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Las agroexportaciones peruanas
siguen creciendo a pesar del arancel

Katherine Salazar
(katherine.salazar@scotiabank.com.pe)

e Agroexportaciones a EEUU crecieron 21.6% entre enero 'y
agosto pese al arancel de 10% gracias a ventana
estacional y mayor demanda.

e Estados Unidos sigue siendo el principal destino
agroexportador con 30% de participacion.

e Volumen exportado de uvas registr6 un notable
aumento durante los primeros ocho meses del afio.

Las agroexportaciones peruanas mantienen un desempefio
solido en lo que va del 2025. A pesar del arancel de 10%
impuesto por EEUU en abril, el sector registré un crecimiento
de 21.6% entre enero y agosto, impulsadas por la ventana
estacional frente al hemisferio norte y la mayor demanda, que
mitigaron el impacto del nuevo gravamen.

Respecto a las exportaciones totales, EEUU ha cedido algo de
terreno, ubicdndose ahora como el tercer destino de las
exportaciones peruanas, después de China y la UE. Sin
embargo, si hablamos solo de las agroexportaciones, EEUU
continda liderando como principal destino, concentrando el
30% de la participacion total. Esto confirma que, a pesar del
arancel del 10%, la demanda estadounidense crecio.

El top 5 de productos mas exportados hacia EEUU durante los
ocho primeros meses del afio fueron: las uvas frescas,
arandanos frescos, paltas frescas, esparragos frescos y
wilkings, los cuales representaron alrededor del 50% de los
envios. Los envios de estos productos totalizaron US$ 1,155
millones entre enero y agosto, superior en 14% a los US$ 1,010
millones enviados en el mismo periodo del 2024.

Agroexportaciones por producto a EEUU

e Uvas frescas: Los envios alcanzaron US$ 405 millones entre
enero y agosto, superior en 66% frente al mismo periodo del
2024 (US$ 243 millones). El crecimiento respondié al
incremento de 131% en el volumen exportado, mientras que
el precio de exportacion cayd 28%, debido a la presién de la
mayor oferta peruana. La campafia de uvas va de octubre a
marzo, con picos entre noviembre y febrero.

e Arandanos frescos: Las exportaciones a EEUU Totalizaron
US$ 317 millones entre enero y agosto, un retroceso de 7%
frente a 2024 (US$ 341 millones). La caida de 16% en el precio
promedio de exportacion fue parcialmente contrarrestado
por el aumento de 10% en el volumen exportado. El menor
precio refleja una creciente competencia de México,
Marruecos y Sudafrica.

e Paltas frescas: Los envios alcanzaron los US$ 201 millones,
un aumento de 23% respecto al igual periodo del 2024 (US$
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163 millones). El incremento se explica por el mayor volumen
exportado (+48%), que compensdé la caida del precio
promedio (-16%). La campafa peruana se concentra entre
marzo y setiembre, con picos entre mayo y julio
aprovechando la ventana estacional con México y California.
La amplia oferta de México y Colombia hicieron presion
adicional sobre los precios.

« Esparragos frescos: Los envios a EEUU totalizaron US$ 138.0
millones, nivel similar al registrado en el mismo periodo del
2024 (US$ 137.7 millones). El aumento del 15% en el volumen
exportado fue mitigado por la caida de 13% en el precio de
exportacion en 13% durante ese periodo. El esparrago se
cultiva durante todo el aflo y compite con México y con la
produccion local estadounidense

e Wilkings e hibridos (mandarinas): Los envios alcanzaron
US$ 95 millones, una disminucién de 24% respecto al mismo
periodo del 2024 (US$ 125 millones). La caida se explica por
la reduccion de 10% en el volumen exportado y una baja de
16% en el precio de exportacion, en un contexto de mayor
oferta regional. Entre abril y agosto, la oferta peruana se vio
afectada por la mayor disponibilidad mundial de Chile,
Uruguay y Sudafrica.

El efecto del arancel estadounidense ha sido moderado gracias
a la ventaja estacional de Peru -que abastece al hemisferio
norte en meses de menor produccién local-, a la diversificacién
de destinos y al posicionamiento de calidad de los productos
peruanos. Antes del arancel, el pais competia por ventana de
oferta y diferenciacion varietal; hoy, esos factores actlian como
escudos que mitigan el nuevo gravamen.

El arancel de 10% aplicado por EEUU equivale al “nuevo cero”.
Esto podria mantener a Perd en una posicién de ventaja dentro
del mercado estadounidense, en la medida en que otros paises
competidores enfrentan aranceles ain mas altos.
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Inflacion de octubre refuerza
estabilidad de precios

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

e Inflacién general y subyacente de octubre se mantienen
sin cambios.

e Revisamos a la baja nuestro estimado de inflacion de
1.9% a 1.7% para 2025.

e A pesar de ello, no esperamos recortes en la tasa de
referencia en lo que queda del afo.

La inflacién general se redujo en 0.1% mensual en octubre, en
contraste del incremento esperado por el consenso de
analistas encuestados por Bloomberg (+0.08%), aunque mas
cerca del -0.02% esperado por nosotros. La cifra mensual
difiere del promedio histérico de los ultimos 20 afios (+0.12%)
pero es similar de la registrada en el mismo mes de 2024
(-0.09%). En consecuencia, la inflacion anual se mantuvo
estable en 1.4%.

A nivel desagregado, las principales contribuciones a la baja
provinieron de tres categorias:

1) Alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0.42%),
principalmente por una caida significativa en el precio de
huevos de gallina (-8.7%) y la continua correccién en los
precios del pescado (-20.2%).

2) Electricidad (-0.9%), reflejando menores tarifas en un
contexto de fortaleza del sol.

3) Comunicaciones (-1.1%), relacionado con una reducciéon
en las tarifas de servicios telefénicos.

La inflacién subyacente, el componente tendencial que
excluye alimentos y energia, aumenté ligeramente un 0.04%
mensual en octubre, inferior al promedio histérico de los
Ultimos 20 afos (+0.15%) y de la cifra registrada en el mismo
mes de 2024 (+0.08%). En términos anuales, se mantuvo sin
cambios en 1.8% anual, acumulando ocho meses por debajo
del punto medio del rango meta.

La inflacién anual a nivel nacional también se mantuvo sin
cambios en 1.3% en octubre. De las 26 ciudades donde se
calcula la inflacién, en 13 se situé dentro del rango meta (12
ciudades en setiembre) y en 13 se ubicd por debajo del rango
meta (14 en setiembre), de los cuales cinco se ubican en
terreno negativo.

Perspectivas

Proyectamos preliminarmente que la inflacion general
mensual de noviembre seria positiva y el rebote vendria por el
lado de alimentos. Ya no se contara con el efecto base visto en
los ultimos dos meses, por lo que la inflacién anual no se
alejaria significativamente del 1.4% actual. Las presiones
inflacionarias son débiles, en un contexto de fortaleza del tipo
de cambio y menores niveles en los precios de importaciéon. En
tal sentido, reforzamos la idea de que la inflacion
permanecerd por debajo del punto medio del rango meta y
reducimos nuestra estimacion de 1.9% a 1.7% para fin de afio.
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Esperamos que, para el cierre de 2025, la tasa de referencia
se mantenga sin cambios respecto de los niveles actuales
(4.25%). La fortaleza de la demanda interna -que crecié por
encima de 6.0% durante el 1S25- y las perspectivas
econdmicas optimistas a pesar del periodo electoral que
viene -a 12 meses contintan con una tendencia positiva y
las de 3 meses han alcanzado su nivel maximo en seis afios
y medio-, contribuyen a la percepcion de que el BCRP no
tenga preocupaciones y mantenga su tasa de interés de
referencia estable en 4.25% por un tiempo mas.

Con respecto a la tasa de referencia de la FED, el mercado
espera -con un 70% de probabilidad- que se realice un
recorte de 25 pbs en la Ultima reunién del afio (10/12). De
otro lado, Scotiabank Global Economics, espera una
reduccion de 25 pbs en cada una de las siguientes cuatro
reuniones, antes de alcanzar su tasa terminal.

COMPONENTES DE LA INFLACION
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INFLACION MENSUAL LOCAL
(Var. % mensual)
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Ventas de mejoramiento del hogar VENTAS DE MEJORAMIENTO DEL HOGAR
superarian los $/6,300 millones en el 2025 (En millones de soles)
Carlos Asmat carlos.asmat@scotiabank.com.pe 200 - 2022 2023 2024 2025
e Ventas del sector mejoramiento del hogar crecieron cerca de
2% a agosto del 2025. 650 A
e Esperamos una relativa mejora en las ventas para el ultimo
trimestre del afio debido al uso de fondos previsionales. 600 -
¢ Ventas de mejoramiento del hogar al cierre del 2025 creceria :
cerca de 3%, aunque por debajo del nivel del afio 2021. 550
Las ventas de mejoramiento del hogar crecieron 2% al mes de
agosto, y esperamos que haya una relativa mejora en el dltimo 500 1
trimestre del afio, en parte debido al uso de ingresos
previsionales liberados. La mejora de la capacidad adquisitiva 450 +
de la poblacién, con presiones inflacionarias contenidas
impulsaron las ventas del sector. Sin embargo, la no expansion 400 o o = = = - = o = = = o
del 4rea de ventas limité un mayor dinamismo. Para el 2025 la s 2 g8 Eg2=22882°5
venta al por me,nor de articulos de ferreterla' plnturzlas y Fuente: Produce, Estudios Econémicos Scotiabank Pert
productos de vidrio en almacenes especializados alcanzaria S/
6,350 millones (US$ 1,740 millones), cerca de 3% mas respecto
al 2024, segln nuestras proyecciones. Si bien el sector volveria VEN_TA.S, DE MEJORAMIENTO’DI_EL HOGAR
a crecer, el nivel estaria aun por debajo de lo alcanzado 2021. (Variacion porcentual anual y ultimos 12 meses)
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Los factores que estarian detras del crecimiento del 2025 Var. % anual Var.% Ult.12 meses eje der
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serian: i) mejora en la capacidad de gasto ante el crecimiento
del empleo formal privado y las menores presiones 15% 1 - 4%
inflacionarias, ii) la mayor predisposicién a realizar actividades 10% L oo
de autoconstruccion inclusive haciendo uso del octavo retiro 5% - °
de fondos previsionales para fines de afo, iii) la relativa 0% ol B A L7

estabilidad de los precios de materiales de construccién, y iv)
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el buen desempefio del sector inmobiliario, especialmente en 0% °
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al mes de agosto de este afio. Si bien las ventas cayeron en julio
y agosto (ver grafico), este resultado estuvo explicado en parte

por un efecto base -ventas de julio y agosto del 2024
estuvieron entre los mas altos del afio debido a sétimo retiro VENTAS ANUALES MEJORAMIENTO DEL HOGAR

de AFPs-. Los factores que explicaron el crecimiento son (Millones de soles y variacién porcentual anual)
consistentes con aquellos que se espera continden impulsando

Fuente: Produce, Estudios Econémicos Scotiabank Pert

el resultado al cierre del afo, destacando el dinamismo de la 8,000 - 59%
autoconstruccién -reflejado en un incremento del consumo de 7,000 2
cemento de 5% a agosto-, estabilidad en el precio de
materiales de construccion y dinamismo del sector 6,000
inmobiliario -nuevos créditos hipotecarios crecieron 29% al 5,000
mes de agosto-. Sin embargo, el menor dinamismo del
segmento de viviendas sociales -nuevos créditos Mivivienda 4,000
cayeron 6% al mes de agosto- y la menor predisposicion a 3,000
sumar nuevas tiendas, limitaron el resultado acumulado.
2,000
Por lineas de negocio al mes de agosto, destacaron las ventas
de muebles (+61%) y de productos diversos (+2%), 1,000
representando el 7% y 39% del total de ventas acumuladas 0

respectivamente. Sin embargo, el ligero descenso en las ventas
de articulos de ferreteria, vidrios y pinturas (-1%) -representan
cerca del 50% de ventas del sector-, y la caida en la venta de
articulos y equipos domésticos (-19%) -representa cerca del
5% de ventas del sector-, acotaron el resultado acumulado.
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL

8 1 [ [ 77
(1se1g) Gz-noN ugioeu 39|
(nN'33) 52100 SosapeINp SauaIq ap SaUapIQ!
(1seig) Gz-100 Bi1oN epnag (iey) Gz-hoN Jopiunsuo) [ap ezueyuod (hn'33)seLelad Isei) GZ-190 BlU8II0) Bl ezuejeq
(3n) 5z-AoN 2dl (BIURWLIBY) G291 JOPILINSUOY) (3P BZUBLUOD (nN33) Sz-roN 0a|dwiasap ap Safeldlul S3UIANAd (nN33) Sz-AoN Jopiunsuod [ap ezuelu0)
SaUIBIA SeAenf S9|02I3IN Sole\ Saun
7 07 61 8 Jij
(e1gwopo) Gz [ensawy | 1d (13d) Gz-19S [ensusi 19d
(0oMgI) Gz 1€ fensauu] |d (11ad) Gz 1€ fensawn ] 1d (B1gwojo0) G785 [epolawa) ezuejed (8140) Gz 1€ ensawn 1gd (1se1g) G219 ensusi 19d
(nN33) Gz-AoN S0IINIAS INd (eunuafiry) Gz-nON Jopuunsuoy [3p ezueyuo) (3n) Gz-195 alusiLI0) BiuaN) ezueleq (3n) 62185 sayeusnpul S3U3PIQ) (3n) 5100 Bistouw ugioeyy)
(nN33) Sz-noN oisandwo) INd|  (NN3) Gz-NoN 0ajduasap 3p sajeIu SaUojalRd (nN33) 62-100 SeA3NU SEPUBINIA BIU3A (nn33) 62-190 [ewsnpul uoponpoid|  (NN33) G2-AON AN BIBINIdJnUB}Y BiSaNau3
SAUIAIA Sanang S3|00BIN Solep Saun
¥ el u 1 01
(n1ad) Gz-hoN BIouaIR}! 3p BSE |
(1se1g) Gz-19S Jouaw Jod [e Sejuap
(eu1y0) G7-190 [eySnPU| UGIRONPOId
(B1Qw0j00) GZ-18S [BUISIpU] UgI2aNPOId (nd) S48 [epiwo) ezueeg
(eIquI0j0D) G2-19S Jouaw Jod e Sejuaj| (nY) Sz-19S [ewsnpu| UgIINPOId
(Nn33) 6200 ddl (n4) szes 18d (Bigwoi0d) G790 JopRUNSUQ [3p BZLRHUO) (0oMgIN) Gz-18 [ewsnpu; ugraonposg (ei0woj0d) Gz-190 gyl
(nN33) 62-190 Jouaw Jod e seluaA (nn33) 52400 ugreyyl (ugder) G790 dd (nd) Gz-195 03|dwasap ap ese| (uoder) Gz-18S a1 B1) BzuEfeg
SaUIBIA SeAenf 9|01 Sole|\ Saun
L 9 S 7 B
(00maIN) Gz-NON SgIaju 8p Bse
() Gz-noN sgiaju ap ese] (Ise1g) S-AoN S3iaiul ap ese] (1se1g) 62190 Qe
(n3) 62490 seisiouw selsA (n3) Gz-120 opesai INd (1se1g) Gz-195 feuisnpul ugioanpoid (8140) G295 J3OWAI
(09x3I) G190 Ugioeyy) (n3) §z-100 ugioepy (nn33) 2-100 S01INIAS INd (uoder) Gz-190 SOIBS INd (1) Gz-100 OsRImIBINUEH INd
(nn33) 52100 sejooyiBe ou seulgN (nn33) 52100 oafluasap sajeiIul SapMIY0S (NN33) §z-100 o8ydwe ap awo) (BUIy) S2-190 SOIINBS INd (nn33) Sz-100 osBINIBINUEN [Nd
SaulsIn SeAenf S9|02I3IN Sole Saun
FHANNON

Departamento de Estudios Econémicos

SEMANA DEL 3 AL 7 DE NOVIEMBRE DE 2025



5 Scotiabank. Reporte Semanal

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025" 2026"

Sector Real (Var. % real) ?

Producto Bruto Intemo 2.7 04 3.3 3.2 3.2
VAB Sectores Primarios 0.6 2.9 4.3 2.3 2.4
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.0 3.2 3.3

Demanda Interna 2.3 -1.9 3.9 5.0 3.2
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 3.2 3.2
Inversion Privada ¥ 05 7.3 2.1 6.7 35

PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 311.3 324.9

Poblacion (Millones) 334 33.7 34.0 34.4 34.7

PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,505 9,063 9,374

Como % del PBI

Inversién Bruta Fija 25.3 22.9 225 22.9 225
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 175 17.3
Publica 5.1 5.0 5.3 5.3 5.2

Exportaciones 29.0 27.4 28.7 28.5 28.6

Importaciones 284 23.7 23.2 245 245

Precios, tasas y tipo de cambio

Inflacién anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.5 2.2

Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.25 4.25

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.7 3.76 3.56 3.60

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,390 4,810 3,240

(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 1.5 0.9

Balanza Comercial 10,166 17,678 24,081 27,720 30,040
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 76,172 83,460 87,270
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,091 55,740 57,230

Reservas Interacionales Netas 71,883 71,033 78,987 87,500 90,000

Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 8,513 2,500

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.8 -3.5 2.3 2.0

" Proyectado. ? Afio base 2007. ¥No incluye variacion 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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