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PBI de junio registré la segunda tasa
de crecimiento mas alta del 2025

Pablo Nano Cortez pablo.nano@scotiabank.com.pe

Con el resultado de junio, el PBI acumulé una expansion
de 2.8% durante el segundo trimestre.

Sectores primarios lideraron crecimiento del PBI,
resaltando la actividad pesquera.

PBI de julio habria crecido alrededor del 3% sostenido en
el dinamismo de sectores vinculados a demanda interna.

El Producto Bruto Interno (PBI) crecié 4.5% en junio, casi en
linea con nuestro estimado de 4.4% (ver Latam Weekly
08/08/25) y de lo esperado en promedio por los analistas
encuestados por Bloomberg. Con el resultado de junio el PBI
acumuld una expansién de 3.3% en el primer semestre (1525),
en linea con nuestro estimado anual. Sin embargo, para el
segundo semestre prevemos una desaceleracion -debido a un
efecto base y al ciclo electoral- por lo que nuestra proyeccion
anual tiene un sesgo a la baja.

El resultado del PBI en junio fue la segunda tasa de expansion
mensual mas alta en el 2025 y se debié principalmente a:

= [ g evolucidn positiva de la primera camparia de anchoveta,
que impactdé sobre los sectores Pesca (+33.7%) vy
Manufactura Primaria (+14.3%) -a través de la industria de
harina y aceite de pescado-, aportando en conjunto 0.5
puntos porcentuales al PBI del mes (ver grafico).

La recuperacién que viene mostrando el sector Construccién
(+9.6%), que completd en junio tres meses consecutivos de
expansion. Si bien a inicios de afio el elemento dinamizador
era la inversién publica, en los Ultimos meses se observa una
recuperacion de la autoconstruccién que se refleja en el
desemperio del consumo interno de cemento.

El efecto base positivo, pues el PBI en junio 2024 crecio solo
0.3%, el segundo resultado mensual mas bajo del afio
anterior. Cabe resaltar en particular el rebote del rubro
Impuestos (+11.1%), que aportd 0.9 p.p. al resultado del mes.

Evolucion del PBI durante julio

La actividad econdmica habria crecido alrededor de 3% en julio,
segln nuestros estimados. Si bien esto supondria una
desaceleracion respecto del resultado de junio, estaria mas en
linea con la evolucién del PBI del segundo trimestre (+2.8%)
luego que se disiparan los factores puntuales que influyeron en
el resultado de junio.

El estimado de julio se sustenta en la publicacion de
indicadores adelantados que muestran el dinamismo de los
sectores no primarios vinculados a la demanda interna como:
i) el consumo interno de cemento crecié 5.8%; segun cifras de
la Asociacion de Productores de Cemento (Asocem), ii) las
ventas de vehiculos huevos aumentaron 34.5%, de acuerdo con
la Asociacion Automotriz del Pert (AAP); iii) la importacién de
bienes de consumo se incrementd 11.4%, segun informacién de
Sunat, entre otros.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO
(variacion porcentual anual)
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Fuente: INEI, Estudios Econémicos Scotiabank Peru

PBI POR SECTOR ECONOMICO EN JUNIO Y 1525

(variacion porcentual)

Anual Mensual 1825
PBI 4.5 -0.2 33
Agropecuario 8.8 -1.1 2.8
Pesca 33.7 -13.9 5.0
Mineria-Hidroc. 1.0 4.2 15
Manufactura 7.3 -2.7 3.1
Electricidad 2.6 0.0 1.8
Construccion 9.6 0.0 5.2
Comercio 3.1 0.2 3.2
Telecom 0.3 2.8 -0.7
Transporte 4.2 -0.4 6.2
Serv. Empresas 3.0 0.1 3.7
Alojamiento-Rest. -3.3 -10.3 2.2
Financiero -0.4 -0.1 0.1
Otros Servicios 3.6 n.d. 4.1

Fuente: INEI, Estudios Econdémicos Scotiabank

PBI JUNIO 2025: CONTRIBUCION POR SECTOR
(en puntos porcentuales)

Servicios 1

Impuestos 0.9

Agropecuario 0.6

Construccién 0.6

Manuf. Primaria 04

Manuf. No Primaria 04

Comercio 0.4

Mineria-Hidroc. 0.1

Pesca 0.1

Fuente: INEI, Estudios Econémicos Scotiabank Pert
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BCRP sin cambios a pesar de posible
caida de inflacion en agosto

Ricardo Avila
(ricardo.avila@scotiabank.com.pe)

e  Comunicado de agosto sin cambios respecto al del mes
previo.

e No habria cambios en la tasa de referencia para la
siguiente reunién de setiembre

e Inflacién anual de agosto caeria de 1.7% hasta 1.4%.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
decidi®6 mantener nuevamente sin cambios su tasa de
referencia en 4.50% en agosto, marcando el cuarto mes
consecutivo en este nivel (un recorte seguido de tres pausas).
Esta decisién coincidid6 con nuestras expectativas en
Scotiabank y con el consenso del mercado (la mediana de
Bloomberg).

El comunicado de agosto fue similar a los emitidas emitidos
en los tres meses previos, resaltando los siguientes puntos
clave:

e Seespera que la inflacion general se mantenga en el
extremo inferior del rango meta en los proximos
meses, es decir, por debajo de 2.0% para luego
ubicarse en alrededor de ese nivel.

e Las expectativas de actividad econdmica se
recuperaron en julio en comparaciéon con el mes
previo. La mayoria de los indicadores de situacién
actual y de expectativas se mantuvieron en el rango
optimista.

e Las perspectivas econdmicas globales han
empeorado y persiste la volatilidad en los mercados
financieros.

Es un hecho que el BCRP se encuentra cdmodo con los niveles
de inflacion actual (inflacién general e inflacién sin alimentos
ni energia en 1.7% a julio), con las expectativas de inflacién a
12 meses ancladas dentro del rango meta (2.2% en julio) y con
el tipo de cambio por debajo de S/3.60.

Como resultado de la decision, la tasa de interés real se
incrementd de 2.2% en julio a 2.3% en agosto, debido a una
reduccion en las expectativas de inflacion a 12 meses de 2.3%
junio a 2.2% en julio. La tasa real se mantiene por encima del
nivel del 2.0%, considerado neutral, lo cual es una postura de
politica monetaria contractiva alin y sugiere que el BCRP tiene
margen para realizar un recorte adicional de 25 puntos
basicos. Sin embargo, esto dependera de la evolucién de las
tensiones comerciales internacionales y de si las expectativas
econémicas locales se deterioran significativamente.
Mantenemos nuestra proyeccién de cierre de afio en el 4.50%,
por el momento.

Nos inclinamos a pensar que el 11 de setiembre el BCRP
mantendria nuevamente sin cambios su tasa de referencia.
Con respecto a la tasa de la Reserva Federal (Fed), el mercado
estd asignando una mayor probabilidad (83%) de que el
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primer recorte se dé en la préxima reunién en setiembre, a
diferencia de la probabilidad que se tenia hace un mes (60%),
mientras que los economistas de nuestra casa matriz en
Toronto esperan que no haya recortes durante el afio.

Por otro lado, respecto a la inflacion de agosto, esperamos
una tasa intermensual cercana a 0%, en contraste con el
promedio de los ultimos 20 afios para un mes de agosto
(0.29%). Esto refleja una correccién tras el efecto estacional
de julio asociado a las Fiestas Patrias, asi como la mayor
fortaleza del sol, que ejerce presion a la baja sobre los precios
de los bienes importados y las tarifas eléctricas. Con ello,
estimamos que la inflacion general anual caiga de 1.7% en julio
a 1.4% en agosto, presionado también por un efecto base
(Inflacién mensual de agosto 2024 fue de +0.28%). La caida
seria transitoria, dado que en setiembre el efecto base jugaria
en contra (inflacién set24=-0.24%). Mantenemos nuestra
proyeccion para el cierre de aflo en el 2.3% interanual, aunque
la estamos viendo con un sesgo a la baja.

TASAS DE INTERES DE REFERENCIA EN AMERICA
(En %, paises seleccionados)

16 -~
14 4
12
10
8
6
4
2
OJ—‘#'.,..........
SR IIITISSAER
552 %558 %88 %5828 %

Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru

EXPECTATIVAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Puntos)
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Precios de los soft commodities bajo
presion durante el segundo semestre

Katherine Salazar
(katherine.salazar@scotiabank.com.pe)

e  El precio del maiz cayé 17% en lo que va del afio.

e  El precio del trigo cayo 8% en lo que va del aiio.

e  Elprecio de la soya se mantiene relativamente estable en
lo que va del afo, pero presenta presion bgjista.

Los precios de los principales soft commodities han continuado
con su tendencia a la baja en lo que va del afio. El precio del maiz
cayd a minimos de nueve meses, impulsado por proyecciones
historicas de produccion y mayor superficie sembrada en EEUU,
junto con buenas perspectivas para Brasil y Argentina. El precio del
trigo también retrocedio, afectado por la mayor oferta global, a
pesar de ligeras caidas en la producciéon de algunos paises. Por
otro lado, el precio de la soya mantiene una presion bajista desde
junio, debido a una demanda global débil y altos niveles de stock.

El Departamento de Agricultura de EEUU (USDA, por sus siglas en
inglés) publicé la actualizacién de su informe mensual de agosto
sobre las Estimaciones Mundiales de la Oferta y la Demanda
Agricola (WASDE), referencia para los mercados de cereales.

En el informe se resalta que el precio del maiz cayd a minimos de
nueve meses en la Bolsa de Comercio de Chicago (CBOT), utilizado
globalmente como referencia de precios, luego de que el USDA,
proyectara una cosecha de maiz estadounidense historica para la
campafa 2025/2026, impulsada por una mayor superficie
sembrada, sumado a condiciones climaticas favorables durante el
verano boreal. También sorprendié el ajuste en la superficie
sembrada, pues se recortaron 2.5 millones de acres de soya, de los
cuales 2.1 millones se destinaron al maiz. Los agricultores habian
sembrado el 93% de la cosecha de maiz a comienzos de junio, y
algunos ya han comenzado a cosechar en los estados del sur. El
USDA proyecta rendimientos y cosechas histéricas.

Ademas, se suman buenas perspectivas de cosecha en Brasil y
Argentina. Brasil cosechard 137 millones de TM de maiz en su
campana actual, segun la agencia estatal Conab, mientras que los
productores de Argentina planean incrementar la siembra de maiz
entre un 15% y un 20% en la campafia 2025/26 en comparacion
con la temporada anterior, debido a las excelentes reservas de
humedad en el suelo, asi como a la menor rentabilidad que
actualmente tiene la soya, segun informacién de la Bolsa de
Comercio de Rosario.

El USDA proyecta una produccién mundial de maiz de 1,288.6
millones de TM para la temporada 2025/2026 (+2%, respecto a la
estimacién de julio) y una demanda de 1,289.2 millones de T™M
(+1%) (ver cuadro resumen). El precio del maiz acumula una caida
de 17% en lo que va del afio.

El precio de la soya también tuvo presion bajista y a inicios de
agosto cayd a minimos vistos en diciembre, afectado por la alta
disponibilidad del grano sumado a una demanda mundial débil.
Aunque el WASDE, redujo ligeramente sus estimaciones para la
produccion de soya estadounidense para la campaia 2025/2026
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PRECIO DEL MAiz
(En US$ por bushel)
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MAIZ: OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

(En millones de toneladas)

Campafa Oferta | Uso Exportsimports Stocks
2021/22 1,218.7 i1,201.4{ 206.6 | 184.4 | 310.2
2022/23 1,157.5 :1,166.6 | 180.2 | 172.6 | 301.7
2023/24 1,230.7 i1,220.6| 192.6 | 197.5 | 315.7
2024/25 1,226.0 :1,258.6 | 193.6 | 183.6 | 283.1
2025/26jul | 1,263.7 :1,275.8 | 195.8 | 187.8 | 2721
2025/26ago| 1,288.6 :1,289.2|200.9 | 192.2 | 2825

Fuente: Wasde ago25, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru

PRECIO DE LA SOYA
(En US$ por bushel)
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en su informe, Brasil mantiene sus perspectivas de una campania SOYA: MERCADO DE OFERTA'Y DEMANDA
récord, con una produccion estimada de 169.7 millones de TM, (En millones de toneladas)
14.8% superior a la temporada pasada, debido al buen rendimiento

de I’os cuItivos,'favorecido por cohdiciones climaticas adecuadas, Cometa  |Orre| Use Brar mpare Seda
segun proyecciones de la agencia estatal Conab. Actualmente,

Brasil representa el 58% de las exportaciones globales de soya, 2021/22 360.2 i 364.0 ! 1539 | 156.6 | 99.1

mientras que EEUU representa el 28%. 2022/23 | 3781 3658 1720 168.0 1022
Cabe mencionar que el precio de la soya repuntd 2023/24 396.9 383.7 | 177.8 | 178.1 | 115.3

temporalmente tras las declaraciones del presidente D. Trump, 2024/25 424.0 4106 | 1818 | 1783 | 125.2
expresando su esperanza de que China cuadruplique sus .

compras de soya estadounidense. No obstante, el mercado 2025/26jul | 427.7 4252 1 187.6 | 186.1 | 126.1
mundial continua bien abastecido gracias a las cosechas récord 2025/26ago| 426.4 i 4251 | 187.4  185.9 | 124.9

en Sudamérica y es poco probable que China cumpla las
expectativas de Trump debido a que, si bien contindan con
conversaciones comerciales bilaterales, actualmente China

Fuente: Wasde ago25, Estudios Econdmicos Scotiabank Pert

mantiene un arancel de 23% a las importaciones PRECIO DEL TRIGO
estadounidenses, lo que las hace menos competitivas frente al (En US$ por bushel)
producto sudamericano.
7.2 -
China ha incrementado significativamente sus compras de soya
brasilefia desde febrero y se espera que mantenga ese ritmo 6.8
entre setiembre y enero, temporada alta de exportaciones
estadounidenses. Sin embargo, Brasil podria quedarse sin 6.4
suficiente disponibilidad hacia el final del ciclo, lo que abriria una
ventana limitada para que EEUU envie algunos voliumenes a 6.0
fines de 2025 o inicios de 2026, aunque los aranceles vigentes 56
seguiran restringiendo su demanda. La ausencia de China en el '
mercado estadounidense limitara el alza de los precios. 55
El USDA espera una produccién mundial de soya de 426.4 4.8

millones de TM para la temporada 2025/2026 (-0.3% respecto
a la estimacién de julio) y una demanda de 425.1 millones de TM,
practicamente sin cambios respecto a julio (ver cuadro).
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Fuente: Bloomberg, Estudios Econédmicos Scotiabank Peru
El precio del trigo en la CBOT cayé a minimos de mayo

presionados por la alta oferta global. EIl WASDE en su informe TRIGO: MERCADO DE OFERTA Y DEMANDA

espera una ligera disminucion en la produccién de trigo en (En millones de toneladas)

EEUU, China, Brasil y Argentina, parcialmente compensado con

aumentos de la Unién Europea, particularmente, gracias a Campafia Oferta: Uso [Exportsimports Stocks
condiciones climaticas favorables en Rumania y Eslovaquia. Por

otrolado, la cosecha de trigo de Alemania para 2025 aumentaria 2021/22 781.0 | 7925 202.9 | 199.4 | 272.6
anualmente 21.1% debido a que las lluvias al inicio de la cosecha 2022/23 7892 :790.8 2202 | 211.3 | 2711

causaron menos dafios de lo anticipado, segun informé la

Asociacién Alemana de Cooperativas Agricolas (DRV). 202228 PRNGD | DEIBI ) 22 | 22O 28

2024/25 799.9 ; 807.1 | 207.1 | 199.1 | 262.7
Por otro lado, Egipto acordd comprar al menos 200 mil TM de 2025/26jul | 808.6; 810.6 | 213.1 | 208.8 2615

trigo francés mediante acuerdos privados, ademas de
cargamentos desde Ucrania y Rumania. La entidad estatal ctPPAEEe| BOES e | A | A0Es | 250
Fuente: Wasde ago25, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru

Future of Egypt (FoE), vinculada al ejército, reemplazd a la
tradicional GASC en las compras internacionales. Ademas, en lo

que va de la campafia se estima que Egipto, el principal octubre. A este contexto se le suman las expectativas de
importador mundial de trigo, ha adquirido cerca de 4 millones la reunién entre EEUU y Rusia la semana anterior,
de TM del cereal, segun informo Reuters. marcada por declaraciones del presidente ucraniano V.

Zelenski, quien expresd su disposicion a negociar el fin
El USDA espera una produccion mundial de maiz de 806.9 del conflicto en Ucrania. Cabe anotar que Rusia es el
millones de TM para la temporada 2025/2026 y una demanda principal exportador mundial de trigo. La presencia de
de 809.5 millones de TM (ver cuadro). lideres europeos en la Casa Blanca refuerza el interés

internacional por una resolucién diplomatica, lo que
Se mantiene un panorama de precios bajos para los soft podria reducir tensiones geopoliticas y contribuir a
commodities en lo que resta del afio, en linea con el inicio de la mantener la presidn bajista sobre los precios de los soft
cosecha en el hemisferio norte, que se concentra entre julio y commodities.
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025" 2026"
Sector Real (Var. % real) 2
Producto Bruto Interno 2.7 -0.4 3.3 3.3 2.7
VAB Sectores Primarios 0.6 29 4.1 3.1 2.1
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.1 3.3 2.8
Demanda Interna 2.3 -1.9 3.8 3.8 25
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 2.7 2.6
Inversion Privada ¥ 05 7.3 2.3 45 15
PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 306.3 318.1
Poblacién (Millones) 334 33.7 34.0 34.4 34.7
PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,504 8,917 9,177
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 25.3 229 225 22.6 21.8
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 17.2 16.5
Publica 5.1 5.0 5.3 54 5.2
Exportaciones 29.0 27.4 28.7 29.1 28.7
Importaciones 28.4 23.7 23.2 23.9 23.1
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 2.3 2.2
Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.50 450
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.71 3.76 3.68 3.70
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,337 6,100 4,500
(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 2.0 14
Balanza Comercial 10,166 17,678 23,821 29,170 28,230
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 75,916 83,870 84,420
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,095 54,700 56,190
Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 85,000 86,000
Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 6,013 1,000
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econdémico del SPNF 1.7 2.8 -3.6 2.5 2.4
" Proyectado. ? Afio base 2007. INo incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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Reporte Semanal

DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, prondsticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacién

publica disponible. El presente informe no constituye asesoria en inversiones ni

contiene, ni debe ser

interpretado, como una oferta, una invitacion o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Peri S.A.A. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omision o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversién adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros

que se analizan.
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