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EEUU ha anunciado aranceles de entre 10% y 49% a una
mayoria de paises y regiones del mundo. El arancel minimo
de 10% entrard en vigencia el 5 de abril, mientras que a
partir del 9 de abril se aplicaran aranceles ain més altos a
una serie de paises.

El Peru es uno de los paises a los que EEUU aplicara sélo
el arancel minimo de 10%. El arancel excluye el cobre y el
oro, al menos por el momento. Esto lo posiciona en igual o
mejor situacion que la gran mayoria de los demas paises
que acceden al mercado de EEUU.

Anteriormente, el gobierno de EEUU habia dado a entender
que su politica arancelaria iba a estar dirigida
principalmente a paises con los cuales EEUU tuviera un
déficit comercial. Por consiguiente, ha sido una sorpresa
que se aplicara un arancel al Peru.

En el 2024, segln el Mincetur, el Pert exporté US$9,500mn
a los EEUU e importé algo mas de US$9,300mn, lo cual
implicaba un superavit modesto (déficit de EEUU). Pero
este déficit de EEUU con el Per( es inusual. Sélo ocurrié en
una ocasion mas desde el 2016.

Impacto potencial de aranceles

El riesgo principal del arancel de 10% para el PerQ reside
en el riesgo de que la politica arancelaria general de EEUU
provoque una desaceleracion global, lo cual impactaria al
pais indirectamente. El impacto directo del arancel del 10%
a los productos de exportacién peruanos es, mas bien,
acotado, tanto por estar el Per( sujeto al arancel menor, lo
cual lo posiciona bien, respecto a otros paises, como por la
naturaleza de los productos que exportamos a EEUU.

Con el tiempo habra que hacer un analisis mas paciente y
desagregado por industria, pero como una primera
aproximacion, lo siguiente resume los principales productos
que exportamos a EEUU y el grado de riesgo que enfrentan:

» Cobre y oro. Han sido excluidos del arancel de 10%. En
el caso del cobre el Presidente Trump ha sugerido la
posibilidad de un arancel de 25%, que podria darse en el
futuro. No ha habido ninguna mencion conocida respecto
del oro.

* Metales industriales. Son commodities, y como tales, un
arancel no afecta directamente al volumen de
exportaciones de los paises, ya que los commodities
siempre se pueden vender en el mercado global. Lo que se
ajusta es el precio. El mayor riesgo para los metales
industriales es que la politica arancelaria de EEUU (y las
represalias que se dieran) gatillen una desaceleracion
econdémica mundial, afectando a los precios globales de los
metales.

» Café y cacao. El riesgo de sustitucién es bajo. No son
bienes producidos en EEUU, y los paises que compiten con
el Peru en estos productos tienen aranceles iguales (10%,
Brasil, Colombia) o mas altos que el Pera (Vietham). Una
desaceleracion econdmica en EEUU podria afectar la
demanda, aunque el café es un bien relativamente
inelastico.

» Agroindustriales. Abarca muchos tipos de productos
diferentes, con dindmicas y mercados distintos. Para
muchos productos, el Perl tiene la ventaja de estar en el
hemisferio sur, lo cual pone sus ventas en la estacion
contraria a la produccion del hemisferio norte donde esté la
mayoria de los productores del mundo, incluyendo los
EEUU. Adicionalmente, muchos productos agroindustriales
son de alta productividad, que ayuda a compensar el
arancel impuesto. Algunos productos son vulnerables de
ocurrir una caida los ingresos reales en EEUU (elasticidad-
ingreso alta).

* Textiles: El Pert exporta a nichos de mercado en EEUU,
por lo que ha podido sobreponerse a la competencia de
productos asiaticos masivos y de bajo precio. Muchos de
estos nichos son de alto margen, por lo que podrian
potencialmente absorber un arancel de 10%. El riesgo es
que hay productos de elasticidad alta, y dependiente de que
tan bien anda el nivel de ingresos en EEUU.

Tomando estos aspectos en cuenta, el riesgo principal que
se enfrenta por el arancel de 10% no seria la pérdida de
competitividad de los productos de exportacion peruanos a
EEUU, sino la amenaza de una desaceleracion econémica.
Una desaceleracion en EEUU podria afectar la demanda de
productos agroindustriales y textiles en la medida que sean
elasticos (de alto impacto ante cambios en los ingresos de
las personas). Una desaceleracion en China y/o global
impactaria los precios del cobre y demas metales
industriales.

Ahora que el gobierno de EEUU ha anunciado el grueso de
las medidas arancelarias, ya no hay incertidumbre respecto
de qué va a hacer. Pero, persiste la incertidumbre sobre el
grado de impacto de la politica arancelaria. La situacion
actual es sui generis, ya que no hay una experiencia de una
politica arancelaria tan ambiciosa en tiempos modernos.
Entendemos que ha aumentado el riesgo de una
desaceleracion global, pero aun no existe claridad sobre la
dimensién del impacto como para revisar nuestras
proyecciones de crecimiento del PBI del Perd, que esta en
3.3% para el 2025y 2.7% para el 2026.

Inflacién y tasa de referencia

Los aranceles, y las posibles represalias, deberian impactar
los costos de produccion en EEUU vy, por tanto, generar
inflacion. Nuevamente, lo sui generis de la situacion no
permite claridad en cuanto al grado.

El Perl se contagi6 de la inflacién global en el 2022, luego
de que estallara la guerra de Ucrania. Hoy la situacién es
algo diferente. La guerra en Ucrania generé un incremento
fuerte en los precios de trigo, maiz, soya e hidrocarburos,
gue estan entre nuestras principales importaciones. Hoy,
los precios de los hidrocarburos estan cayendo, y los
aranceles de EEUU tienen poco que ver con los productos
agricolas que importamos. Por lo tanto, mantendremos
nuestra proyeccion de inflacion de 2.3% para el 2025,
aunque ahora vemos con sesgo al alza a esta cifra.

Nuestra vision sobre la tasa de referencia ha cambiado en
algo. Al igual que nosotros, las autoridades monetarias
deben estar esperando a que haya mas claridad sobre el
impacto y las secuelas de las medidas arancelarias de
EEUU en el crecimiento y la inflacion antes de definirse por
una politica. Mientras tanto, parece tener sentido que el
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BCR mantenga la tasa en 4.75% hasta que tenga esa
claridad. Tal vez también considere prudente esperar a ver
gué hara la Reserva Federal de los EEUU.

Las medidas arancelarias de EEUU y sus secuelas aun
estan en proceso. Hay mas aranceles bajo consideracion,
incluyendo el cobre. Existe la amenaza de medidas de
represalia, en especial de parte de China, Canada y la
Unién Europea. Hay discusiones respecto de la vigencia de
los tratados de libre comercio en esta coyuntura, y sobre si
est4 cambiando el rol del dolar como refugio de valor. Es
posible que al menos una parte del comercio mundial esté
entrando a un periodo de redireccionamiento. Mientras
tanto, es prudente esperar a que el ruido amaine y el polvo
se asiente para evaluar el alcance de los cambios en el
comercio mundial.

PRINCIPALES PRODUCTOS EXPORTADOS A
EEUU, 2024

Principales productos exportados Ex;(s:\:ltls ;SE:)U v % EXP?::"aL':;;‘ do bE/IEul:\:i
Oro 573 6.0 13,609 42
Cobre y otros metales industriale 1888 198 6,690 282
Agroindustriales 3139 329 6,799 46.2
Caféy cacao 537 56 2,199 24.4
Textiles 602 6.3 845 7.2
Otros 2,789 293 44,504 6.3
Total 9,528 74,646 128

Fuente: Adex, Estudios Econdmicos Scotiabank Pert

ABRIL 2025 Departamento de Estudios Econémicos 3




® Scotiabank.

Reporte Especial

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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