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e Reservas internacionales bordearon US$ 90,000 millones en noviembre
e Inflacién de noviembre continua reforzando la percepcion de estabilidad

e Dinamismo hipotecario afianza perspectivas favorables




5 Scotiabank. Reporte Semanal

Reservas internacionales bordearon BALANZA DE PAGOS
. o (en millones de dolares)
US$ 90,000 millones en noviembre

3124 2725 3T25 |Variacion|Variacion
Pablo Nano Cortez pablo.nano@scotiabank.com.pe A 8 ¢ (Ch | (CB)
Bza. Cuenta Corriente | 2,023 | 1,354 | 2,455 432 1,101
Bza. Comercial 7,028 | 6,480 | 8,408 1,381 1,929
o  Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos registré en el 3T25 Bza. Servicios 1,897 | -1,660 | -1,878 19 218
un superavit por octavo trimestre consecutivo. Ingreso primario -5,018 | -5452 | -6241 | -1,224 | -790
e Saldo positivo récord de la Balanza Comercial explica flujo Ingreso secundario 1910 | 1985 | 2,166 256 180
de délares al pais. o Cuenta Financiera | 4549 | 3626 | 168 | -4380 | -3,458
e Reservas Internacionales Netas (RIN) continuarian con su Sector Privado 25 215 | 1616 | 1591 | 1,830
tendencia creciente durante el 4T25. - De los cuales IED 1,011 | 3578 | 3,081 | 2070 -497
Sector Publico 4058 | 4854 | -1,129 | -5187 | -5,983
Las Reservas Internacionales Netas (RIN) mostraron una caida de Capitales corto plazo 465 | -1,013 | -318 -784 695
US$ 115 millones durante el tercer trimestre (3725) debido a un Errores y Omisiones 852 | 1564 | 3453 | -4305 | -1.890
fIUJol nggfatwo rgf:orotljl |oIBeI rubr(CD Ertrozeds yROm|5|on;(s:F({ve|;grhaﬂck?), Balanza de Pagos 7423 | 3416 | 830 | 8253 | 4246
segun informacién del Banco Central de Reserva (BCR). De hecho, Variacion de RIN 8949 | 4247 | 15 ) -

como preveiamos, la Cuenta Corriente mostré un importante
superavit impulsado por la tendencia creciente de la Balanza
Comercial y por el mayor envio de remesas de peruanos en el
exterior, parcialmente contrarrestado por las mayores utilidades

Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Pert

de empresas extranjeras. Por su parte, la Cuenta Financiera ERRORES Y OMISIONES NETOS
mostré una menor entrada de capitales, luego que en el 3T24 se (en millones de délares)
registrara una importante emision de deuda publica en el exterior.
1,500 -

Durante el cuarto trimestre (4T25) prevemos una evolucién 1,000 -
positiva de las cuentas externas, lo que permitiria continuar con 500 -
la acumulaciéon de RIN. Esta proyeccién se sustenta en la 0
evolucion positiva de los precios de exportacién -en particular
metales- y del volumen de exportacidén no tradicional -en especial -500 1
agricolas y pesqueros-, que permitirian seguir obteniendo altos -1,000 4
niveles de superavit en la Balanza Comercial. De otro lado, -1,500 -
prevemos una aceleracion en el ingreso de capitales impulsado -2,000 +
por la reinversiéon de utilidades de empresas con participacion -2,500 -
extranjera -en especial mineras-. Cabe anotar que a fines de -3,000 -
noviembre las RIN alcanzaron US$ 90,580 millones, monto mayor -3,500 -
en cerca de US$ 5,500 millones a lo registrado al cierre del 3T25. -4,000 -

) _ SRRRNEINNNNNIRRRININRRY
Evolucién de la Cuenta Corriente en el 3T25 o el o o vl v 4 el el o el s o

. . Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Peru

La Balanza en Cuenta Corriente (BCC) reportd un superavit de
US$ 2,455 millones -equivalente a 2.8% del PBI-, completando
ocho trimestres consecutivos con saldo positivo (ver grafico). Este BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
resultado se sustenté en el superavit de la Balanza Comercial y, en (% del PBI)
menor medida, en los ingresos por remesas, parcialmente
contrarrestado por el mayor déficit de Ingreso Primario. Con este
resultado, el superavit acumulado de la BCC en los Ultimos cuatro Trimestral  ===Acum. Ult. 4 Trim.
trimestres pas6 de 2.1% del PBl en el 2T25 a 2.2% en el 3T25. 4.0 7
La Balanza Comercial registré un superavit récord de US$ 8,408 2.0
millones, mayor en US$ 1,388 millones respecto al 3T24. Las 0.0 -
exportaciones alcanzaron US$ 24,438 millones (+13.5%)
impulsadas por los mayores precios de exportacién (+11.6%), en -2.0 1
particular minerales como oro -ante los conflictos geopoliticos en 40 4
Medio Oriente y Ucrania, asi como la mayor probabilidad de un ’
ciclo de recortes de tasas por parte de la Reserva Federal- y cobre 6.0 -
-por la expectativa de mayor demanda por la transicion
energética y problemas con la oferta global-. Ademas, contribuyd -8.0 -
el mayor volumen exportado (+1.7%), en particular de productos 0:3 S S NN S E E g E E é’ E
agricolas -ardndanos, paltas y mango- y pesqueros -pota RCE R L
congelada, ante la recuperacion de la captura de esta especie-. Fuente: BCR, Estudios Economicos Scotiabank Pert
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Por su parte, las importaciones alcanzaron US$ 15,029 millones
(+10.4%). A nivel desagregado resaltd el mayor volumen
importado de bienes de capital (+16.0%) -gracias al dinamismo
de la inversién minera, de infraestructura y residencial- y bienes
de consumo (+18.5%) -en particular duraderos, ante la mejora
del empleo e ingresos-. De otro lado, la compra de insumos
(+0.3%) tuvo una evolucién disimil, resaltando la adquisicion de
insumos para la industria contrarrestado por las menores
compras de combustibles ante la caida en el precio del petréleo.

El Ingreso Primario reportd un déficit de US$ 6,241 millones,
mayor a los US$ 5,018 millones del 3T24. Este comportamiento
se debid a las mayores utilidades de empresas con participacion
extranjera, en particular mineras -ante el alza del precio del oro
y del cobre- y servicios -en especial servicios financieros como
resultado de mejores ingresos y una reduccion de la morosidad-
Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por las menores
utilidades de empresas de hidrocarburos, como consecuencia
de la caida en el precio del petréleo y del gas natural.

La Balanza de Servicios mostré un déficit de US$ 1,878 millones,
similar a los US$ 1,897 millones del 3T24. Esta ligera mejora fue
explicada basicamente por los menores egresos ante la caida en
los fletes maritimos. Asimismo, coadyuvo los mayores ingresos
por turismo receptivo, parcialmente contrarrestado por los
mayores pagos al exterior por servicios digitales.

El Ingreso Secundario ascendi6 a US$ 2,166 millones, superior
en US$ 256 millones respecto a lo registrado en el 3T24. Este
aumento se debiod al mayor envio de remesas de peruanos en el
exterior -pasaron de US$ 1,228 millones en el 3T24 a US$ 1,343
millones en el 3T25- y al pago de US$ 296 millones de una
deuda tributaria por parte de una empresa financiera.

Evolucion de la Cuenta Financiera

La Cuenta Financiera registré un ingreso de capitales de US$
168 millones en el 3725, menor a los US$ 4,549 millones del
3T24. La significativa diferencia se debi6 a la menor entrada de
capitales del sector publico, parcialmente compensado por el
mayor flujo de capitales dirigidos al sector privado (ver grafico).

La Cuenta Financiera del Sector Privado reporté un ingreso neto
de capitales de US$ 1,616 millones, mostrando una notable
mejora respecto de los US$ 25 millones del 3T24. Esta evolucion
se explico por el aumento de US$ 2,070 millones de la Inversién
Extranjera Directa (IED) -impulsada por la reinversion de
utilidades, en especial de empresas mineras-, asi como por los
mayores desembolsos de préstamos de largo plazo.

La Cuenta Financiera del Sector Publico mostré una salida neta
de capitales de US$ 1,129 millones en el 3T25, en contraste con
el ingreso de US$ 4,058 millones del 3T24, cuando se registro
una emisién de Bonos Globales por US$ 3,000 millones por
parte del Estado Peruano. Asimismo, contribuyé la menor
demanda de Bonos Soberanos por parte de inversionistas
extranjeros, asi como la mayor amortizacién de deuda publica.

Los Capitales de Corto Plazo mostraron una salida de US$ 318
millones, a diferencia de la entrada de US$ 465 millones del
3T24. La compra neta de activos externos se concentré en el
sector bancario, parcialmente contrarrestado por el aumento
de pasivos en el exterior de empresas del sector minero.
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UTILIDAD DE EMPRESAS EXTRANJERAS
(en millones de délares)
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Fuente: BCR, Estudios Econémicos-Scotiabank Peru

CUENTA FINANCIERA PRIVADA Y PUBLICA
(en millones de délares)
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Fuente: BCR, Estudios Econdmicos Scotiabank Pert

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

(en millones de doélares)
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Inflacion de noviembre continGa
reforzando la percepcion de estabilidad

Ricardo Avila ricardo.avila@scotiabank.com.pe

e Inflacién general y subyacente de noviembre se
mantienen sin cambios en términos anuales.

e  Para fin de afo, la inflacién tendria un repunte, pero es
probable que se encuentre por debajo de nuestro 1.7%.

e El siguiente recorte de tasa de referencia se daria o
comienzos de 2026.

La inflacion general se incrementé en 0.1% mensual en
noviembre, por debajo del incremento de 0.2% esperado por
el consenso de analistas encuestados por Bloomberg y por
nosotros. En consecuencia, la inflaciobn anual se mantuvo
estable en 1.4% por tercer mes consecutivo.

A nivel desagregado, las principales contribuciones
provinieron de tres categorias:

1) Alimentos y bebidas no alcohdlicas (+0.41%),
principalmente por una recuperacién en el precio de las
carnes como polloy pescado.

2) Restaurantesy hoteles (+0.19%).

3) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(-0.37%) por menores tarifas en electricidad y gas.

4) Comunicaciones (-0.75%), relacionado con wuna
reduccion en las tarifas de servicios telefénicos.

La inflacion subyacente, el componente tendencial que
excluye alimentos y energia, aumento ligeramente un 0.06%
en noviembre, inferior al promedio histérico de los ultimos 20
afos (+0.14%) pero similar a la cifra registrada en el mismo mes
de 2024 (+0.06%). En términos anuales, se mantuvo sin
cambios en 1.8% anual, por cuarto mes consecutivo.

La inflacién anual a nivel nacional se redujo de 1.3% en octubre
a 1.2% en noviembre. De las 26 ciudades donde se calcula la
inflacién, en 11 se situé dentro del rango meta (13 ciudades en
setiembre) y en 15 se ubicé por debajo del rango meta (13 en
octubre), de los cuales cinco continlan en terreno negativo.

Perspectivas

La inflacién general mensual de diciembre seria positiva y
mayor a la del mismo mes de 2024 (0.11%), la cual fue la menor
tasa registrada para un mes de diciembre en 19 afios, lo que
llama la atencidén por su estacionalidad. Por lo tanto, habria un
incremento en la inflaciéon anual para el cierre del afio, pero es
probable que se mantenga por debajo del 1.7% que tenemos
como estimado. De otro lado, de acuerdo con la Ultima
encuesta del Banco Central (10/11) la expectativa de inflacién
para 2025 continud reduciéndose hasta el rango de entre 1.9%
y 2.0%.

Las presiones inflacionarias continGan débiles, en un contexto
de fortaleza del sol y bajos niveles en los precios de
importacion. En tal sentido, reforzamos la idea de que la
inflacién permanecera por debajo del punto medio del rango
meta (2.0%) durante la primera mitad del 2026.

SEMANA DEL 1 AL 5 DE DICIEMBRE DE 2025

Por el lado de tasa de referencia, continuamos esperando
un recorte adicional de 25 pbs hasta alcanzar la tasa
terminal en 4.00%. Estimamos que hay una mayor
probabilidad de que este recorte se dé durante los primeros
meses de 2026. Actualmente, la posicién del Banco Central
se encuentra en zona neutral, dado que la tasa real se ubica
en 2.06% (cercano al 2.0% considerado como neutral).
Creemos que un recorte adicional no afectaria esta posicién
neutral.

Con respecto a la tasa de referencia de la FED, el mercado
espera -con un 85% de probabilidad- que se realice un
recorte de 25 pbs en la uUltima reunion del afio (10/12).
Similar a la expectativa de Scotiabank Global Economics,
que también esperan una reduccién de 25 pbs en la reunién
de diciembre y en cada una de las siguientes tres reuniones,
antes de alcanzar su tasa terminal en 3.00%.

COMPONENTES DE LA INFLACION
(Var. % 12 meses)
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Fuente: BCR, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru

INFLACION MENSUAL LOCAL
(Var. % mensual)
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Dinamismo hipotecario afianza CREDITO HIPOTECARIO (BANCOS Y FINANCIERAS)
. (Con tipo de cambio constante, flujos mensuales)
perspectivas favorables

Grecia Fajardo grecia.fajardo@scotiabank.com.pe 600 - == Flujo en millones de soles 12
e\ ar %6 12mM
e En octubre, el crédito hipotecario crecié 7.0% anual, 500 10
alcanzando su mayor crecimiento desde marzo 2023.
e Nuevos créditos hipotecarios crecen por encima del 400 8
promedio en los ultimos 24 meses.
e El crédito hipotecario crecera alrededor de 7.0% anual 300 6
a finales del 2025 y cerca de 6.0% el préximo ano.
El crédito hipotecario viene mostrando un crecimiento sélido 200 <
en los ultimos afios, creciendo 6.6% anual en promedio desde
inicios del 2019. En octubre, el crédito hipotecario continué 100 2
acelerando hasta 7.0% anual -mayor crecimiento desde
marzo 2023- y dando sefiales de un cambio de tendencia 0 0
lateral a alcista desde enero de este afio. M m M < < < < W !N
A g g oA qd
- i6 it 538 ¢53 88538
l?e acgerdo con la informacién de banca multiple y empresas 250523852 >0
financieras, que representan alrededor de 85% de los créditos ] o ] .
del sistema financiero, observamos que el crédito a personas Fuente: Asbanc, Estudios Econémicos Scotiabank Perd
se ha acelerado hasta 6.9% anual en octubre, a pesar del
efecto base por el cambio de tipificacién de créditos en CREDITO HIPOTECARIO DEL SISTEMA FINANCIERO
octubre de 2024, parte de esta mejoria se debe al crecimiento POR DEPARTAMENTO
sostenido del crédito hipotecario, que ha pasado de un (Var. % 12m)
crecimiento anualizado de 5.3% en enero de este afio a 7.0%
en octubre.
W Set-24 WSet-25
Lps flujos. mensuales nos confirman la fortaleza_del crédito Apurimac e
hipotecario, alcanzando en octubre S/560 millones, por P
; ) ) ; uno ]
encima del promedio del flujo de S/300 millones mensuales
. ~ - Tumbes .
en los Ultimos 3 afios. Por monedas, la tasa de crecimiento -
anual del crédito hipotecario en soles aumenté 8.11% en J"fnm —
octubre, mientras que el crédito en moneda extranjera I—"?”a .
(ddlares) disminuyo en 6.62%. El coeficiente de dolarizacién M. de Dios I
de estos créditos se redujo en 6.3% en octubre, en linea con el Total ™
programa de desdolarizacion de BCRP, vigente desde el 2013. Ucayali | S
Pasco y—
Los datos de nuevos créditos hipotecarios vuelven a tomar Arequipa B
fuc?rz_a desde setlembre.2024. con un totall qle 3,.289 nueYF)s Ayacucho E—
créditos entre bancos y financieras. Con la Ultima informacién Huanuco —
disponible en la SBS a setiembre, los nuevos créditos
. . . . Ica -
hipotecarios sumaron 3,639 -siendo el 99.3% provenientes de
) . ) ; Ancash —
entidades bancarias-, superior al promedio mensual de 3,000
nuevos créditos en los Ultimos 24 meses. Cusco -
Loreto -
En el analisis de créditos hipotecarios por departamento, La Libertad i
observamos que los departamentos que mas crecieron Piura '
fueron: Apurimac (17.77%), Puno (13.62%), Tumbes (11.65%), San Martin y —
Junin (8.07%), Lima (7.91%) y Madre de Dios (7.43%). Lambayeq. -
Mientras que los departamentos que menos crecieron fueron: Tacna —
Cajaznarca (-11.32%)(; Huancavelica (-9(;69), AmazonasQ (- Moquegua r—
5.90%), Callao (-5.49%) Moquegua (-5.18%) y Tacna (-2.81%). Callao '
[ ]
Por otro lado, la morosidad en hipotecario llegd a su pico en :mazonals —
marzo 2021 (3.7%) en medio de la pandemia — periodo de uancavel. ‘-
escasa liquidez debido a un elevado nivel de precios y una Cajamarca E—
tasa de desempleo alta- para luego corregir a inicios del 4722
hasta 2.6% en octubre dada la transicién de la reapertura de 5 105 0 5 10 15 20
la economia local e internacional. Las condiciones Fuente: SBS, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru

SEMANA DEL 1 AL 5 DE DICIEMBRE DE 2025 Departamento de Estudios Econémicos 5


mailto:guillermo.arbe@scotiabank.com.pe

5 Scotiabank. Reporte Semanal

econdémicas locales han mejorado, impulsando la reduccién NUEVOS CREDITOS DE BANCOS Y FINANCIERAS
de la morosidad del sistema financiero. En el caso de (En nimero)

morosidad en el crédito hipotecario, se ha mantenido bajo y
estable alrededor de 2.8%, en un rango acotado entre 2.6%y

- 5,000
O, H . .
2.9% en los Ultimos 36 meses. B Financieras
.z . ’a Iy . . . . Bancos
La evolucién de tasas de interés en los créditos hipotecarios 4,000
ha venido reduciéndose, debido a las acciones en politica
monetaria. A noviembre, se ubica en 7.91% en moneda
nacional, inferior a su promedio histérico en 8.39%, mientras 3,000
que la tasa interbancaria en moneda extranjera se ubica en
6.81%, en linea con una tasa de referencia ubicada en 4.25%. 2000
Perspectivas
1,000
Para finales del 2025, creemos que el crédito hipotecario se
mantendra sélido y continuard alrededor de 7.0% y en 2026 0
se ubicara en niveles cercanos a 6.0%, sostenido por una COOSESNNNMMM T Y YWY LW
economia local fuerte y una tendencia creciente de la NN T SRS
o . . . O >+ U2 U U U > U
demanda de nuevos créditos hipotecarios. A partir de cCSEZHcTRcTEcTL TS
. ) . WS YUZYusVusYuzsvus
noviembre, ya se observaran los efectos del octavo retiro de
fondos de pensiones. En nuestro reporte del 22-Set, Fuente: SBS, Estudios Econdmicos Scotiabank Pert

estimamos que se destinara 0.10% de los fondos retirados
(alrededor de S/ 27 millones) para el pago inicial de una
vivienda, lo cual reducira los flujos mensuales en los proximos
meses afectando el impulso de los créditos hipotecarios. Por
el lado de morosidad, esperamos que se mantenga bajo dado
que parte de este retiro también de destinara a amortizar
deudas bancarias.
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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) ?

Producto Bruto Interno 2.7 0.4 3.3 3.2 3.2
VAB Sectores Primarios 0.6 2.9 4.3 2.3 24
VAB Sectores No Primarios 3.2 1.3 3.0 3.2 3.3

Demanda Interna 2.3 -1.9 3.9 5.0 3.2
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 3.2 3.2
Inversion Privada ¥ 0.5 7.3 2.1 6.7 35

PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 311.3 324.9

Poblacion (Millones) 334 33.7 34.0 34.4 34.7

PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,505 9,063 9,374

Como % del PBI

Inversion Bruta Fija 25.3 229 22.5 229 22.5
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 175 17.3
Publica 5.1 5.0 53 53 52

Exportaciones 29.0 27.4 28.7 28.5 28.6

Importaciones 28.4 23.7 23.2 245 245

Precios, tasas y tipo de cambio

Inflacién anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.7 2.2

Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.25 4.00

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.71 3.76 3.45 3.45

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,390 4,810 3,240

(% del PBI) -4.0 0.7 2.2 1.5 0.9

Balanza Comercial 10,166 17,678 24,081 27,720 30,040
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 76,172 83,460 87,270
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,091 55,740 57,230

Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 87,500 90,000

Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 8,513 2,500

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econdmico del SPNF 1.7 2.8 -3.5 2.3 2.0

Y Proyectado. ? Afio base 2007. “No incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdmicos-Scotiabank
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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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