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es u m e n ej ec u Ivo Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico - GPAE
Moody’'s ha cerrado el circulo que comenzd en el 2011: EE.UU. ha perdido su Ultima calificacion

crediticia triple A.

La ilusidn de que los bonos del Tesoro de EE.UU. son activos “libres de riesgo” esta finalmente
colapsando bajo el peso de la realidad fiscal y geopolitica estadounidense.

La rebeldia fiscal en EE.UU. ha colocado al délar en la linea de fuego.

El Perd cerrd6 marzo con un superdvit comercial récord de USD 2,504 MM, apuntalado por un
boom exportador de metales, oro, cobre y zinc, que capitalizd precios globales en ascenso y
volumenes en recuperacion.
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Resumen ejecutivo s e Paeos'y e Eeomamico - oA

La tarifa eléctrica vigente de un usuario residencial ubicado en Lima Norte es de S/642
por MWh. De acuerdo con las proyecciones en TC e IPM, para el mes de junio la
tarifa eléctrica no experimentaria variacion respecto de mayo 2025.

La demanda eléctrica nacional registré una variacién semanal interanual de +1.1%,diferenciada
por zonas. Las demandas de las zonas Norte, Centro y Sur registraron variaciones de +3.4%,
+1.4% y -1.0%,respectivamente. El incremento de la demanda se explicd en el mayor consumo
de las Distribuidoras (+28.3%), a pesar de la caida en el consumo del Resto de UL (-27.2%).

El precio spot promedio semanal alcanzé los S/96 por MWh; 2.1% por debajo del observado en
la semana correspondiente del 2024. EIl menor nivel del spot, en la zona Centro, sucede en un
contexto de mayor produccién en Hidroeléctricas (+11.6%), una caida en RER (-6.1%) y en GN
Camisea (-15.5%)

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico
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- - I Gerencia de Politicas y Andlisis Econédmico - GPAE

LA ULTIMA. Moody’s ha cerrado el circulo que comenzé en el 2011: EE.UU. ha perdido su dltima calificacién
crediticia triple A. Para Bloomberg, esta situacion deja en claro que ni el tamafo de su economia ni el estatus
del délar como moneda de reserva pueden blindarla del deterioro fiscal estructural. Con S&P y Fitch que ya
habian degradado la nota estadounidense en afos anteriores, la decision de Moody’s refleja la incapacidad
persistente del Congreso y la Casa Blanca para revertir el crecimiento del déficit y contener el aumento
explosivo del costo del servicio de la deuda. La calificadora de riesgo anticipa que, con gasto en pensiones y
salud en alza y una base tributaria estancadaq, la carga de intereses seguird creciendo por encima del
promedio de paises con igual calificacion. Pese a ello, mantiene una perspectiva estable gracias a la liquidez
del mercado de treasuries (los bonos del tesoro americano), la profundidad institucional del sistema
estadounidense y la centralidad del dolar. No obstante, el mensaje de fondo es claro: la prima de reputacién
de EE.UU. ya no es incuestionable. Si el privilegio del endeudamiento barato fue alguna vez un activo
estratégico, ahora se convierte en un lujo en proceso de repricing.

Fuente: Bloomberg. — GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico

Los simbolos (+) positivo, (-) negativo o indeterminado se refieren a las conjeturas respecto de los impactos que tendrian los hechos descritos en esta
seccion sobre el Pera.



Hechos relevantes
internacionales

REALIDAD. La ilusidon de que los bonos del Tesoro de EE.UU. son
activos “libres de riesgo” esta finalmente colapsando bajo el
peso de la realidad fiscal y geopolitica estadounidense. Como
advierte Bloomberg, las oscilaciones recientes en los precios de
los Treasuries, aceleradas por la guerra comercial, el
crecimiento del déficit y el estancamiento politico, no son
anomalias, sino sintomas de un mal madas profundo: la
sobreconfianza en un instrumento que nunca fue
verdaderamente seguro. El aumento de los rendimientos, la
volatilidad creciente y la pérdida de apetito de inversores
extranjeros reflejon un reajuste estructural, donde la deuda
estadounidense ya no goza del aura automdatica de refugio.
Para Bloomberg, el riesgo no es de impago, sino de pérdida de
valor y de liquidez relativa frente a otros activos en tiempos de
turbulencia. Bloomberg sostiene que en este nuevo régimen, la
nocidon de “libre de riesgo” debe ser reemplazada por “menos
riesgoso”, y eso podria implicar carteras diversificadas
globalmente o incluso activos digitales. Los Treasuries seguirdn
siendo dominantes, pero su reinado indiscutido ha terminado

Andlisis Econdmico Semanal de Electricidad
Semana del 17 al 23 de mayo del 2025
Gerencia de Politicas y Andlisis Econédmico - GPAE

‘Risk-Free'? That's Never Been True of US Treasuries
The US bond market has been volatile for decades

MOWVE Index

2000

Source: Bloomberg Bloomberg

Fuente: Bloomberg.
Los simbolos (+) positivo, (-) negativo o indeterminado se refieren a las conjeturas respecto de los impactos que tendrian los hechos descritos en esta
seccion sobre el Pera.
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Hechos relevantes
internacionales

VICTIMA. La rebeldia fiscal en EE.UU. ha colocado al délar
en la linea de fuego. Tras la aprobacidn del nuevo paquete
tributario de Trump, que aumentard adn mas el déficit
estructural de ese pais, los rendimientos del Treasury a 30
anos superaron el 515%, y reflejan la inquietud de los
inversores sobre la sostenibilidad de la deuda. Pero
mientras los bonos podrian encontrar compradores
domésticos dispuestos a tolerar el riesgo fiscal, el ddlar no
tiene ese privilegio. El indice Bloomberg de la moneda
estadounidense acumula una caida de 7% en lo que va del
ano, el peor inicio desde 2005 vy las posiciones
especulativas muestran la mayor inclinacién bajista desde
la pandemia. Las agencias de calificacién han reaccionado:
Moody'’s rebajé la nota soberana que exacerba la fuga de
capitales. Aunque la rotacion de fondos hacia Treasuries
podria ofrecer algo de alivio, el verdadero castigo lo sufre la
moneda: victima del populismo fiscal, del fin del
excepcionalismo monetario y de una estructura de
financiamiento externo cada vez mas fragil. (=)
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Bloomberg Dollar Gauge Set for Another Weekly Loss

Measure 1s down nearly 1% since Moody's downgrade of US rating

B Weekly change in Bloomberg Dollar Spot Index

Jan
2025

Bloomberg

Source: Bloomberg

Fuente: Bloomberg.
Los simbolos (+) positivo, (-) negativo o indeterminado se refieren a las conjeturas respecto de los impactos que tendrian los hechos descritos en esta
seccion sobre el Pera.
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POSITIVO. El Perd cerr6 marzo con un Cuadro 1

superavit comercial récord de USD 2,504 BALANZA COMERCIAL

MM, apuntalado por un boom (Millones de USD)

exportador de lj\etales, oro, cobrey zinc, 2024 2025 Marzo | Trimestre

que capitalizo precios ¢globales en ar ar .

ascenso y vo!ilmer)es en recuperacion. @ Feb. ) O-a) e 0 () Ver.%

Detrds del brillo mineral, la foto macro

revela datos relevantes: lgs - EXPORTACIONES 5709 6481 7220 1510 265 16600 20787 4187 252

importaciones crecieron 14.6%, con picos Productos tradicionales 1/ 4361 4832 5579 1218 279 12186 15433 3247 266

en bienes de CCIpitCII y consumo Productos no tradicionales 1329 1630 1625 296 22,3 4357 5208 942 216

duradero, lo que sugiere un repunte enla 9" 18 16 4 -9 o %22

demanda interna. Sin embargo, ello 2. IMPORTACIONES 4116 4220 4715 599 146 11842 13901 2059 174

podria generar presiones inflocionloriqs Bienes de consumo 919 1005 1111 192 209 2604 3182 577 222

El arroz v los lacteos lideran esa alerta Insumos 2041 2028 2200 160 78 5857 6642 785 134
o : Bienes de capital 1149 1181 1399 251 218 3352 3998 646 193

o s e e e | Ot s d 5w oa om o oms

J 3. BALANZA COMERCIAL 1593 2261 2504 911 4758 6886 2128

casi 19%, gracias al petréleo barato y el
alza de los commodities mineros. (+)

Fuente: Sunat y BCRP

1/ Las exportaciones de cobre,zinc y molibdeno se han estimado sobre |a base de las exportaciones reportadas al Minem, en los casos de empresas que habiendo realizado embarques
aun no figuran en el registro de exportacion.

Fuente: INEI — GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico

Los simbolos (+) positivo, (-) negativo o indeterminado se refieren a las conjeturas respecto de los impactos que tendrian los hechos descritos en esta
seccion sobre el Pera.



Proyecciones econémicas
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Fuente: Bloomberg.
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Las proyecciones de los analistas
internacionales del crecimiento para Perd
en 2025 se mantienen. Para 2026, las
expectativas se moderan hacia un
crecimiento potencial mds bajo, en un
entorno de menor impulso fiscal y sin
nuevos motores internos de expansion
sostenida.

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdémico
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para el Peru

Promedio de expectativas para la inflaciéon 2025

(var.% anual)

Las proyecciones de los analistas
internacionales apuntan a una
convergencia firme de la inflacidn en Perd
hacia el centro del rango meta del BCRP en
2025, con expectativas ancladas en torno
al 2.30% para 2026.
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El tipo de cambio aumenta

Andlisis Econdmico Semanal de Electricidad
Semana del 17 al 23 de mayo del 2025
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A pesar de que el tipo de cambio se ha mantenido relativamente estable en mayo, las expectativas a futuro
apuntan a una depreciacidbn moderada del sol. Esta tendencia se ve reflejada en los contratos forward, que

anticipan un délar mas caro hacia fines de 2025.

Tipo de cambio
(s/ por USD)

4.1

H Rango Min y Max (2017 - 2024) Promedio (2017 - 2024)

4.0
3.9
3.8
3.7
3.6
3.5
3.4

3.3

3.2

= Q - o m n [T} ~ (-] a o ™
v wv 7] wn (] wv wv wv wv L) = — - = - ™ ~ ~ - N o~
wn w wv (%] v 0w w (%] v 0 w0

Aril

Fuente: Bloomberg y Reuters.

Var.% del
23/5/2025

Forwards del tipo de cambio
respecto de..

(s/ por USD)

0.1 3.677

o Bid  e— sk
. e

-0.7 3.6728
3.670

3.675

3.665

-2.1

3.660

..hace un dia ...hace una semana ...hace un mes ...hace un afio

06/04/2025
06/11/2025
06/18/2025
06/30/2025
07/30/2025
08/28/2025
09/29/2025
10/28/2025
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A n a I I s I s ta r I fa r I o Gerencia de Politicas y Andlisis Econémico - GPAE

Evolucion del IPM

2719 979 Pesodel IPMy Tipode
275 Cambio en la actualizacion

de la tarifa eléctrica final

278 278 277 977 8 277 21T 75 o0p 278

11% El tipo de cambio, al cierre de abril,
May  Jun Jul Ago  Set Oct Nov  Dic Ene Feb Mar Abr May s fue de S/ 3678 por USD y el IPM
2024 S 0 estuvo en 276.
29% c
Evolucién del Tipo de Cambio Al cierre de mayo, se espera que
(en s/ por USD) el tipo de cambio se sitGe en
. S/ 3.661 por USD y que el IPM baje a
3741 3.750 > 3745 3754 25% 275.
3.722 3714 3728 o

3683 3677 3.678 : :
- 3.661 Tipo de Cambio

Precio del Gas Natural
Otros

May  Jun Jul Ago  Set Oct  Nov Dic Ene Feb Mar Abr May

2024 2025

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico

Fuente: Bloomberg.
* Proyeccion
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Evolucién del precio de la energia a un usuario residencial BT5B de Lima Norte La tarifa eléctrica vigente de un

(en s//Mwh) usuario  residencial ubicado en

Lima Norte es de S/642 por MWh,

700 siendo menor en 0.1% respecto

a mayo de 2024.

642

90 Para junio, considerando las
_,\/ proyecciones mostradas en la
lGdmina anterior, la tarifa de un

usuario  residencial ubicado en

500 . q P
Lima Norte no experimentaria
variacion respecto a mayo de 2025.
400
R ERE et L T R P e PR P LRI
2021 2022 2023 2024 2025

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico

* Valor estimado a partir de las proyecciones del IPM y TC.
Fuente: COES.



Demanda eléctrica nacional|

0.10

0.057

0.007

-0.057

Promedio moévil semanal de la demanda eléctrica
(var.% anual)

2025/2024

Tasa moévil
Tasa acumulada

2.2%
1.1%

1/1/2024

Fuente: COES:

13/3/2024  24/5/2024  5/8/2024  16/10/2024  28/12/2024  10/3/2025  22/5/2025

Nota: Para los afios comparados,
la tasa mévil mide la variacién (%) de la suma de la demanda eléctrica durante la semana de andlisis;
la tasa acumulada mide la variacién anual (%) de la suma de la demanda eléctrica desde el Iro de enero hasta un dia anterior a la fecha de cierre del presente informe.

Andlisis Econdmico Semanal de Electricidad
Semana del 17 al 23 de mayo del 2025
Gerencia de Politicas y Andlisis Econédmico - GPAE

Al 22 de Mayo del 2025, la demanda
eléctrica de la semana experimenté una
variacion de +1.1% respecto de la misma
semana del 2024, alanzando 1149 GWh.

Esta variacion fue resultado del mayor
consumo de las Distribuidoras (+28.3%).
menor consumo del resto de UL (-27.2%).

Asimismo, la demanda eléctrica
acumulada (desde el Tro de enero)
experimentd un incremento de +2.2%
respecto del mismo periodo del 2024,
dlcanzando 24 081 GWh.

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico



Produccion agregada

Semana del 16 al 22 de
mayo del 2021

29

1020 GWh
37%

Hidroeléctricas
GN Camisea

GN No Camisea
Otras térmicas Semana del 16 al 22 de

RER abril del 2025

1153 GWh
21%

Fuente: COES.
RER: Recursos Energéticos Renovables.

Semana del 16 al 22 de
mayo del 2024

1136 GWh

35%

Semana del 16 al 22 de
mayo del 2025

1149 GWh
29%

Andlisis Econdmico Semanal de Electricidad
Semana del 17 al 23 de mayo del 2025
Gerencia de Politicas y Andlisis Econédmico - GPAE

Esta semana, se observaron variaciones en
la produccidén interanual en las centrales
RER (+8.3%), Hidroeléctricas (+10.8%) y GN
Camisea(-15.5%).

Asi, la participacidon semanal de estas
centrales alcanzd el 14%, 55% y 29%,
respectivamente.

La variacidon de la produccidon en las
centrales mencionadas estuvo
acompanada de wuna caida en la
produccion de centrales GN No Camisea (-
0.8%) y en Otras térmicas (-81%), cuya
participacion semanal fue 1.3% y 0.7%,
respectivamente.

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdémico
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Balance nacional

En los Gltimos 30 dias, se exportd aproximadamente 1.00 TWh de energia de la zona centro para cubrir los excesos

de demanda en las demds zonas del pais.
sur

Centro

Norte

Oferta
(en TWh)

0.77 296 1.24

Demanda
(en TWh)

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econémico

Fuente: COES..



Costo marginal del sistema

Evolucion del precio spot

1000+

900+
800
700+

600

500+
400
300+
200+

V
100+

0_

(en s//Mwh)

Costo Marginal S//MWh

99.4

T T
1/1/2023 26/5/2023

*Seguimiento en Barra Santa Rosa 220, ubicada en la zona Centro.
Fuente: COES..

T
18/10/2023

T
12/3/2024

T
4/8/2024

T
27/12/2024

T
22/5/2025
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Al cierre de la semana de andlisis, se
registr6 un precio spot de S/ 99.4
por MWh, ubicdndose como promedio
semanal en S/ 96 por MWh; 2% por
debajo del promedio en la misma
semana del 2024 y 24% por encima del
promedio de la semana pasada.

Respecto al ano anterior, en la zona
Centro, se presenta un incremento en Ia
produccién Hidroeléctrica (+11.6%), una
caida en la produccién RER (-6.1%), en
?N Co)miseo (-15.5%) y en otras térmicas
-1M1.1%).

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico



Anadlisis de la zona norte

Crecimiento de la demanda eléctrica

_ (en var. % anual)
— Tasa movil
— Tasa acumulada
0.104
7. 7%
0.05-
3.4%
0.004
-0.05-
-OIlOA T T T T T T T T
1/1/2024 13/3/2024 24/5/2024 5/8/2024 16/10/2024 28/12/2024 10/3/2025 22/5/2025

Semana del 16 al 22 de Semana del 16 al 22 de Semana del 16 al 22 de
mayo del 2024 abril del 2025 mayo del 2025

169 GWh 174 GWh 175 GWh

Fuente: COES.
*Grandes Usuarios Libres (GUL).

[T Distribuidoras GUL Resto UL

Andlisis Econdmico Semanal de Electricidad
Semana del 17 al 23 de mayo del 2025
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La demanda eléctrica de la zona Norte
representd el 15.5% del total nacional.

La tasa de crecimiento de la demanda cerré
la semana con una variacidn positiva de
3.4% respecto a la correspondiente semana
en el 2024.

Este crecimiento es resultado del mayor
consumo del Resto de UL (+82%) vy
Distribuidoras  (+4.8%), que mds que
c(:ompe)nsaron el menor consumo de los GUL
-5.8%).

Esta semanaq, entre los GUL, se destacan las
variaciones en la demanda de Yanacocha
(+18.6%), Trupal (-13%) y Sider Pera (-1.7%) .

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdémico



Analisis de la zona centro

Crecimientode la demanda eléctrica

o (en var. % anual)
— Tasa movil

0.101 Tasa acumulada

0.08-
0.06-
0.04
0.02- \ ' VN e A M 1.4%
0.00- \
-0.02
-0.04

1/1/2024 13/3/2024  24/5/2024 5/8/2024 16/10/2024  28/12/2024  10/3/2025  22/5/2025

Semana del 16 al 22 de
mayo del 2025

Semana del 16 al 22
de abril del 2025

Semana del 16 al 22 de
mayo del 2024

40%
674 GWh

676 GWh

683 GWh

23%

[ Distribuidoras GUL Resto UL

Fuente: COES.
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Lo demanda eléctrica de la zona Centro
representd el 58.9% del total nacional.

El consumo de la zona fue 1.4% mayor de
respecto de la correspondiente semana
del 2024. Esta variacién se explica por la
mayor demanda por parte de las
Distribuidoras (+40.2%), GUL (+5.2%) vy
menor en el resto de UL (-36.5%).

Esta semanqg, entre los GUL, se destacan
las variaciones en la demanda de
Antamina 09 de Octubre (+2.2%) y Aceros
Arequipa (+12.7%).

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econdémico



Anadlisis de la zona sur

Crecimiento de la demanda eléctrica
(en var. % anual)

0.191 — Tasa movil

— Tasaacumulada
0.14-
0.09-
0.04-

0.8%
-0.01- ..
-0.06-
1/1/2024 13/3/2024  24/5/2024 5/8/2024 16/10/2024  28/12/2024  10/3/2025  22/5/2025
Semana del 16 al 22 de Semana del 16 al 22 Semana del 16 al 22 de
mayo del 2024 de abril del 2025 mayo del 2025
7%~ 6%~ 7%‘
293 GWh 302 GWh 290 GWh
78% 79% 77%

Fuente: COES.

[ Distribuidoras GUL Resto UL
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Lla demanda eléctrica de la zona Sur
representd el 25.6% del total nacional,
siendo dependiente de la industria mineraq,
la cual representd alrededor del 67% de la
demanda total de esta zona.

Esta semana la demanda cayd en 1%
respecto de la correspondiente semana del
2024 debido a que la menor demanda por
parte de los GUL (-2.4%) superdé el mayor
consumo del Resto de UL (+7.9%) vy
Distribuidoras (+2.4%).

Entre los GUL se destacan las variaciones
de Southern PerG (-8.2%), Quellaveco (-
2.4%) y Cerro Verde (+6.9%).

— GPAE - Gerencia de Politicas y Andlisis Econémico



Demanda de Mineria GUL

Crecimiento de la demanda eléctrica del sector mineria GUL*

Tasa movil (en var. % anual)
0.25- ~ Tasa acumulada

0.20- ‘
sy N M,,~ \
-0.15/

S
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Fuente: COES. *Definicion tomada del COES.

Nota: Desde noviembre del 2023 dejaron de operar Barrick Alto Chicama (zona Norte), Milpo Pasco (zona Centro) y, Ares Cotaruse y
Buenaventura-Ares (zona Sur).

Andlisis Econdmico Semanal de Electricidad
Semana del 17 al 23 de mayo del 2025
Gerencia de Politicas y Andlisis Econdmico - GPAE

La demanda eléctrica semanal del sector
mineria fue 299 GWh, representando el 26.1%
del total nacional y el 44.8% del total de
Usuarios Libres.

Esta semana la demanda de este sector
cerrd con una caida de 1.5% a consecuencia
del mayor consumo en Ila zona Norte
(+10.2%), Centro (+0.8%) y por el menor
consumo en la zona Sur (-3.3%).

Se destacan las variaciones nominales de
Yanacocha (+18.6%), Antamina 09 de
Octubre (+2.2%) y Southern Per( (-8.2%), en
las zonas  Norte, Centro y  Sur,
respectivamente.
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Margen de reserva
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Nota: Los valores de MR en el gréfico de barras corresponden al dia de méaxima demanda del mes correspondiente.

RF: Reservas F
Fuente: COES..
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El margen de reserva (MR) promedio
semanal alcanzé un valor del 90%. En un
escenario de mayor criticidad, excluyendo
a centrales térmicas de las Reservas Frias,
Puerto Bravo y NEPI-llo y las centrales RER
edlicas y solares, el margen de reserva sin
RF alcanzé un promedio de 43%.

La maxima demanda diaria de la dltima
semana alcanzé 7562 MW, mientras que la
maxima demanda de lo que va del mes de
mayo fue de 7689 MW, un 7.8% menor que
la méxima demanda del 2025 a la fechq,
8343 MW, registrada el 28 de marzo.
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El contenido de esta publicacidn podra ser reproducido total o parcialmente con autorizacion de la Gerencia de Politicas y
Analisis Econdmico del Osinergmin. Se solicita indicar en lugar visible la autoria y la fuente de la informacién. Todo el
material presentado en este reporte es propiedad del Osinergmin, a menos que se indique lo contrario.

Osinergmin no se identifica, necesariamente, ni se hace responsable de las opiniones vertidas en el presente documento.
Las ideas expuestas en los articulos del reporte pertenecen a sus autores. La informacion contenida en el presente reporte
se considera proveniente de fuentes confiables, pero Osinergmin no garantiza su completitud ni su exactitud. Las opiniones
y estimaciones representan el juicio de los autores dada la informacién disponible y estan sujetos a modificacion sin previo
aviso. La evoluciéon pasada no es necesariamente indicadora de resultados futuros. Este reporte no se debe utilizar para
tomar decisiones de inversion en activos financieros.

Citar el Informe como: Trelles, J.; Coello, F; Miranda, C.; Suclupe, A.; Vela, J. y Pérez, W. Andlisis Econdmico Semanal de
Electricidad— Semana del 17 al 23 de mayo del 2025. Gerencia de Politicas y Analisis Econdmico, Osinergmin — Peru.
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