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Coyuntura Nacional

La economia peruana, en este tercer semestre del ano tuvo un leve crecimiento

impulsado por los sectores econdmicos en expansion como Pesca, Mineria e

Hidrocarburos. También por una mayor produccion de minerales, y condiciones

externas como el repunte de los precios de los minerales y moderadas presiones

inflacionarias. Este escenario, favorecié el crecimiento de otros sectores econdmicoy la
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recuperacion de la demanda interna, cifra que se vio reflejada en el PBI. En cuanto a la
inflacion se conservo y estuvo dentro del rango meta, alcanzar este nivel responde a
varios factores, principalmente a una disminucién de los precios en alimentos y

combustible.

Asimismo, el tipo de cambio ha mostrado un comportamiento bien ciclico a lo largo de
estos Ultimos meses, este comportamiento se vio influenciado por factores externos
como cambios en la politica monetaria de la FED y la recuperacidn de los precios de las
materias primas. Y el BCRP contindo interviniendo en el mercado cambiario, dando la
estabilidad a la politica interna y fortaleciendo la moneada local. En este contexto, se
proyecta que el crecimiento continue apoyado por una politica monetaria restrictiva y

condiciones favorables en el entorno politico e institucional.

1. Producto Bruto Interno.

La produccidon nacional registré una tasa de crecimiento positiva en mayo (5%) debido a
una mayor captura de anchovetas en el sector pesquero y la expansiéon de la
manufactura primaria (76.5%). Posteriormente, en junio, el crecimiento se desacelero,
aunque igualmente se evidencié una ligera expansién (0.2%) principalmente por el
retroceso de la manufactura no primaria y su impacto en la recaudacién de impuestos.
No obstante, en julio, la economia se recuperd (4.47%) impulsada por la pesca (14.9%)

y la manufactura primaria (12.6%), superando las expectativas del mercado.

En agosto del 2024, el PBI se incrementd en 3.5% interanual con lo cual el pais viene
acumulando cinco meses de continuo crecimiento. Este resultado es atribuido al buen
desempefio de los sectores econdmicos a excepcion del sector Agropecuario (-2.29%),
Pesca (-27.78%) y Financiero y Seguros (-1.24%). Entre los sectores primarios, el que mas
destaco fue Mineria e Hidrocarburos (8.87%) impulsado principalmente por el subsector
de mineria metalica (8.9%) que registrd su crecimiento mas alto desde febrero del 2024

debido a una mayor produccién de cobre, molibdeno, plata, plomo y estafo. Asimismo,
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el subsector hidrocarburos presentd una expansién de 8.96% sustentado por un mayor

volumen de explotacion liquidos de gas natural, gas natural y petréleo crudo.
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Figura 1: Evolucién Mensual del Indice de Produccién Nacional (Afio base 2007=100)
Fuente: Informe de Produccion Nacional INEI

Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica

Cabe resaltar que, en lo que va del afio (enero-agosto), se tiene un PBl acumulado de
2.88%, aun por debajo de la proyeccién del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de

3.2% publicada en la edicién mas reciente del Marco Macroecondmico Multianual.

2. Tasa de Inflacidn y Tasa de Interés de Referencia

En los ultimos meses, la tasa de inflacion ha pasado de 5.58% en 2023 a 2.03% en agosto
de 2024, manteniéndose dentro del rango meta desde abril de este ultimo afo. Esta
caida responde a varios factores, principalmente la disminucién en los precios de

alimentos y combustibles, junto con la reduccidn de la tasa de referencia impulsada por
el Banco Central.

En cuanto a la variacion mensual, esta fue de 0.28%, influida especialmente por el alza
de algunos productos basicos. El precio de la papa, por ejemplo, subié un 15.1%, debido
al incremento del precio de la variedad “blanca” (19.4%) tras el fin de la campafia
principal. Por otro lado, el ajo registré un incremento notable del 56.8% por una menor
produccién en Arequipa. En contraste, hubo disminuciones en los precios de productos

como fresas, mangos, choclo y cebolla, debido a una mayor oferta en los mercados.
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Figura 2: Tasa de inflacion (variacion mensual y variacion a 12 meses)
Fuente: Nota Semanal del BCRP.

Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica

Respecto a la tasa de referencia, el BCRP la redujo a 5.5% desde 6.0% en un ajuste de 25
puntos basicos respecto al mes anterior. Esta decision se enmarca en una serie de
recortes iniciados en 2023 y aunque los recortes han sido sostenidos, el BCRP mantiene
un enfoque cauteloso, indicando que la politica monetaria se ajustarad de acuerdo con la
evolucidn de los factores inflacionarios y las condiciones econdmicas tanto nacionales
como internacionales, lo cual podria abrir margen para futuros recortes si la inflacion

continla moderdndose y las expectativas del mercado se estabilizan.
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Figura 3: Tasa de interés de referencia (en porcentaje)
Fuente: BCRP
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
3. Tipo de Cambio.
Desde marzo de 2023 hasta septiembre de 2024, el tipo de cambio USD/PEN experimentd
variaciones significativas. A mediados de 2023, el ddlar alcanzd su punto mas bajo del
periodo (S/ 3.61 en junio), seguido de un aumento hasta un maximo de S/ 3.84 en octubre
de 2023. A partir de entonces, el tipo de cambio mostré fluctuaciones, con caidas en
diciembre de 2023 (S/ 3.71) y un repunte en julio de 2024. En septiembre de 2024, el tipo
de cambio cerré en S/ 3.71, reflejando un nivel de estabilidad relativa. Estos movimientos
responden tanto a factores externos, como los cambios en la politica monetaria de
Estados Unidos y la moderacidn de la inflacidn global, como a factores internos, donde la
estabilidad macroeconémica del Peru brinda soporte al sol pese a la incertidumbre

politica.
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Figura 4: Evolucion mensual del tipo de cambio bancario final del periodo (USD/PEN)

Fuente: BCRP Data
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica

4. Riesgo Pais

El riesgo pais medido por el spread EMBIG Peri aumentd 7 puntos bdsicos (pbs) entre

mayo y agosto del 2024 mientras el mercado esperaba un recorte de las tasas de interés

de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed). Asimismo, se sitla por debajo del

spread EMBIG Latinoamérica que en el mismo periodo se incrementd en 119 pbs ante

la incertidumbre por los conflictos geopoliticos en el Medio Oriente, Rusia y Ucrania.
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Figura 5: Evolucién del Indicador de Riesgos para Paises Emergentes — EMBIG PERU

(En puntos basicos)
Fuente: BCRP
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
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5. Inversion Extranjera Directa

Desde 2015, la Inversion Extranjera Directa (IED) en Perd ha mostrado un crecimiento
moderado, con un incremento anual significativo de 6.7% en ese afo, alcanzando
$26,219 millones. Sin embargo, de 2016 a 2019, la expansion se desacelerd, con
variaciones entre 0.7% y 5%, reflejando un entorno econémico global mas cauteloso y
factores locales que influyeron en la inversién. A partir de 2020, la IED experimenta una
ralentizacion, creciendo solo 1.6% en 2020 y registrando una ligera contraccion de -0.3%
en 2022, debido a la pandemia y a la inestabilidad politica en Perd. En 2023, la IED
muestra un estancamiento, con un leve avance de 0.1%, lo cual destaca la necesidad de
politicas de atracciéon y retencidon de inversiones en un contexto de incertidumbre
econdémica.

$31,000 8%

$30,233 | ¢30,137 | $30,171 y
$30,000 6.7% $29,722 7%
$29,256

6%
$29,000 $28,309

~ f 5.0%

5%

$28,000 4%

$27,000 $26,783 526,965 3%
$26,219 2o,
(o]
$26,000 1.6% 1.7%
1%
$25,000 0.1% 0%
-0.3%
$24,000 1%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EE |nversion Extranjera Directa  emm=\/3riacion %

Figura 7: Evolucién de la Inversion Extranjera Directa en Perd (en millones de soles)
Fuente: Estadisticas de inversion de Prolnversion
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
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6. S&P/ BVL Peru General

El S&P/BVL Peru General Index (PEN), el indice bursatil de referencia del mercado
peruano, ha mostrado un sélido desempefio en 2024. Desde enero, el indice ha
acumulado un crecimiento significativo de aproximadamente 39.44%, impulsado por
condiciones econdmicas favorables y el repunte en los precios de las materias primas.
Sin embargo, en agosto se observd una leve correccién, cuando el indice pasé de
29,037.97 puntos el 1 de agosto a 28,441.73 puntos el 29 de agosto, lo que representa
una disminucion del 2.05% en el mes, atribuida a factores econdmicos y politicos que
afectaron temporalmente el mercado. A pesar de esta reciente caida, la tendencia
general del indice sigue siendo alcista, respaldada por un entorno de recuperacién
econdmica y una creciente confianza en el mercado peruano. Este comportamiento ha
dejado oportunidades de inversidon destacadas, como el caso de PML, que aumentd un
193.33% en lo que va del afio, reflejando el potencial de ciertos sectores y empresas en

este mercado dindmico.
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Figura 8: Evolucién S&P/BVL Peru General Index (PEN)
Fuente: S&P GLOBAL
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
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Contexto Internacional

En lo que va del afio 2024, se aprecia que el crecimiento econdmico a nivel mundial se
ha estabilizado luego de las fluctuaciones qué se presentaron post pandemia. Sin
embargo, esta tasa de crecimiento se muestra con un menor resultado que el
alcanzado en el 2019, En especial, por la disminucién que se ha presentado en el nivel

de crecimiento de China.

Con respecto a la inflacion, las medidas adoptadas por las economias de Estados Unidos
y la Unién Europea han dado sus frutos, lograndose una reduccidn significativa de la tasa
de inflacidn que se tuvo en el 2023. En el caso de China, el nivel de inflacidn sigue siendo

muy bajo, lo cual guarda relacién con el desempefio de su producciéon econémica.

En este escenario, como parte de la politica monetaria y del control de la inflacidn, tanto
Estados Unidos como la Unidn Europea tienen desde el segundo semestre del 2023 una
tasa de interés de referencia elevada, aunque mostrando una ligera inflexiéon para el
segundo de ellos. Por el contrario, en el caso de China se mantiene la misma tasa que

disminuyd y se encuentra vigente desde ese mismo periodo.

1. Crecimiento Econémico Mundial

Entre 2019 y 2024, el crecimiento econdmico de China, la Unién Europea (UE) y Estados
Unidos (EE. UU.) ha mostrado variaciones significativas, reflejando tanto el impacto de la
pandemia como la recuperacién econémica desigual entre las regiones. China presentd una
fuerte caida en el primer trimestre de 2020 (-6.9%), pero se recuperd rapidamente, alcanzando
un notable 18.7% en el primer trimestre de 2021. Desde entonces, su crecimiento se ha
estabilizado en un rango mds moderado, con una tasa reciente de 4.6% en el segundo trimestre
de 2024. En contraste, la UE sufrié una contraccién aguda en 2020, con una caida del -14.0% en
el segundo trimestre, recuperandose lentamente hasta un crecimiento de 15.1% en el segundo
trimestre de 2021, pero manteniendo un crecimiento bajo desde entonces, rondando el 0.2%-

0.5% en 2024.

En EE. UU., la economia mostré una desaceleracion en 2020, con una contraccién de -
7.5% en el segundo trimestre, seguida por una rapida recuperacion en 2021, donde
alcanzdé un crecimiento de 12.0% en el segundo trimestre. Desde entonces, ha
mantenido un crecimiento moderado, situandose entre 1.7% y 3.1% en 2023 vy

alcanzando 2.9%-3.0% en 2024. Estos datos sugieren que, aunque todas las economias
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experimentaron una recuperacion postpandemia, la de China fue la mas rapida y
consistente, mientras que la UE continta en un periodo de bajo crecimiento, y EE. UU.

muestra un crecimiento mas estable en los uUltimos trimestres.
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Figura 9: Tasas de crecimiento del PBI Anual de China, Estados Unidos y la Unidn
Europea
(variaciones porcentuales reales anualizadas)
Fuente: Instituciones gubernamentales de cada pais
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
2. Inflacién Mundial

Durante el ultimo afio, las principales economias globales han experimentado patrones
de inflacion divergentes. En China, la inflacién alcanzé un punto negativo en enero de
2024 (-0.8%), reflejando una débil demanda interna y caidas en los precios de productos
clave, aunque posteriormente mostrd una leve recuperacion, situdndose en 0.4% en
septiembre de 2024. La Unidn Europea continud con una tendencia descendente mas
acentuada, disminuyendo de 2.8% en enero a 1.7% en septiembre, impulsada por una
moderacion en los precios de energia y alimentos, lo cual permitid cierta relajacion en
la politica monetaria del Banco Central Europeo. En Estados Unidos, la inflacién se
mantuvo relativamente estable, oscilando entre el 3.1% y 3.5% a lo largo de la primera
mitad del afio, pero también mostré una reduccion gradual, alcanzando el 2.4% en

septiembre. Los aumentos en gasolina y vivienda han sostenido la inflacién en niveles
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elevados, complicando los esfuerzos de la Reserva Federal para controlar los precios sin

perjudicar el crecimiento econémico.

Figura 10: Evolucion de la inflacion interanual de China, Estados Unidos y la Unidn
Europea
(en puntos porcentuales)
Fuente: Datos Macro, Eurostat
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica

3. Tasa de interés de referencia en paises a nivel mundial

Desde 2022, las tasas de referencia en Estados Unidos, la Unién Europea y China han
seguido trayectorias distintas en respuesta a la inflacién y las condiciones econdmicas
globales. La Reserva Federal de EE. UU. implementd aumentos agresivos, subiendo su
tasa de referencia desde 0.25% en enero de 2022 hasta 5.50% en junio de 2023,
manteniéndola estable en ese nivel hasta junio de 2024 para frenar la inflacién
persistente. Por su parte, el Banco Central Europeo también incrementd sus tasas de
forma significativa, partiendo de 0.00% en enero de 2022 y alcanzando 4.50% en julio
de 2023, aunque con ajustes mas graduales desde agosto de ese afio, situdandose en

4.25% en junio de 2024.
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En contraste, China mantuvo su tasa de referencia relativamente estable, reduciéndola
levemente de 3.70% en julio de 2022 a 3.45% en agosto de 2023, como parte de su
enfoque de politica monetaria para fomentar el crecimiento econdmico y enfrentar la
desaceleracion interna. Mientras que EE. UU. y la UE han optado por politicas restrictivas
para controlar la inflacion, China ha seguido una estrategia de flexibilizacion para apoyar
su economia, subrayando las distintas prioridades econdmicas en estos mercados

principales.
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Figura 11: Evolucion mensual de las tasas de interés de referencia en paises del mundo
(en porcentaje)
Fuente: Datos Macro, Investing.com
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
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4. indices bursatiles
Durante el periodo mayo-agosto del 2024, los principales indices bursatiles a nivel
mundial experimentaron movimientos significativos. Por un lado, el S&P 500 tuvo un
crecimiento moderado durante estos meses, impulsado por el sector tecnoldgico y de
consumo alcanzando un mdaximo de 5,648 puntos al cierre de agosto. No obstante,
también se presentaron fluctuaciones negativas debido a la incertidumbre por el recorte
de tipos de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos y los datos mixtos sobre la
evolucion de la inflacion y el desempleo mensual en el pais. Por su parte, el Dow Jones
Industrial (DJI) tuvo un rendimiento menor en comparacion con el indice anterior.

Alcanzé alrededor de los 41,500 puntos al cierre de agosto.

Por otro lado, el indice europeo STOXX 600 experimentd una leve recuperacidon hacia
agosto luego de un inicio zigzagueante entre mayo y junio debido a la tensiones en los
mercados energéticos . Asimismo, el indice japonés Nikkei 225 presenté un rendimiento

solido que le permitid situarse en alrededor de los 38,600 puntos, impulsado por la

debilidad del yen y la fuerte demanda de acciones tecnoldgicas japonesas.
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Figura 13: Evolucidn los principales indices bursdtiles a nivel mundial (En USD)

Fuente: Investing.com
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
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5. indice de Volatilidad de los Mercados (VIX)

Entre agosto y septiembre de 2024, el indice de Volatilidad (VIX) reflejé episodios de alta
volatilidad en los mercados, impulsada por decisiones de politica monetaria y datos
econdmicos clave. En agosto, el Banco de Japdn elevd sus tasas, generando una
correccion inicial, mientras que en EE.UU., la Reserva Federal mantuvo su tasa sin
cambios en medio de un mercado laboral con sefiales de desaceleracion. En septiembre,
una reevaluacién sobre futuros recortes de tasas estabilizd el mercado, aunque la

volatilidad persistid ante ajustes en las expectativas de inversidén y temores de recesion.
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Figura 14: Evolucidn del indice de Volatilidad (VIX)
Fuente: Investing.com
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
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6. Rendimiento de los Bonos del Tesoro

Desde agosto de 2023 hasta agosto de 2024, los rendimientos de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos han experimentado variaciones significativas, reflejando el impacto de las
decisiones de la Reserva Federal (Fed) en torno a las tasas de interés. En este periodo, el
rendimiento de los bonos a 5 y 10 afios alcanzdé un maximo de 5% y un minimo de 3.6%,
respectivamente. La volatilidad observada esta asociada con la expectativa de que la Fed
mantenga una politica monetaria estricta para controlar la inflacidn, lo cual llevé a aumentos en
los rendimientos durante el ultimo trimestre de 2023 y en la primera mitad de 2024. Sin
embargo, a medida que las tasas se estabilizaron y surgieron indicios de moderacién en la
economia, los rendimientos comenzaron a descender, particularmente desde junio de 2024,

reflejando una posible expectativa de menores alzas en el futuro.
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Figura 15: Evolucidn de los Bonos del Tesoro EEUU a 5 y 10 afios
(Variaciones porcentuales diarias)

Fuente: Investing.com
Elaborado: Equipo de Coyuntura Econdmica
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