ® Cambio de meta en menos de un afio (DL 1621 de
(% del PBI) Julio 2024).
—m— oy N\ 31541 —8—DL N° 1621 ®  Observado ® Seria el tercer cambio desde 2022 (Ley N° 31541-
agosto de 2022).
3;5 ® Conclusion: la regla ya no es crelble. ;Pérdida de la

3.7 institucionalidad fiscal?

Decisi6 del MEF traeré riesgos como:
1. Pérdida de credibilidad y del grado de inversion.
2. Menor capacidad de respuesta frente a crisis.

Ademas, no hay medidas creibles a la vista de mejora del
022 2003 2004 2005 2006 2027 2028 perfil recaudatario y de control del gasto publico

Fuente: Ley N° 31541 y DL N° 1621.
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La pobreza se redujo en 2024 pero se mantiene encima de 2019

La pobreza monetaria disminuy6 de 29.0% en 2023 a 27.6% en 2024.
® La poblacién no pobre pero vulnerable se incremento.

Incidencia de la pobreza monetaria Poblacién no pobre

(% respecto al total de la poblacion) (% respecto al total de la poblacion)

BN Totg| == Urbano Rural B No pobres vulnerables No pobres no vulnerables
90 1
80 1 Se redujo en
1.4 p.p.
45.8
34.4 39.5 40.2 39.6
3585 34.6 31.4
9 O ~ 0 ()] (@] — o~ ™ < T9) © ~ oo (o)) (@] Al o~ (90) <
O O O O O ~ = — + + — - N N N N N T T T T
S RIRAIIRIRIIRIIRIIRILRIRRA 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: INEI.

40.6

2024

Aument6
en
0.4 p.p.




La mayoria de regiones aln no recuperan niveles prepandemia

Solo 7 regiones tienen una tasa de pobreza menor que el 2019. Arequipa, Ica y Ucayali han duplicado su tasa de pobreza

en comparacion al 2019.

® Las implicancias politicas de este escenario, previo a elecciones del 2026, son preocupantes.

Incidencia de la pobreza monetaria por region 2024
(% respecto al total de la poblacion)

Incidencia de la pobreza monetaria por region
(Diferencia en p.p. 2024/2019)

Cajamarca 45.0 Ucayali 14.8

Loreto 43.0 Lima 13.4

Puno 39.9 Tumbes 13.2
Huénuco 39.0 Loreto
Pasco 39.0 Tacna
Huancavelica 33.4 Arequipa
Ayacucho 32.8 Huanuco
Piura 31.9 Pasco
La Libertad 30.2 Piura
Lima 27.6 Cajamarca
Ucayali 271 La Libertad
Tumbes 26.9 Ancash
Amazonas 25.7 Puno
Apurimac 24.0 Lambayeque
Tacna 24.0 Ica
Ancash 22.8 Madre de Dios
San Martin 22.0 Mogquegua
Cusco 18.5 Junin
Junin 18.5 San Martin
Arequipa 15.8 Huancavelica
Lambayeque 14.0 Cusco
Madre de Dios Amazonas
Mogquegua Apurimac
Ica 6.0 Ayacucho

Fuente: INEI.




Pobreza en mayorfa de palses LatAm se ubica por debajo de 2019

El Pert es uno de los pocos paises en donde la pobreza se mantiene por encima de su nivel prepandemia.
¢ Por qué le cuesta tanto al Pert retomar un ritmo acelerado de reduccion de la tasa de pobreza?

Poblacién en situacion de pobreza’

(%)
37.4
®2019 ¢
®2023 . 327 @
31.0 30.4 ®
50.2 : 286 @ 29.0 @
257 .* 27.3
25.3
19.6
18.4 * 18.3 @ 9.4 @4
16.5
146 gy 150 OV 161 OV 5, o
13.9 &
14.3
8.1 @
4.5
3.0 z *
Uruguay Chile Panama Costa Rica Brasil Peru Paraguay Ecuador Ameérica Latina México Bolivia Colombia

Fuente: CEPAL
1/ Porcentaje del total de la poblacidn cuyo ingreso per capita medio estd por debajo de la linea de pobreza. Las lineas de pobreza estdn construidas con encuestas més recientes de ingresos y gastos

y de condiciones de vida de los hogares, disponibles gracias a la colaboracion de los paises de la region. Se considera los Ultimos datos disponible para 2019 y 2023




; Como reacciona la tasa de pobreza al crecimiento en el Peru?

® La elasticidad entre crecimiento PBI y variacion de la tasa de pobreza de los ultimos 20 afios se ubica en -0.7, llegando a
-0.1 en 2019 cuando se alcanz6é niveles cercanos al nucleo duro de la pobreza.
® |a elasticidad de 2024 fue de -0.4, similar a la de 2011-12 cuando los niveles de pobreza eran similares al actual.
15 7

B Var. de la tasa de pobreza en p.p. B Var. % del PBI 12.0

-12.2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: INEI.




Si crecemos 3%, Peru tardaria 7 afios en volver a niveles del 2019

Escenarios en que la pobreza tardarda mas de 15 afos en regresar a sus niveles prepandemia tienen poco sustento empirico.
® Observando diferentes escenarios posibles, es probable que retornemos a las tasas de pobreza pre-pandemia el 2032

creciendo al 3%.
® Las implicancias politicas de este escenario son muy peligrosas. Necesidad de elevar el potencial de crecimiento.

Afo en que la pobreza llegaria al nivel del 2019 Afos que tardarfa la pobreza en llegar al nivel del 2019
( Crecimiento del PBI 1 ( Crecimiento del PBI ]
Elasticidad Elasticidad

L 3% 5% J L 3% 5% J

-0.1 2049 2039 -0.1 25 15

T 1

0.4 2031 2028 | -0a4 7 1 4

[ I —

-0.7 2028 2027 -0.7 4 3

Fuente: INEl y Ronin.



Proyecciones




Indicadores disponibles anticipan menor dinamismo en 2T25

® Crecimiento del PBI se ubicaria alrededor de 3.2% en el segundo trimestre, con tasas ligeramente por debajo de 3.0% en
abril y mayo, y por encima de 4.0% en junio por el mayor efecto de la temporada de pesca de anchoveta.
® Dado el contexto politico e internacional, dificil retornar al ritmo previo anualizado hasta el 1T 2025.

PBI Indicadores adelantados
(Var. % interanual) (Var. % real interanual)
4.2 [ Variables J Marzo Abril Mayo
3.9 3.9
Produccién de electricidad 5.2 2.8 1.8
Consumo interno de cemento 6.5 -0.1
Inversion publica real 1.9 4.5 -1.0
Import. de bienes de capital 21.8 6.5
IGV interno 8.7 6.4
s -0.3 ; ?
’ -0.7 |: Captura de anchoveta -44 1 -9.9
1T23 2T23 3T23 4T23 1724 2724 3724 4724 1725 2725
Nota: en junio se creceria alrededor de 500%, asumiendo que en

Fuente: BCRP, COES, Asocem, MEF. 1/ Zona norte-centro. 2/ al 30 de mayo. Datos de mayo son preliminares. dicho mes se completa la cuota (3.0 millones TM)



Proyecciones con alta incertidumbre

Por un lado, el buen momento de la actividad local y los altos términos de intercambio sesgan al alza las proyecciones de
crecimiento econdmico.

De otro lado, la incertidumbre politica e internacional es bastante elevada. Como resultado, nos mantenemos cautos en
nuestra proyeccién de PBl de un 2.8% para 2025.

[Variables J[ 2023 2024 2025°P Sesgo ]
PBIl (var. % real) -0.4 3.3 2.8 Al alza
Resultado econémico del SPNF (% del PBI) -2.8 -3.6 -2.6 Neutral
Inflacion (%, fdp) 3.2 2.0 2.3 Neutral
Tasa de referencia de referencia (%, fdp) 6.75 5.00 4.50 Neutral
Tipo de cambio USD/PEN (promedio) 3.71 3.76 3.75 A la baja

Fuente: BCRP, Proyecciones: Ronin.






Mensajes principales

® Recientes cambios ministeriales son una sefial clara de la sumision del Ejecutivo frente al Congreso. Se eleva
riesgo de ceder el paso a iniciativas cada vez maéas populistas.

® Economia peruana consolida al 1T 2025, cuatro trimestres de crecimiento en torno al 4,0%. No obstante, en
un entorno de incertidumbre global extendida y el asomo de la campafia electoral, se avecina un escenario
de desaceleraciébn en la segunda parte del afio.

®  Preocupa en extremo las recientes posturas del nuevo ministro de Economia, apoyando medidas del Congreso
que vulneran abiertamente la sostenibilidad fiscal. Anuncio de relajar meta fiscal, se suma a las pésimas
seflales que ponen en riesgo mantener la calificacion de riesgo actual.

® Actual dinamismo del crecimiento (en torno al 3,0%) es insuficiente para reducir mas rapido la pobreza.
Tener regiones del pais con tasas de pobreza que duplican las observadas antes de la pandemia elevan
riesgos de que los candidatos anti-sistema tengan éxito en la proxima campafia electoral.

[ J

Por tanto, nos mantenemos muy cautos en las perspectivas econémicas, observando mayores complejidades a
mediano plazo.
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