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FED no recortaria tasas este aio
tras los aranceles reciprocos de
Trump, seglin Scotiabank Global

David Fernandez Espinoza
(david.fernandez@scotiabank.com.pe)

Las medidas arancelarias recientes del gobierno de Donald
Trump ha elevado los aranceles que impone los EEUU a
niveles no vistos desde hace mas de cien afios. Hay una
expectativa creciente que, como consecuencia, se genere
menor crecimiento econdmico y mayores presiones
inflacionarias. Frente a ello, Derek Holt, el economista
principal de Scotiabank Global, ha opinado’ que la Reserva
Federal (FED) ya no tendria espacio para recortar tasas en el
2025. La FED enfrente dos problemas. En primer lugar, tiene
el doble mandato de combatir la inflaciéon y el desempleo. El
incremento de aranceles puede empeorar ambos factores. Al
mismo tiempo, el impacto serd desigual en magnitud y
tiempo, de una forma muy dificil de predecir de antemano.

Segun el articulo de Holt, la tasa arancelaria efectiva ha subido
hasta 23.9%. Las economias asiaticas habrian sido las mas
afectadas: China enfrenta ahora un arancel total de 54% (34%
nuevo mas 20% anterior), y Japon un 24%. Otros paises
asidticos enfrentan tasas altas, aunque con menor impacto
global por el tamafio de sus economias. En cuanto a Europa,
la Unidn Europea afronta un 20%, el Reino Unido un 10%, y
Suiza un fuerte 31%. En Latinoamérica, Brasil, Chile, Colombia
y Peru enfrentaran un arancel del 10%. Aunque México y
Canada fueron exceptuados de los aranceles reciprocos, la
orden ejecutiva sostiene que tendrdn un arancel base del 12%,
aun si se cumplen las condiciones relacionadas con migracion
y control de fentanilo.

Algunos productos fueron excluidos, como el cobre, lingotes
de oro, acero, aluminio, autos y autopartes, productos
farmacéuticos, semiconductores, madera, energia y
minerales no disponibles en EEUU. La orden ejecutiva
advierte que otros bienes podrian ser incluidos en el futuro
por motivos de seguridad nacional, lo que sugiere la
posibilidad de que esta lista podria cambiar, sea reduciéndose
(el cobre seria un candidato a un arancel) o amplidndose.

Los mercados financieros reaccionaron con fuerza. Las
principales bolsas de EEUU, incluyendo Nasdaqg, S&P 500 y
Dow Jones tuvieron caidas en promedio de hasta 20% desde
su pico de febrero. Las bolsas europeas y asiadticas se
encuentran en sus niveles mas bajos en 14 meses y 12 meses,
respectivamente. El rendimiento del bono del Tesoro
estadounidense a 10 afios cayd a 3.97% debido a la fuerte
demanda como activo de refugio.

Muchos analistas sostienen que la FED podria acelerar sus
recortes de tasas de referencia a tres o cuatro recortes este
afo. Scotiabank Global Global tiene una opinién diferente.
Sostiene que no habria mas recortes en el 2025, dado su
doble mandato entre inflacion y desempleo, debido a la
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incertidumbre de como serdn impactados tanto en magnitud
como en tiempos, asi como desfases en la publicaciéon de
datos de inflacién y desempleo.

Holt afirma que, segun el marco oficial de politica monetaria
de la FED, cuando sus objetivos de empleo e inflacién estan
en conflicto, se prioriza el que se desvia mas de su meta y el
que tomaria mas tiempo en corregirse. Asi, si las condiciones
del mercado laboral y el estimado de largo plazo de la tasa
natural de desempleo del 4% se deterioran mas de lo que se
desvia la inflacion de su meta del 2%, podria justificar un
recorte. Si ocurre lo contrario, se prioriza la estabilidad de
precios. Si ambas variables se desvian de forma similar, pero
en direcciones opuestas, la FED podria optar por mantener su
tasa sin cambios, esperando mayor claridad.

Scotiabank Global sostiene que los nuevos aranceles podrian
afiadir entre 1.5y 2.5 puntos porcentuales a la inflacion.

ARANCELES RECIPROCOS DE DONALD TRUMP
(aranceles generales y reciprocos, %)

70 A
60 -
50 A
40 A
30 A
20 A
o || L1
O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrruori
CEMC MO TUOE TGRSO GVTO==UMTCoI )00 T=m00
BEZATCHANG G0/l S BaO R A= SR TG G GT0
OCTUEEEEAELCUET G=Sc e q S Opnis S0 0Ex
65T E05Smg-0Ts LE25MgPREET 83 oSy
Edcoi Fo 90 § = E90 £ 0o S
R & 7+ 2 ZE ” o
U @ = s T o a2
0 O L e
Z<

Fuente: Scotiabank Global Economics

PORCENTAJE DE EXPORTACIONES A EEUU
AFECTADAS POR ARANCELES RECIPROCOS (%)
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Esto llevaria la inflacion a niveles entre 4% y 5% este afio. Esta
proyeccion se basa en la composicién de la canasta y el peso
de las importaciones afectadas por los nuevos aranceles por
pais y producto. El impacto dependera de si las empresas
absorben los mayores costos o los trasladan al consumidor.
Dado el exceso de demanda y las presiones de capacidad
actuales, es probable que las empresas busquen mantener
sus margenes, empujando los precios al alza, al menos
inicialmente.

En cuanto al empleo, Scotiabank Global afirma que aunque
los aranceles benefician a industrias protegidas, como la del
acero, también perjudican indirectamente a sectores mas
amplios como el comercio minorista. Estudios del periodo
2018-2019, cuando se aplicaron aranceles durante el primer
mandato de Trump, muestran que el empleo cayo entre 1.8%
y 2.6%, es decir, entre 220,000 y 320,000 empleos perdidos.
Aquella vez, la tasa efectiva de aranceles pasé6 de 1.4% a 2.6%.
Hoy, con un salto del 2.3% al 24%, el impacto podria ser
significativamente mayor. Scotiabank Global estima que
entre 4 y 6 millones de empleos podrian perderse, lo que
equivale a una caida del empleo total de entre 2.5% y 4%. Sila
fuerza laboral se mantiene constante, el desempleo podria
pasar del actual 4.2% a mas del 6%.

Dado que la FED requiere observar datos y tendencias
consolidados y firmes, y basado en comentarios del mismo
presidente de la FED, Jerome Powell, Holt ve como poco
probable que recorte tasas este afio. Scotiabank Global ha
retirado de su proyeccion los recortes para 2025 y estima que
la tasa de referencia se mantendria estable en 4.5%.

Hay otros factores que refuerzan esta postura. La FED presta
atencion a las expectativas de inflacién de largo plazo, las
cuales podrian desanclarse si  se recortan tasas
prematuramente. Holt también sostiene que reducir la tasa
en este contexto podria alimentar el fervor proteccionista,
agravando los efectos negativos sobre la economia y los
mercados.

Como ultimo argumento, Holt afirma que la caida de los
mercados financieros tampoco deberia ser motivo suficiente
para un recorte. Si el sistema financiero enfrenta problemas
de liquidez, la FED puede intervenir con mecanismos distintos
a la tasa de interés, como inyecciones directas de liquidez,
como lo ha hecho antes.

A mas largo plazo, para 2026, el escenario podria cambiar,

puesto que una probable desaceleracion econdmica
reduceria las presiones inflacionarias. Esto permitiria a la FED
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adoptar una postura mas flexible y recortar tasas hacia niveles
neutrales, a menos que persistan las actuales politicas
comerciales.

1/https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-publications/post.other-
publications.global-week-ahead.april-4--2025.html
https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-publications/post.other-
publications.economic-indicators.scotia-flash.-april-2--2025-.html

PARTICIPACION PORCENTUAL EN PCE SUBYACENTE
DE IMPORTACIONES POR PAIS (en p.p.)
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Inflacion aceleraria los préximos
meses luego de tocar fondo en marzo

Ricardo Avila (ricardo.avila@scotiabank.com.pe)

La inflacién -general y subyacente- tuvo un incremento
significativo mensual en marzo. Sin embargo, la trayectoria
anual continud descendiendo, debido a que el efecto base fue
mayor. No vemos un impacto significativo de las medidas
arancelarias sobre la inflacién local, por lo que mantenemos
nuestro estimado de 2.3% para finales de afio.

La inflacion general fue de +0.81% mensual en marzo,
superior al +0.6% que esperaba el consenso del mercado de
Bloomberg pero mas cercano al 0.7% esperado por nosotros
(reporte del 17 de marzo). La cifra se ubicé ligeramente por
encima del promedio histérico de los ultimos 20 afios (0.76%)
pero estuvo por debajo de la cifra del mismo mes en 2024
(+1.0%). Con esto, la inflacion anual desaceleré de 1.5% en
febrero a 1.3% en marzo, permaneciendo por debajo del
punto medio del rango objetivo del Banco Central de Reserva
(BCR) por cuarto mes consecutivo.

Elincremento en la inflacion general durante el mes se explica
principalmente por mayores precios en el rubro Alimentos y
bebidas no alcohdlicas (+1.9%) donde los productos con
mayor incidencia fueron la carne de pollo (+8.8%) -
corrigiendo los bajos precios de meses previos ante una
mayor comercializacion- y los huevos de gallina (+15.2%); y
Educacion (+3.4%), ante el factor estacional sobre la pension
escolar (+5.2%) y la pension universitaria (+3.9%). Estos
mayores precios se vieron ligeramente compensados por
Transporte (-0.25%), Unico rubro de los 12 que se ubicd en
terreno negativo, en donde resaltan los menores precios de
combustible (-1.85%), pasaje aéreo nacional (-14.6%) y pasaje
en émnibus interprovincial (-5.4%).

La inflacion subyacente, componente tendencial que excluye
alimentos y energia, se incrementd en 0.6% en marzo, igual al
promedio historico de los Ultimos 20 afios, pero por debajo de
lo registrado el mismo mes de 2024 (+0.9%). En términos
interanuales, disminuyd de 2.1% en febrero a 1.9% marzo.

La inflacién a nivel nacional pasé de 1.5% en febrero a 1.3% en
marzo. De las 26 ciudades donde se calcula la inflacién, 15 se
situaron dentro del rango meta (20 en febrero) y 11 por debajo
del rango meta (6 en febrero), de los cuales, Huancavelica y
Huaraz se encuentran en el tramo negativo.

Perspectivas

De acuerdo con el seguimiento diario de precios que
realizamos, la inflacién de abril podria ubicarse por encima de
0.1%, confirmando que el piso de la inflacién ya ha sido
alcanzando en marzo, como lo habiamos adelantado en
nuestro reporte del 3 de marzo. De ser asi, la inflacién anual
podria ascender de 1.3% en marzo a 1.4%-1.5% en abril.
Respecto a la inflacion subyacente, creemos que se
mantendria en alrededor de 1.9% en su trayectoria anual para
abril, similar a la cifra de marzo.
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Respecto a las politicas arancelarias de EEUU, creemos que el
impacto de un contagio de inflacion global no seria
significativo para Peru. Los principales productos que
importamos y podrian generar unimpacto en la inflacion local
son los hidrocarburos y los soft commodities. Hoy, los precios
de hidrocarburos estan cayendo y los aranceles de EEUU
tienen poco que ver con los productos agricolas que
importamos. Por ello, mantenemos nuestro estimado de
2.3% para finales de afio, aunque ahora vemos con sesgo al
alza a esta cifra.

Esperamos que el Banco Central de Reserva (BCR) mantenga
su tasa de referencia en 4.75% en su reunion del 10 de abril.
Ya lo habiamos adelantado en nuestro reporte del 17 de
marzo, debido a la incertidumbre respecto a las politicas
arancelarias y al buen momento econémico local. Ahora,
continuamos pensando que no habra cambios en abril y
podria mantenerse en ese nivel hasta que el BCR tenga mas
claridad sobre el impacto de las medidas arancelarias vy tal
vez, considere prudente esperar los movimientos de la
Reserva Federal (FED).
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025" 2026"

Sector Real (Var. % real) ?

Producto Bruto Interno 2.7 04 3.3 3.3 2.7
VAB Sectores Primarios 0.6 2.9 4.1 3.1 2.1
VAB Sectores No Primarios 3.2 1.3 3.1 3.3 28

Demanda Interna 2.3 -1.9 3.8 34 2.5
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 2.7 2.6
Inversion Privada ¥ 0.5 1.3 2.3 3.3 15

PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 306.3 318.1

Poblacién (Millones) 33.4 33.7 34.0 34.4 34.7

PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,504 8,917 9,177

Como % del PBI

Inversion Bruta Fija 25.3 22.9 225 22.4 21.8
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 17.0 16.5
Publica 5.1 5.0 5.3 54 5.2

Exportaciones 29.0 274 28.7 28.8 28.7

Importaciones 284 23.7 232 23.4 231

Precios, tasas y tipo de cambio

Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 23 2.2

Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.50 4.50

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.7 3.76 3.78 3.75

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,337 3,500 4,500

(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 1.1 1.4

Balanza Comercial 10,166 17,678 23,821 25,900 24,040
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 75,916 80,600 80,320
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,095 54,700 56,280

Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 82,000 83,000

Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 3,013 1,000

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.8 -3.6 2.6 2.2

" Proyectado. % Afio base 2007. INo incluye variacién de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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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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