
 

   
 

  1 

Finanzas Públicas y Deuda Soberana 

29 de diciembre de 2025 

A NRSRO Rating** 

 

República del Perú 

Deuda Soberana 

2024 
HR BBB (G) 

Perspectiva Estable 

 

2025 
HR BBB (G) 

Perspectiva Estable 

 

 

Perú CP 
HR3 (G) 

 

 
 

Perú LP 
HR BBB (G) 

Perspectiva 
Estable 

 
 2023 

HR BBB+ (G) 

Perspectiva Negativa 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

HR Ratings ratificó la calificación de largo plazo de HR BBB (G) con Perspectiva 

Estable y la calificación de corto plazo de HR3 (G) para la Deuda Soberana de la 

República del Perú 

 
La ratificación de la calificación soberana de la República del Perú es resultado del comportamiento fiscal y de endeudamiento 

esperado para los próximos años. Asimismo, destaca una trayectoria de crecimiento y de endeudamiento similar a la revisión 

previa, así como un sólido control de la inflación. No obstante, se consideran ajustes cualitativos negativos asociados a la 

evaluación de factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG), así como consideraciones adicionales de ajuste 

derivadas principalmente de la volatilidad e incertidumbre política que se ha mantenido en el país durante los últimos años, en 

los cuales destaca la reciente destitución de  Dina Boluarte, quién había ocupado el cargo tras la destitución del presidente 

Pedro Castillo en 2022 por moción de vacancia del congreso. Asimismo, en abril 2026, se celebrarán elecciones generales, lo 

que puede introducir riesgos adicionales a la deteriorada situación política de la nación.  

 

En 2024, se registró un crecimiento económico de Perú del 3.51% (vs. 3.05% estimado), lo que significa una importante 

recuperación tras la contracción reportada en 2023 del 0.35%, la cual respondió a la reversión de diferentes factores que 

habían generado choques de oferta en el periodo anterior, entre los que destacan las anomalías climáticas generadas por el 

Fenómeno El Niño1 (FEN) costero y la ocurrencia de sequías en el sur del país, sumado a los conflictos sociales presentados 

en 2023. De acuerdo con lo anterior, se reportó un importante crecimiento en la demanda interna a diferencia de una 

contracción reportada en 2023, por un mayor consumo privado, impulsado por la recuperación del mercado laboral y al 

aumento de los ingresos reales. Hasta el tercer trimestre del 2025 (3T2025), se mantienen condiciones de crecimiento 

asociadas a una expansión en el consumo y la inversión privada como resultado de la mejora en las expectativas 

 
1 "El Niño costero" es un evento climático que está relacionado a la presencia de aguas anómalamente cálidas en forma persistente durante varios meses 
en la región del Océano Pacífico. El Niño Costero 2023-2024 fue el más intenso de las últimas dos décadas y El Niño Global se ubicó entre los cinco más 
fuertes registrados desde 1950. 
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empresariales, la reducción de la inflación y la expansión del mercado laboral en los sectores agropecuario, servicios y 

comercio. Sin embargo, HR Ratings estima que en 2025 y 2026 se reporte una desaceleración en el crecimiento del PIB, con 

tasas esperadas del 3.1% y 2.9% respectivamente. Esto debido a la normalización de las condiciones económicas tras la 

recuperación mostrada en 2024, donde se reportaron crecimientos particularmente acelerados en términos de inversión y 

consumo privado, así como en la oferta. En este sentido, se considera que las tensiones preelectorales podrían afectar el 

dinamismo de la inversión privada. Posteriormente, se esperan comportamientos positivos en cuanto a la oferta de bienes del 

sector agropecuario, hidrocarburos y minero, en línea con una mayor demanda de los socios comerciales. Asimismo, se estima 

que se mantenga una demanda interna estable, impulsada por la expansión del mercado laboral y el ingreso de los hogares. 

Con ello, se proyecta que el crecimiento económico se ubique en un promedio de 2.7% de 2027 a 2032. 

 

Por su parte, el déficit en el Balance Primario ascendió 2.4% del PIB, superando el 2.0% registrado en 2023 y al estimado de 

1.84%. Lo anterior como resultado principal de una disminución en los ingresos corrientes del Gobierno Central, debido a los 

efectos rezagados de la contracción económica en 2023 en donde diversos sectores productivos se vieron impactados por 

fenómenos climatológicos y sociales; asimismo, a menores ingresos del sector de hidrocarburos, un mayor gasto de capital y 

una operación de capitalización de Petroperú. Para 2025 se espera una reducción del déficit primario a 1.8% del PIB, en línea 

con el crecimiento observado en la recaudación de Impuesto sobre la Renta hasta octubre de 2025, como resultado de 

acciones de fiscalización implementadas y por la disipación de los efectos transitorios y de rezago que impactaron este rubro 

en 2024. Para los próximos años se estima que esta tendencia en el crecimiento del ingreso corriente se mantenga, lo que se 

traducirá en un déficit promedio del 0.9% de 2026 a 2032. En este sentido, en 2025, la deuda neta ascendería a 24.2% del 

PIB (vs. 23.0% en 2024), de acuerdo con el requerimiento financiero respecto al déficit proyectado, en donde se estima el uso 

de activos financieros. Posteriormente, entre 2027 y 3032, la contención del déficit fiscal se traduciría en que la deuda neta 

mantenga un nivel de 27.9%. 

 

Finalmente, en cuanto a la inflación, esta disminuyó del 3.24% reportado en 2023 a 1.97% en 2024, ubicándose en línea con 

la meta puntual del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) (2.0% +/- 1.0%), debido a una mejora en los precios de 

alimentos debido a una mayor oferta, en línea con las mejores condiciones climatológicas. Durante 2025, la inflación ha 

disminuido paulatinamente desde el 1.97% reportado a finales de 2024, ubicándose en 1.35% en noviembre de 2025, 

manteniéndose en su rango meta del BCRP. En línea con lo anterior, se anticipa que la inflación se mantenga en un nivel 

promedio de 2.2% entre 2025 y 2032. Cabe señalar que, desde septiembre 2023, el BCRP comenzó con un ciclo de reducción 

de la Tasa de Política Monetaria (TPM), partiendo de 7.50% y ubicándose en 4.25% al momento de la publicación del presente 

reporte. 

 

Principales variables proyectadas de la calificación 
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Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Recuperación de la actividad económica en 2024 y normalización en los próximos años. Al cierre de 2024, el 

crecimiento económico fue 3.51%, cuando en 2023 se había registrado una contracción del 0.35% y que HR Ratings 

proyectaba un crecimiento de 3.05%. Lo anterior fue resultado de un proceso de la recuperación de la actividad 

económica tras algunos factores que limitaron su desempeño en 2023, como fueron fenómenos climáticos como El 

Niño y un periodo prolongado de sequías, alta conflictividad social y tensiones políticas, que habían afectado la 

inversión y la generación de empleo y, por lo tanto, habían causado un menor ingreso de los hogares y un menor 

consumo. Hasta el tercer trimestre de 2025 (3T2025), la actividad económica ha sostenido un ritmo estable de 

crecimiento, en donde se reportó un crecimiento interanual del 3.6%, que estuvo impulsado por la tendencia positiva 

observada en la demanda interna, principalmente por el consumo privado, el cual se ha visto favorecido por un entorno 

de continuo aumento del empleo, baja inflación y reducción de tasas de interés. Por su parte, la inversión privada 

mostró una mejora debido a un entorno favorable de confianza empresarial. 

• Desempeño fiscal. Al cierre de 2024, el déficit primario ascendió a 2.4% del PIB (S$26.4mm), en comparación con el 

déficit reportado en 2023 de 2.0% (S$20.2mm), esto como resultado, principalmente, de menores ingresos corrientes, 

afectados por el efecto rezagado de la menor actividad económica y la caída en los precios de minerales de 

exportación en 2023. Adicionalmente, se reportó una caída en los ingresos del sector de hidrocarburos por un 

comportamiento a la baja de los precios del gas natural durante 2024. Hasta septiembre de 2025, se mantiene la 

tendencia al alza en el ingreso corriente del país, sobre todo en la recuperación de IR y de Impuesto General a las 

Ventas (IGV), asociado al dinamismo en la actividad económica y al efecto positivo rezagado de la recuperación 

económica en 2024. Asimismo, se observa una desaceleración en términos de Gasto de Capital al comparar el 

crecimiento interanual observado al 3T2024. 

• Nivel de endeudamiento. En línea con el crecimiento observado en el PIB, la deuda bruta del Gobierno Central como 

proporción del PIB disminuyó de 29.23% en 2023 a 28.97% en 2024. Sin embargo, en términos nominales, esta 

registró un crecimiento del 3.0%, en línea con un saldo superior de créditos en moneda extranjera y de bonos 

soberanos para financiar parcialmente déficit fiscal observado. En línea con lo anterior, los activos disminuyeron a 

6.0% del PIB, ya que el país optó por el uso complementario de activos financieros para financiar el déficit fiscal, lo 

que se tradujo en que la Deuda Neta pasara de 22.0% a 23.0% respecto al PIB, de forma interanual; sin embargo, se 

mantuvo por debajo de lo estimado por HR Ratings de 23.81%, debido al resultado superior en cuanto al crecimiento 

económico. 

• Disminución de la inflación. Al cierre de 2024, la inflación se ubicó en 1.97%, porcentaje menor al observado al 

cierre de 2023 de 3.24% y al estimado en la revisión anterior de 2.19%, ubicándose en el centro de la meta puntual 

del BCRP de 2.0% +/- 1%. En octubre de 2025, la inflación registró un nivel de 1.35%, resultado principalmente de 

menores precios en algunos tipos de alimentos por una mayor oferta, la cual fue favorecida por mejores condiciones 

climatológicas para la producción. Por su parte, en cuanto a la TPM, en 2025, se redujo un acumulado de 75 pbs y se 

ubicó en 4.25% en noviembre de 2025, lo que la acercó a la zona de neutralidad de la política monetaria. 

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Moderación del crecimiento económico. Para 2025 y 2026, HR Ratings estima un crecimiento de la actividad 

económica de Perú del 3.1% y 2.9% respectivamente. El crecimiento más moderado con respecto a 2024 (3.51%), se 

debe a la normalización de las condiciones económicas tras el crecimiento particularmente acelerado registrado en la 
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inversión y el consumo durante 2024, así como a las tensiones preelectorales que podrían afectar el dinamismo de la 

inversión privada. Sin embargo, se sostendría una tendencia creciente, lo que se basa en el fortalecimiento de la 

demanda interna, en línea con una expectativa positiva en la generación de empleo e ingreso de los hogares y, por lo 

tanto, mayores niveles de consumo. Asimismo, en cuanto a la oferta, se esperan comportamientos positivos en los 

sectores agropecuario, hidrocarburos y minería, en línea con una mayor demanda de los socios comerciales. 

Posteriormente, para el periodo de 2026 a 2031, HR Ratings estima que el crecimiento de la actividad económica 

mantenga un promedio de 2.7%. 

• Consolidación fiscal progresiva. Para los próximos años se espera que el déficit primario disminuya paulatinamente 

del estimado de 1.8% en 2025 a 0.2% en 2032, como resultado de las proyecciones de crecimiento económico y los 

precios de las materias primas —los cuales influyen de forma importante en la recaudación del IR y el IGV — así como 

la implementación y fortalecimiento de medidas tributarias. Adicionalmente, se estima que el gasto reduzca su 

velocidad de crecimiento de acuerdo con la aplicación de medidas de eficiencia en el gasto corriente, determinado 

mediante la Decreto Legislativo en 2024 para establecer una actualización en la regla fiscal en búsqueda de la 

reducción del déficit entre 2025 y 2028. 

• Nivel de endeudamiento estimado. Para 2025 y 2026, en línea con los resultados fiscales estimados y el uso de 

activos disponibles, se estima que el endeudamiento en términos netos ascienda a 24.2% y 25.2% del PIB 

respectivamente. Posteriormente, se proyecta que la deuda neta mantendrá una trayectoria ascendente en los 

próximos años, aunque la reducción progresiva del déficit y, por lo tanto, un menor requerimiento financiero, moderaría 

esta tendencia. Con ello, la deuda neta del Gobierno Central se ubicaría en 29.2% del PIB en 2032. 

 

Factores adicionales considerados 

• Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG). De acuerdo con la Metodología para Calificar Soberanos, 

publicada en marzo de 2025, para Perú, HR Ratings determinó los factores Ambiental y de Gobernanza como 

limitados, lo que impacta de forma negativa la calificación. Por un lado, el factor ambiental se considera limitado, 

debido a la fuerte dependencia del país a energía basada en fuentes no renovables lo que, a su vez, ha mantenido 

una tendencia creciente en sus emisiones. Asimismo, se considera la alta vulnerabilidad a fenómenos climatológicos 

extremos como El Niño, que históricamente ha ocasionado contracciones en su economía e impactos fiscales 

relevantes. Por otro lado, el factor Gobernanza se define como limitado, debido a un contexto de alta inestabilidad 

política que desde 2016. Finalmente, se considera como promedio el factor Social, al considerarse un país de ingreso 

mediano-alto y con un alto Índice de Desarrollo Humano; sin embargo, se identifican retos sobre la formalización del 

empleo y en seguridad pública. 

• Incertidumbre política. El frágil contexto político del país —que comenzó en 2016 y se tradujo en seis presidentes 

que no lograron completar sus mandatos previstos— y del cual existe la posibilidad de que se prolongue incluso 

después de las elecciones de 2026 debido a la fragmentación política del país, podría continuar ejerciendo presiones 

negativas en el corto y mediano plazo, mientras se mantiene el riesgo de una reactivación de las movilizaciones 

sociales. Esto a su vez agrega volatibilidad a las expectativas de crecimiento económico, trayectoria fiscal estimada 

y, por ende, el endeudamiento en el mediano y largo plazo, lo que afecta de forma cualitativa negativa la calificación 

soberana. HR Ratings dará seguimiento a este contexto y sus efectos en las principales métricas financieras. 
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Factores que podrían bajar la calificación 

• Crecimiento económico por debajo de los esperado. Una contracción de la actividad económica en los próximos 

meses que genere un crecimiento económico inferior a lo anticipado asociado a periodos de volatilidad electoral y 

política para los próximos años podría afectar de forma negativa la calificación.  

• Déficit por encima de lo proyectado. Un monto de ingresos por debajo de lo estimado o un nivel de gasto superior 

a lo proyectado, que se traduzca en un déficit primario superior al 2.5% del PIB en 2025 (vs. 1.8% proyectado), que 

además se traduzca en una afectación a la trayectoria de consolidación fiscal proyectada para los próximos años 

podría reflejarse de manera negativa sobre la calificación. Sumado a que esto impactaría de forma negativa al 

incrementar los niveles de endeudamiento por encima de lo estimado. 

 

Factores que podrían subir la calificación 

• Crecimiento superior a lo estimado. Se podría observar un impacto positivo en la calificación en caso de que el 

crecimiento económico sea superior a lo estimado para el último trimestre de 2025 o en los primeros meses de 2026 

debido a condiciones más favorables para la demanda externa y una expansión superior a lo previsto en la demanda 

interna. Esto a su vez podría modificar las perspectivas de crecimiento de mediano plazo planteadas por HR Ratings. 

• Consolidación fiscal. En el caso de que el déficit fiscal disminuya de forma más acelerada respecto a la proyección, 

impulsado por el crecimiento de los ingresos tributarios y/o un gasto corriente inferior por la aplicación de estrategias 

de eficiencia, que genere un déficit inferior al estimado para 2025 (1.8%), el nivel de endeudamiento del país podría 

ser inferior a lo anticipado, lo que afectaría positivamente la calificación. 
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Anexo 1. Ingresos del Gobierno Central 
 

 
 
Anexo 2. Gastos del Gobierno Central 
 

 
 
 
Anexo 3. Balances y Deuda 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Anexos 
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Anexo 4. Cuenta Corriente de Perú (% PIB) 
 

 
 
 
Anexo 5. Cuenta Financiera de Perú (% PIB) 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las 
Disposiciones de carácter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores 

Metodologías usadas para el análisis* 
 
 
Calificación Anterior 
 

Metodología para Calificar Soberanos, marzo de 2025 
Criterios Generales Metodológicos, octubre de 2024 
 
HR BBB (G) con Perspectiva Estable | HR3 (G)  

 

Fecha de última acción de calificación  13 de octubre de 2024 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para 
el otorgamiento de la presente calificación 
 

1T2006-3T2025 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las 
proporcionadas por terceras personas 

Ministerio de Economía y Finanzas, Banco Central de Reserva del  
Perú, FMI, Intracen, ONU, y Banco Mundial 

 
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron 
utilizadas por HR Ratings (en su caso) 
 

 
N.A. 

HR Ratings considera al otorgar la calificación o darle seguimiento, la 
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, 
administrador y garante, y los posibles adquirientes de dichos valores (en 
su caso) 
 

 
N.A. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

N.A. 

 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities 

and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la 

cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

Esta es una calificación no solicitada, por lo que HR Ratings no recibió pago alguno de sociedad o persona, para su emisión. Las calificaciones no solicitadas se emiten de acuerdo con las 

metodologías vigentes de la Institución y siguen las mismas políticas y procedimientos que para las calificaciones solicitadas, en lo que resulte aplicable. HR Ratings podrá retirar o cambiar esta 

calificación en cualquier momento, sin ningún tipo de responsabilidad. 

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de activos, o relativas al desempeño de las labores 

encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u 

operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de 

su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden 

estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings. 

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisión, 

exactitud o totalidad de cualquier información. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de 

calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la 

administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a 

cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la 

página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 

probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de 

pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el 

deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 

escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los Estados 

Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se 

estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra 

moneda). 
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