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En mayo de 2025, pudimos ver una reduccién considerable de las
tensiones generadas por la hueva politica comercial que estaba
impulsando Estados Unidos. El 12 de mayo se anuncié que Estados
Unidos y China habian negociado una reduccion de los niveles
arancelarios originalmente propuestos, de 115% a 30%. Previo a este
acuerdo el Fondo Monetario Internacional habia proyectado un
crecimiento de 2.8% (0.5% menor al estimado anterior). Hemos
visto una recuperacién considerable en los mercados financieros,
sin embargo existen otros dmbitos como por ejemplo la inversion
privada que podria demorar mds en retomar la confianza dentro
de toda la incertidumbre actual. Por su parte, la economia peruana
mostrdé signos de recuperacion moderada, con una inflacion
controlada y un tipo de cambio estable. En Estados Unidos, la
economia enfrentd desafios, incluyendo una contraccién del PBl en
el primer trimestre y tensiones comerciales derivadas de las
nuevas politicas arancelarias.
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PBI: Los datos arrojaron que el PBI para el primer trimestre del
2025 aument6 3.9% interanual. La disminucion de las tasas

de interés y la baja inflacién han permitido un aumento en el
consumo Yy la inversion privada, este es el quinto trimestre
que se registra un aumento del PBI. La inversion privada se
incrementé en 8.8% (interanual) en el primer trimestre del
2025 y el consumo privado, por su parte, crecié en 3.8%.

Inflacién: La cifra de inflacién anual en Lima Metropolitana
aumenté a 1.65% en abril, desde el 1.28% en marzo. Este es el
primer incremento registrado de inflacién en cinco meses,
aunque permaneciendo dentro del rango objetivo del BCRP.
Los principales componentes que contribuyeron al alza de la

inflacion fueron el pescado fresco, la carne de pollo y huevos.

Tipo de cambio: El tipo de cambio durante al cierre del mes
de mayo de 2025 tuvo una disminucién de -1.09% con
respecto al precio de apertura del mes. Durante el mes se
pudo ver una depreciacion del sol con respecto al doélar
llegando a niveles de 3.6997, nivel que no fue sostenible y a
partir de ese nivel empez6 la apreciacion del sol hasta el nivel
de 3.6169.
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PBI: El PBI para el primer trimestre del 2025 tuvo disminucion
de 0.2% con respecto al trimestre anterior. Esta cifra, si bien
fue negativa, fue mayor a lo esperado por los analistas
(-0.3%). Por el momento, las estimaciones de la FED de
Atlanta, que se basan principalmente en un modelo que
utiliza como variables la informacién disponible a la fecha,
apuntan a que en el segundo trimestre el PBI tendrd un
crecimiento aproximado de 3.8%. Es importante resaltar que
esta cifra estéd muy por encima de las estimaciones
brindadas por la misma entidad en el transcurso del mes.
Esto se debe a que ha mejorado la perspectiva de la
economia debido a que el presidente Donald Trump se ha
mostrado mds accesible a negociaciones con respecto a la
politica comercial inicialmente propuesta.

Inflacién: El indice de precios al consumidor en el mes de
abril fue 2.3% interanual, dato que estuvo ligeramente por
debajo de lo esperado por los analistas (2.4%). Por su parte la
mediciéon del mismo indice, pero excluyendo alimentos y
energia fue 2.8%. La inflacioén en abril, con el 2.3%, es la més
baja desde febrero de 2021. Hecho que reafirma la
efectividad de las medidas que ha tomado la FED para
controlarla.

Mercado laboral: La tasa de desempleo se mantuvo en 4.2%
en abril. Las peticiones iniciales de subsidio por desempleo,
dato que se reporta semanalmente fueron en promedio 233
mil, en general se mantuvieron ligeramente por encima de lo
proyectado por los analistas.
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Banco Central de Reserva del Per (BCRP): Decidié disminuir
la tasa de referencia en 0.25%, por lo que el nivel actual es
450%. Como siempre, se dejoé en claro que potenciales
disminuciones van a depender principalmente de la
evolucion de la inflacién y de la economia. Se menciona
adicionalmente que, debido a las tensiones comerciales en
economias como la de Estados Unidos podria hacer mdas
lenta la convergencia de la inflacién a la meta. Se
mantuvieron las expectativas de inflacién a doce meses en
2.3%.

Reserva Federal (FED): La FED dejé su tasa de interés sin
cambios en el rango de 4.25%-4.5%, adoptando un enfoque
cauteloso ante las incertidumbres econémicas derivadas de
las politicas comerciales, pero que los Gltimos indicadores
demuestran que la economia continuard creciendo a paso
estable. Como sabemos se mantiene la meta de llegar al 2%
de inflacién en el largo plazo, pero la incertidumbre
econémica ha podido influenciar los Ultimos datos
macroeconémicos y que adn siguen pesando en las diversas
estimaciones a futuro. EI comité de la FED estd listo para
actuar ante cualquier riesgo emergente que pueda ir en
contra de la estabilidad de precios y el pleno empleo, que
como sabemos son los dos mandatos de la Reserva Federal
Americana.
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Grdfico I: Evolucion de las tasas de referencia
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El indice S&P General de la Bolsa de Valores de Lima (BVL):
Tuvo un aumento, durante el mes de mayo, de 3.61% con
respecto a la apertura. En cambio, el indice S&P BVL Selectivo
tuvo un rendimiento mensual de 2.29%. Este rendimiento tiene
como fondo el alivio en las tensiones comerciales y la
perspectiva positiva sobre la evoluciéon de la economia
peruana.

Los rendimientos de los bonos soberanos peruanos a 10 afos
se mantuvieron casi estables en el transcurso del mes de mayo
de 2025, reflejando la confianza del mercado en la estabilidad
fiscal del pais. El nivel de los bonos soberanos a inicios de mes
fue 5.47% y al cierre fue 5.55%, niveles que dentro del mes
tampoco presentaron mucha variacion.




Grdfico 2: Rendimiento de los indices de la BVL
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Mercados bursatiles: Los principales indices de las bolsas de
Estados Unidos presentaron en el mes de mayo un
importante rebote en relacién con los rendimientos del mes
de abiril. EI S&P500 tuvo un retorno de 5.49%, impulsado por el
alivio en las tensiones comerciales de Estados Unidos. Vemos
que las politicas comerciales de Trump, si bien han creado
incertidumbre, han servido para renegociar los términos de
intercambio. El NASDAQ y el Dow Jones Industrial Average
tuvieron por su parte retornos de 7.92% y 3.72% en el mes,
respectivamente. Los tres indices se encuentran cerca de sus
maéximos histéricos que fueron registrados hace unos pocos
meses.
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Los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios
aumentaron su rendimiento a 4.398%, desde 4.181%. Este
incremento refleja el aumento en la incertidumbre sobre el
futuro cercano con respecto a la economia americana. El
punto mas alto que registraron los retornos de los bonos del
tesoro durante el mes de 4.627%, nivel que a partir de la
tercera semana del mes, cuando se sintié un poco mas de
tranquilidad con respecto a los temas arancelarios, empez6
a disminuir.

Grafico 3: Rendimiento de los indices de EE.UU.(Abril 2025)
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