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Peru: Actualizacion quincenal

e Congreso busca insistir por un octavo retiro de los fondos de las AFP: ala
fecha, hay 26 propuestas, de los cuales 17 buscan un retiro de hasta 4 UIT
(S/ 21,400 o0 US$5,880). Se busca que se apruebe en junio de 2025.

e Los ultimos siete retiros implicaron una reduccion del valor de los fondos
de las AFP de 35% en los ultimos cinco afios, y dejé a cerca del 90% de los
afiliados activos con saldo cero o menor a 1 UIT.

e Ademas, favorecieron alas personas de mayores ingresos. En 2024, de los
afiliados que realizaron retiros, el 72% pertenecia a la poblaciéon no
vulnerable, y mas del 50% estaba en el grupo de altos ingresos (quintil 5).

¢ Nuestra estimacion sugiere que este nuevo retiro solo aportara entre 0.1
pp.y 0.2 pp. al crecimiento del PBI de este afio debido a que se asignara
un menor porcentaje al gasto de bienes y servicios que en afios anteriores.

e [Economia peruana registraria un mayor crecimiento, de 3.6% 3m/3m
anualizado en abril; inflacion de Lima de abril se estabilizaria en 1.7% a/a;
déficit fiscal volveria a bajar en mayo a 2.7% del PBI.

Congreso acelera con la propuesta de un octavo retiro de los fondos de AFP, pero solo
aportaréa al crecimiento del PBl entre 0.1 pp.y 0.2 pp. a costa de los efectos negativos futuros
sobre el sistemay sus afiliados. Los 26 proyectos de ley presentados a la fecha sugieren que el
Congreso busca impulsar rdpidamente un octavo retiro de las AFP (posiblemente de hasta 4 UIT).
Esto a pesar de que los siete retiros anteriores ocasionaron una reduccion del 35% del valor de los
fondos en los ultimos 5 afios, y han dejado al 90% de los afiliados sin saldo o con un saldo menor a
1 UIT. Ademas, un andlisis con los datos de la ENAHO indica que los ultimos retiros han beneficiado
mas a las personas de mayores ingresos. En 2024, un 72% de los que retiraron pertenecieron a la
poblacién no vulnerable y més del 50% estaban en el quintil superior de los ingresos; en cambio,
solo el 2% estaba en el quintil de ingresos méas bajo. Asimismo, inicamente el 3% de los que retiraron
eran desempleados, y solo el 25% tenia un trabajo y estaba en condicion de vulnerable. Cabe
resaltar también que el contexto de un octavo retiro tampoco estaria en linea con los Ultimos datos
de crecimiento de la economiay del mercado laboral formal. Bajo este contexto, estimamos un efecto
muy limitado de este nuevo retiro, de entre 0.1 pp. y 0.2 pp. sobre el crecimiento de la economia.

Perd: Numero de afiliados y monto retirado, segun norma

o Saldo retirado
o N° de afiliados que , :
Norma Caracteristicas . . (Miles de millones
retiraron (Millones) de S/)

DU 034-2020 - Retiro de hasta S/ 2,000. 19 3.0 (2.1%)
(abr-20) - Afiliados sin aportes de al menos 6 meses consecutivos hasta febrero de 2020. ) CAe
DU 038-2020 - Retiro de hasta S/ 2,000. 13 2.1 (1.5%)
. . . 0,
(abr-20) - Afiliados sin aportes en febrero y marzo de 2020 y cotizantes con ingresos menores a S/ 2,400.
Ley 31017 - Retiro de has.t.a 25% de la CIC (Minimo S/ 4,300 y méximo S/ 12,900). 38 19.6 (13.8%)
(may-20) - Todos los afiliados.
Ley 31068 - Retiro de hasta 4 UIT (S/ 17,200).
ey etiro de hasta 4 UIT (S/ 17,200) 13 9.0 (6.3%)
(nov-20) - Afiliados en situacion de desempleo.
Ley 31192 - Retiro de hasta 4 UIT (S/ 17,600).
€y elro de hasta (S/17,600) 32 32.2 (22.6%)
(may-21) - Todos los afiliados.
Ley 31478 - Retiro de hasta 4 UIT (S/ 18,400).
1 22.0 (15.5%
(may-22) - Todos los afiliados. 3 0 (155%)
Ley 32002 - Retiro de hasta 4 UIT (S/ 20,600).
- 4.3 27.3(19.2%
(abr-24) - Todos los afiliados. ( %)
ion' - Retiro de hasta 4 UIT (S/ 21,400).
En dicusion etro de hasia (S/21,400) 7.7 27.0 (19.0%)
(jun-25) - Todos los afiliados.
Total 142.2 (100%)

1/ Los datos del numero de afiliados que retirarian y del saldo que saldria son estimados de la SBS.
Fuente: SBS, Thorne & Associates
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A pesar de las reiteradas advertencias de
diversas entidades técnicas y organismos
multilaterales, el Congreso sigue impulsando
el octavo retiro de fondos del Sistema Privado
de Pensiones (SPP). Hasta el 30 de mayo, los
congresistas han presentaron 26 propuestas:
17 que proponen un retiro de hasta 4 UIT (S/
21,400 o US$ 5,880); 6 para un retiro de hasta
el 95.5% de los fondos; 2 para situaciones
excepcionales; y 1 para un retiro de hasta 5
UIT (S/ 26,750 o US$ 7,349). Ademés, 17 de
estos no incorporan los efectos de la reciente
Ley de Modernizacién del Sistema Previsional
Peruano, la cual limita el acceso a una
pensién minima para quienes efectlen retiros
posteriores a su entrada en vigor.

En términos acumulados, los retiros anteriores
generaron una salida de S/ 115.2 mil millones
del SPP. Si bien inicialmente estas medidas
se justificaron como un mecanismo de alivio
ante los efectos econdmicos de la pandemia,
entre 2021 y 2024 —por medio politicas no
focalizadas, a diferencia de las anteriores— se
retiré el 70.8% de dicho total (equivalente a S/
81.5 mil millones), lo que refleja un cambio en
la naturaleza del instrumento hacia usos méas
proselitistas y menos coyunturales.

Esto ha provocado un deterioro de los fondos
de pensiones, asi como una reduccién de los
saldos de los afiliados. El valor del fondo de
las AFP ha disminuido a su menor nivel desde
2013, hasta S/106 mil millones en 2024 desde
S/173 mil millones en 2019, lo que representa
una caida de 35%. Es mas, en términos de
porcentaje del PBI, esta reduccion es alun mas
notoria: bajo hasta 9.4%, su menor nivel
desde 2003.

Peru: Evolucion del fondo de las AFP
Como se indica
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Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Asimismo, de los 9.8 millones de afiliados
activos al sistema privado de pensiones, cerca
del 90% o 8.6 millones de afiliados ahora
tienen un saldo de cero o menor a 1 UIT (S/
5,350 0 US$ 1,470). En particular, el 23% ya
no cuenta con saldo en sus fondos de
pensiones, por lo que ya no podrian acceder
a un nuevo retiro, y el 64% cuenta con un
saldo menor a 1 UIT, quienes tendran un
acceso muy limitado.

Peru: Afiliados activos por monto de saldos
Millones de personas, 2024
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Fuente: SBS, Gestion, Thorne & Associates

Por otro lado, estos retiros no beneficiaron a
la poblacién mas vulnerable; por el contrario,
estuvieron mas enfocados en aquellos en
mejor situacion econémica. De acuerdo con la
Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), en
2024 solo el 28% de quienes reportaron haber
efectuado retiros se encontraban en situacion
de vulnerabilidad, cifra 4 pp. menor frente al
retiro de 2022.

Peru: Afiliados que retiraron fondos de AFP
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1/ Incluye a personas en situacion de pobreza extrema, pobreza, y no pobre vulnerable.
Fuente: ENAHO (2022 y 2024) Thorne & Associates

Por el contrario, se registr6 que mas del 50%
de los que decidieron retirar fondos en 2024
pertenecieron al quintil con mayores recursos,
seguido por aquellos es del cuarto (20%) y
tercer quintil (16%), mientras que tan solo 2%
fueron del quintil con mayores restricciones
monetarias.
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Peru: Afiliados que retiraron fondos de AFP - 2024
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Fuente: ENAHO (2024) Thorne & Associates

A su vez, aunque se sostiene que los retiros
estuvieron dirigidos a personas
desempleadas, estos representaron
Unicamente el 3% de los beneficiarios tanto en
2022 como en 2024. M&s aun, si nos
enfocamos en los ocupados —que
constituyeron al 91% de los que retiraron
fondos—, pero en situacién de vulnerabilidad,
vemos que este grupo redujo su participacién
de 28% a 25%, revelando nuevamente que los
retiros cada vez benefician menos a los mas
pretende ayudar.

Peru: Afiliados ocupados que retiraron fondos de AFP
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1/ Incluye a personas en situacion de pobreza extrema, pobreza, y no pobre vulnerable.
Fuente: ENAHO (2022 y 2024) Thorne & Associates

Otro factor relevante a considerar es la edad,
ya que una de las principales criticas a los
retiros de fondos previsionales es el riesgo de
dejar a los afiliados sin recursos suficientes
para la jubilacion. En 2024, el 60% de quienes
reportaron haber retirado fondos tenia entre
25 y 44 afios, mientras que el 30%
correspondia a personas de 45 afios a mas,
es decir, més préximas a la edad de jubilacion.
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Peru: Afiliados que retiraron fondos de AFP - 2024
%
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Fuente: ENAHO (2024), Thorne & Associates

Analizando el efecto de los ultimo retiros en la
capacidad adquisitiva, también se evidencia
gue esta ha ido disminuyendo entre los dos
Ultimos retiros. Asi, en 2022, en promedio, los
retiros de fondos constituyeron el 13.7% de los
ingresos anuales de los hogares, la que
disminuyo a 8.5% para 2024 de acuerdo con
la ENAHO. Esta caida no solo evidencia el
menor efecto sobre el consumo de liberar los
fondos de AFP, sino que también sugiere que
los montos disponibles para el retiro son cada
vez menores.

Tomando en cuenta las caracteristicas de los
Ultimos retiros, es importante analizar si el
octavo retiro tendra un impacto significativo
sobre las familias y la economia en general.

Aunque los proyectos de ley presentados
mencionan que el nuevo retiro sera para dar
mayor liquidez a las familias vulnerables y
reactivar la economia, el contexto en que se
daria este octavo retiro no se alinea con ello.
En el 1T25, la economia registr6 un
crecimiento de 4% a/a, luego de crecer 3.3%
en el 2024. Es mas, los mayores beneficiados
por este retiro —personas de altos ingresos y
que, probablemente, laboran en el sector
formal— estan observando una mejora de sus
empleos e ingresos. De acuerdo con datos del
BCRP, el empleo formal registrado en la
planilla electrénica ha crecido 6% en el 1T25,
tras aumentar solo 2.7% el afio pasado;
ademas, sus ingresos reales han aumentado
en 2.4%y 2.9%, respectivamente. En cambio,
la mayoria de los trabajadores de los estratos
C/D/E ya no registran saldos en sus cuentas o
tienen fondos insuficientes para realizar
nuevos retiros.
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Perd: Indicadores del mercado laboral formal
Var. % real anual
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Fuente: BCRP, Thore & Associates

Bajo este contexto, cabe preguntarse si este
nuevo retiro tendra un impacto significativo
sobre la economia. Segun la SBS, el octavo
retiro implicaria la salida de S/ 27 mil millones
(2% del PBI) del sistema. El impacto de este
monto dependera de cuanto se destine al
consumo de las personas. Previo al séptimo
retiro, una encuesta del IEP mencionaba que
solo el 10% lo iba a destinar al gasto de bienes
y servicios, mientras que una encuesta de
Apoyo Consultoria reportaba un 13%. Pero, al
considerar solo los sectores A y B, estos
porcentajes bajaban a 5% y 11%,
respectivamente. Considerando los datos
reportados de la ENAHO de 2024, donde los
que realizaron mayores retiros fueron los
trabajadores de altos ingresos, vemos que el
porcentaje destinado al gasto resultaria menor
a lo que se observo en el anterior retiro.

De esta manera, estimamos que este nuevo
retiro solo aportaria al crecimiento del PBI
entre 0.1 pp. y 0.2 pp. A esto también se
consideraria el nuevo retiro de CTS aprobado
por el Congreso, aunque no cambiaria mucho
nuestras estimaciones. En 2024, se aprobo
una medida similar; sin embargo, los
depodsitos de CTS en el sistema financiero
solo bajaron en S/ 600 millones (0.1% del PBI)
respecto a 2023. Asumiendo que no todo se
destina al gasto de bienes y servicios, el
impacto del retiro aprobado de este afio
también seria muy limitado.

En mayo, las expectativas empresariales
observarian una reduccién. EI'5 de junio de
2025, el BCRP publicard los datos de su
encuesta de expectativas empresariales de
mayo. En abril, mes en donde el contexto
internacional destacé por las mayores
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tensiones globales entre y China, 8 de
los 12 indicadores de expectativas se
contrajeron, al igual que los 5 de los 6
indicadores de situacion actual. Si bien, las
tensiones entre ambos paises se han
reducido, aln se contemplan como un riesgo
latente. En mayo, esperamos que las
expectativas macroeconémicas a 3 meses
sigan desacelerdndose, pero manteniéndose
por encima del neutral de 50, al igual que las
ordenes de compra respecto al mes anterior.
Esto se explicaria principalmente por la
paralizacién de 5 meses de Shoungang Hierro
Perd, y la desaceleracion de la economia.

Por su lado, el 12 de junio el BCRP publicara
los datos del sector publico no financiero de
mayo, para el que esperamos el déficit fiscal
anualizado siga reduciéndose a -2.7%. En
términos reales, los gastos no financieros
volverian a crecer en 4.2% a/a en mayo, luego
de contraerse en 3.1% el mes previo. En la
misma linea, los ingresos corrientes
presentarian una fuerte desaceleracion, de
16.2% a 8.8%, ante una pérdida del efecto de
la regularizacion del impuesto a la renta.

El 15 de junio de 2025, el INEI publicara el
dato de la produccion nacional de abril de
2025. Proyectamos que la economia, en
términos desestacionalizados, se aceleraria
de -0.1% m/m a 1.6% en abril; mientras que el
crecimiento anualizado a tres meses pasaria
de 2.9% 3m/3m a 3.6%. No obstante, en
términos interanuales, se esperaria en abril
una fuerte desaceleracion de 4.7% a/aa 2.7%,
explicado por menor desempefio en 8 de los 9
sectores de la economia, junto con el menor
numero de dias laborales por semana santa.
En abril, destaco la aceleracion de la mineria
metalica, lo que permitié que el sector mineria
creciera en 8.6% a/a. Por el contrario,
proyectamos que el sector manufactura
decrezca en 1%, explicado tanto por una
mayor contraccion de la manufactura primaria
y una desaceleracion de la no primaria. De
igual forma, esperamos que los sectores
comercio y servicios, ligados al consumo, se
desaceleren de 3.9% a 1.4% y de 4.3% a
3.6%, respectivamente.
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Por dltimo, el 1 de julio de 2025, el INEI
publicara el dato de inflacion de Lima
Metropolitana de junio de 2025. Luego de
registrar una disminucién de 0.06% m/m en
mayo, esperamos un ligero aumento de 0.14%
en junio. Pese a ello, la tasa interanual se
mantendria sin muchos cambios: registraria
una tasa de 1.7% a/a, ligeramente mayor al
1.68% de mayo. En junio, las presiones
vendrian principalmente por los productos
alimenticios, compensados por una
disminucién de la inflacion del sector
transporte, en un contexto donde el precio del
petréleo continla a la baja. En cuanto a la
inflacion subyacente, que excluye alimentos y
energia, esperamos que registre una tasa de
0.05% m/m, similar al del mes pasado; con
ello, la tasa interanual bajaria de 1.79% a/a en
mayo a 1.68% en junio.

*El texto, data, informacién, imagenes y otros materiales
contenidos en el presente correo o en cualquier producto,
servicio, reporte o pagina web de propiedad de Thorne &
Asociados S.A.C. ("Thorne & Asociados") constituye
posesion de propiedad intelectual. Ningin material de
ninguna parte del presente correo podra ser transmitido,
difundido, transferido, asignado, reproducido, o utilizado
de alguna otra manera o diseminado en cualquier forma a
ninguna persona o entidad, sin el consentimiento explicito
y por escrito de Thorne & Asociados. Todas las
reproducciones no autorizadas o cualquier otro uso se
consideraran como infraccion(es) deliberada(s) de
copyright y cualquier otra propiedad intelectual, derechos
de propiedad, incluyendo més no limitandose a derechos
de privacidad de Thorne & Asociados. Thorne &
Asociados expresamente se reserva todos los derechos
de propiedad intelectual, incluyendo, pero no limitdndose,
el derecho de bloquear la transferencia de sus productos
y servicios y/o hacerle seguimiento a los mismos,
utilizando tecnologia de seguimiento electronico, asi
como cualquier otra forma licita de hacerlo conocidos o
por desarrollarse en el futuro. Thorne & Asociados se
reserva el derecho, sin previo aviso, de utilizar todas las
medidas de la ley para sancionar penal o civilmente la
violacién de sus derechos. Mientras Thorne & Asociados
usara sus mejores esfuerzos comerciales para entregar
informacioén veraz a sus clientes, Thorne & Asociados no
podra garantizar la veracidad, precision, relevancia y/o
integridad de la informacién usada respecto a ello. Alguna
de la informacién contenida en este correo podra haber
sido obtenida de otras fuentes y Thorne & Asociados no
emite ninguna garantia de representacién, implicita o
expresa, con respecto a dicha informacion (o los
resultados que se obtengan del mismo), y expresamente,
renuncia a todas las garantias de originalidad, precision,
integridad, comerciabilidad o idoneidad para un proposito
particular respecto a dicha informacion. Sin limitacion
alguna de lo anterior, en ninglin caso Thorne & Asociados,
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o sus afiliadas o cualquier tercera parte envuelta o
relacionada con el cumplimiento, informatica o creacion
de la data sera responsable por la pérdida o dafio de
ninguna naturaleza, incluyendo pero no limitandose a
cualquier dafio directo, indirecto o consecuencial, incluso
si expresamente exista la posibilidad de dicho dafio, que
pueda surgir por el uso, del contenido de la informacion
proveniente de este correo o cualquier error, omisiéon o
imprecisiones en relacion con los mismos.

Publicacion de datos y proyecciones
Del 5 de junio al 1 de julio de 2025

Jue Confianza empresarial (50=neutral) Mar-25 Abr-25 May-25

5-un Expectativas de la economia a 3 meses 539 521 509
Ordenes de compra con respecto al mes anterior 582 553 546
Inventarios con respecto al mes anterior 533 520 523

Jue Politica monetaria Abr-25 May-25 Jun-25
12-un  Tasa de interés de referencia del BCRP 475 450 450

Balanza comercial (% ala, real) Feb-25 Mar-25 Abr-25
Exportaciones 21 107 3.1
Importaciones 11.0 191 72

Feb-25 Mar-25 Abr-25
2261 2504 1097

Balanza comercial (millones de US$)
Balanza comercial

Operaciones del Sector Publico No Financiero (% ala, real) Mar-25 Abr-25 May-25
Ingresos corrientes 188 162 8.8
Gastos no financieros 9.6 -3.1 42

Deficit fiscal (% del PBI, 12 meses acum.) Mar-25 Abr-25 May-25
Deficit fiscal 33 29 27

Dom  Producto Bruto Interno Mensual (%, real) Feb-25 Mar-25 Abr-25

154un  PBI (ala) 28 47 27
PBI (3m/3m, desestacionalizado y anualizado) 41 29 36
PBI (m/m, desestacionalizado) 04 01 16

Jue Crédito al sector privado (%, ala) Mar-25 Abr-25 May-25
26-un  Total 19 18 1
A empresas 18 1.7 1

o

o

Mar indice de precios al consumidor (%) Abr-25 May-25 Jun-25

01-ul Inflacion - Lima Metropolitana (a/a) 165 168 170
Inflacion - Lima Metropolitana (m/m) 032 -0.06 0.14
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (a/a) 190 179 1.68
Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (m/m) 0.14 005 0.05

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.
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Revision de datos del mes pasado

Jue Politica monetaria Mar-25 Abr-25 May-25 Actual
8-may Tasa de interés de referencia del BCRP 475 475 475 450
Confianza empresarial (50=neutral) Feb-25 Mar-25 Abr-25 Actual
Expectativas de la economia a 3 meses 546 539 521 521
Ordenes de compra con respecto al mes anterior 50.0 582 564 553
Inventarios con respecto al mes anterior 494 533 548 520
Jue Producto Bruto Interno Mensual (%, real) Ene-25 Feb-25 Mar-25 Actual
15-may PBI (ala) 43 28 43 47
PBI (3m/3m, desestacionalizado y anualizado) 58 4.1 24 29
PBI (m/m, desestacionalizado) 0.0 04 &t 01
Balanza comercial (% ala, real) Ene-25 Feb-25 Mar-25 Actual
Exportaciones 177 21 24 107
Importaciones 302 110 47 191
Balanza comercial (millones de US$) Ene-25 Feb-25 Mar-25 Actual
Balanza comercial 2121 2261 2076 2504

Operaciones del Sector Publico No Financiero (% ala, real) Feb-25 Mar-25 Abr-25 Actual

Ingresos corrientes 75 188 188 162
Gastos no financieros -5.1 9.6 £1 31
Deficit fiscal (% del PBI, 12 meses acum.) Feb-25 Mar-25 Abr-25 Actual
Deficit fiscal -34 33 38 -29
Jue Crédito al sector privado (%, ala) Feb-25 Mar-25 Abr-25 Actual
29-may Total 23 19 45 1.8
A empresas 27 1.8 1+ 1.7
Dom indice de precios al consumidor (%) Mar-25 Abr-25 May-25 Actual
01-un  Inflacion - Lima Metropolitana (a/a) 128 165 488 1.68
Inflacion - Lima Metropolitana (m/m) 081 032 @44 -0.06
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (a/a) 187 190 488 1.79
Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (m/m) 064 014 842 005

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.
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