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Entorno politico para los negocios

El preludio de la campafa electoral marcara ~un

ambiente turbulento para los negocios.

Coyuntura econdmica

A pesar de la incertidumbre global, Pert mantiene
dinamismo en sectores clave.

Impactos de la "guerra comercia

Perl es uno de los paises menos golpeados, pero
decrecimiento mundial no nos dejard indemnes.

Proyecciones

Nos mantenemos cautos en un entorno de elevada
incertidumbre.
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Situacion politica siguié caracterizada por estabilidad de baja intensidad

® Existe una presidencia muy impopular, débil, y con crisis frecuentes, cuyo objetivo principal es que el mandato no se
interrumpa hasta julio de 2026, para lo cual esta siempre dispuesta a ceder ante las iniciativas parlamentarias.

® Existe un congreso igualmente impopular con iniciativas que con frecuencia mellan el clima de negocios en el pais.

°

Por ello, sigue siendo razonablemente alto el riesgo regulatorio para las empresas.

Evaluacion presidencial

En general, ;diria que aprueba o desaprueba la gestion de Dina
Baluarte?, %

Evaluacion de la gestion del Congreso

;diria que aprueba o desaprueba la gestion del Congreso de la

Republica?, %
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Fuente: Ipsos Peru




La inseguridad ciudadana sigue siendo el principal problema del pais

®  Mientras la economia sigue mostrando una recuperacion que se refleja en mejoras en los salarios y el empleo principalmente
formales, la inseguridad ciudadana sigue ofreciendo evidencia de un mayor deterioro.
® |a inseguridad es la principal fuente de insatisfaccion en la poblacion, y es la amenaza de mayor riesgo para la estabilidad

del gobierno.
® El crimen organizado perjudica también a las empresas, siendo la mineria uno de los sectores mas afectados.

Registros de muertes violentas del 1 de enero al 24 de ¢ Cuadl es el problema que, personalmente, les afecte mas?
abril de cada ario 706 v, con tarjete
Delincuencia Desempleo
== Crisis politica e Corrupcioén
Salud publica inadecuada ==Costo de vida
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Fuente: Ipsos Peru



Convocatoria a la eleccion 2026 significd inicio formal de la competencia

® Luego de la convocatoria a elecciones para el 12 de Candidatos Total Lhe et

abrii de 2026, se han empezado a anunciar ] o
Keiko Fujimori 11 16 9 7

candidaturas en distintos partidos.

. . ) " Rafael Lopez Aliaga 6 11 4 2
® Esto empieza a desviar la atencion politica desde la

presidenta Dina Boluarte hacia los candidatos, lo cual la Carlos Alvarez 6 8 5 2
favorece politicamente. Hernando de Soto 3 5 2 1
® 43 partidos han quedado habilitados para postular, César acufia 3 1 4 6
aungue algunos se estan viendo afectados por la Verénika Mendoza 3 5 3 4
ilegalidades en sus procesos de registro.
° ) o ) ) ) Alfonso Lépez Chau 2 2 2 5
Ipsos identifica que las candidaturas presidenciales
. . . .. . Susel Paredes 2 2 2 1
preferidas en abril son las de Keiko Fujimori, Rafael
Lopez Aliaga y Carlos Alvarez. Rafael Belaunde 2 2 2 -
Alfredo Barnechea 2 2 2 1
. . . Phillip Butters 2 2 2 -
Candidatos Total Lima Interior Rural
Fernando Olivera 2 2 2 2
Otros 10 11 9 17
Vladimir Cerrén 2 3 1 1
Blanco/viciado/ninguno 32 20 39 42
Guillermo Bermejo 2 - 2 2

No precisa 10 11 10 7




Carlos Alvarez es actualmente el candidato con mayor potencial

® |a combinacién de cuan conocido y cuan favorable es la opinion de los candidatos (que siempre puede cambiar en un afo,

sobre todo lo segundo), segun un estudio de Datum, sugiere que el candidato de mayor potencial en el momento actual es
el humorista Carlos Alvarez.

Relacién entre el conocimiento y la opinibn que se tiene sobre algunas figuras politicas
Base: total de entrevistados (1,203 entrevistados)

0y
100% Keiko Fujimori

90% °
César Acuria o

80% Rafael Lopez
o 70% Y Carlos.AIvarez
= 60% Verénika Mendoza
g 0 L Yonhy Lescano
g 50% Wa\demar. Cerron Guido Bellido AnibaI.Torres ° L ® Hernando de Soto
£ 40% ® Phillip Butters
@) 30% ° Cecilia Garc

ili rci
5 0% Guillermo Bermejo Luna Galvez @ o Carla ecia ..a aa
® Garcia ° Lopez Chau
10% Marisol Pérez Roberto Chiabra
O% r T T T T T T T 1
-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

Fuente: Datum Valoracion




Mensajes principales

® El inicio de la campafa electoral ayudara politicamente a la presidenta Dina Boluarte al desviar la atencion hacia
los candidatos.

® Aunque la estabilidad presidencial es baja, por una alta impopularidad, el escenario mas probable sigue siendo que
la presidenta Boluarte logrard culminar su mandato en 2026, pero la trayectoria futura no esta libre de riesgos
significativos.

® El crimen organizado y la inseguridad seguiran siendo un grave problema para el pafs, la ciudadania, y la inversion.

°

La inversibn también se ver4 amenazada por el riesgo regulatorio, tanto por la dinamica entre los poderes ejecutivo
y legislativo, como por una campafia electoral en la que abundaran iniciativas desfavorables para el ambito
empresarial.



Coyuntura




Economia peruana mantendra dinamismo en el segundo trimestre del afio

® Actividad econémica habria crecido 4% en el 1T15 y se espera que la tasa se ubique por encima del 3% en el 2T25,

ligeramente menor debido en parte a la mayor base de comparacion

PBI

(Var. % interanual)

Factores detras de tendencias actuales en el PBI
(Var. % interanual)

5.0 i i
i 4.2 | Factores a favor Factores en contra
1 3.9 1 4.0
40 | |
i H ® Altos términos de ®  Mayor base de
1 1 . .
3.0 ! ! intercambio 1 comparacion
[ ]
i i Mayor cuota ® Efecto de semana
1 1
20 H H pesquera?2 santa en abril
Py )
i 1 Nuevo  impulso  al ®  Escalamiento de la
o i i gasto familiar guerra comercial
0.0 H H (CTS) ®  Aumento  de la
. 'Y .
I H Desvanecimiento  del incertidumbre
-0.1 031 i riesgo climatico
1.0 -0.5 1 1
- —07 1 1

1T23 2723 3T23 4723 1T24 2724 3T24 4724 1725 2725

1/ Maéaximo historico alcanzado en febrero de 2025. 2/ La més alta en los ultimos 7 afos para el recurso anchoveta. Dato de 1T25 es estimado y 2T25 es proyeccion.
Fuente: BCRP.




Menor dinamismo en abril indican efecto negativo de semana santa

Se ralentiza la dinamica del PBI en abiril.

®  Preliminarmente, el crecimiento del mes pasado habria estado en torno al 3%.
Expectativas a 3 meses Indicadores adelantados
(indice)
65
Indicadores Feb
55 ebrero
(Var. % anual)
45 Produccion de electricidad -1.3 5.6 1.8
35 Consumo interno de cemento 4.6 6.4 n.d.
Inversion publica 16.7 3.8 -0.1
25 )
Econolm|a Importacion de bienes de capital 8.7 21.8 n.d.
=== |nversion
15
IGV interno 12.6 8.7 n.d
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Fuente: BCRP, COES, Asocem, MEF



Malas politicas de largo plazo que inyectan liquidez en el corto

® Retiro del 100% de la CTS
— El Pleno del Congreso aprobd el 16 de abril el retiro del 100% de la compensacion por tiempo de servicios
(CTS).
— Inyeccion de liquidez potencial: S/. 3.5 mil mill.
— Se podra acceder a todo el dinero hasta el 31 de diciembre del 2026.

— Ademas, el articulo principal de la norma ahora hace que el 50% de la CTS sea de libre acceso para siempre

y crea una modalidad de retiro en caso de enfermedad.

® Nuevo retiro de AFP en discusion con alta probabilidad de dar a luz
— 14 iniciativas legislativas (retiros de las AFP) pendientes de debate, cada una con diferentes condiciones y montos
de retiro. La comision de Economia aun demora con el predictamen del retiro.
— Inyeccién de liquidez potencial: S/. 25 mil mill.

Fuente: varios



Desvanecimiento de riesgos climaticos despeja nubarrones al crecimiento

®  De acuerdo con el ultimo comunicado del ENFEN, se cambia el estado del “sistema de alerta ante El Nifio costero” de
"Vigilancia” a “No Activo” en la region Nifio 1+2 (costa norte peruana)
Anomalias mensuales de la TSM en la costa peruana’ Probabilidades de las condiciones célidas y frfas an6malas
(°C) (°C, region Nifio 1+2)
5.0 7 ]
“===1997-1998 ==2016-2017 ====2023-2024 =—@=2025 M Fria débil H Neutro M Calida débil
4.0
Extraordinario
3.0 i Nifio
(>0.4)
2.0 7 Fuerte
Moderado
1.0 1 .
Débil |

e Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre
w

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

1/ Datos hasta el 16 de abril. TSM: Temperatura Superficial del Mar. Fuente: NOAA, ENFEN




El boom de las adjudicaciones en APP eleva el optimismo

® S bien el ritmo de adjudicaciones se ha ralentizado en el 1725 (s6lo PTAR Chincha), se espera que en los siguientes el
ritmo aumente en linea con la meta para este afio.
Inversiones adjudicadas mediante APP Suscripcién de adendas-nuevas inversiones
US$ millones
10,000 7 8 956 r 50 1er Grupo de Aeropuertos (¢’ 3,500
_ n i e | 8,829
9.000 US$ millones (eje iza.) 45 Linea 1 del Metro de Lima © 2,186
8,000 - SN i _ - 40 .
Numero de proyectos (eje  der.) Sistema de transporte de Gas Natural por Ductos 2,000
7,000 - 35
Lineas de Transmision A 1,800
6,000 1 ® Meta de adjudicacion (US$ millones) o [ 30 o
2do Grupo de Aeropuertos 1,300
5,000 ® Numero de proyectos que faltan r 25 : P
4,000 - adjudicar (34) L 20 Terminal Portuario Muelle Norte del Callao ‘* 1,300
3,000 A * - 15 Terminal Portuario Muelle Sur del Callao A’ 1,000
| 8 L
2,000 ¢ 10 Terminal Portuario de Matarani 708
1,000 7 . . Mo Red Vial N° 6 500
- n T . T . T T - O
) © ~ 0 o o — N ™ < 0 Distribucién de Gas Natural por Red Ductos en Lima y Calla 458
— — Al — — o o o o~ o o
(@) (@] (@) (@] (@) (@) (@) (@) (@] (@) (@]
o o o o o o o o o o o )
Red Vial N° 4 400

. : (A)
Fuente: PROINVERSION. (C) = Cofinanciada. (A) = Autofinanciada Ferrocarril del Centro 135




La “apuesta” del MEF y el Congreso por los incentivos fiscales

La evidencia de incentivos fiscales aplicados en el mundo brinda resultados mixtos. Se requieres
institucionalidad y graduacion. Monitoreo y evaluacién es clave para mitigar riesgos fiscales.

® Se aprueba marco normativo para creacién y desarrollo de Zonas Econémicas Especiales Privadas (tendran

beneficios tributarios escalonados en el tiempo)
— El operador que quiera ingresar tiene que presentar un plan de desarrollo, que tiene que ser evaluado y aprobado

por el MINCETUR.
— Los beneficios tributarios van desde una tasa de impuesto a la renta del 0% hasta el 15% en periodo de 25 afos.
® El pleno del Congreso de la Republica aprobé los proyectos de ley 10512 y 10752, que regula la

promocién de la inversién privada mediante APP y Proyectos en Activos.
— Se retira la rectoria del Sistema Nacional de Inversion Privada al MEF y la traslada a Prolnversion
— Se limita la capacidad del MEF de emitir opinion previa vinculante en diversos aspectos durante las fases de

aprobacion de los proyectos.
®  Probabilida alta que el Congreso apruebe nueva Ley de Promocién Agraria, el cual tiene visto bueno del
MEF

— Dictamen actual (Comision de Economia) establece tasa de impuesto a la renta de 15% desde 2025 hasta
2035. 29,5% a partir de 2036 (Reg. General)



El entorno internacional condiciona al BCRP

® La inflacion ya no es una preocupacion para el BCRP. Aun asi, mantiene su tasa de referencia por encima de su nivel
neutral. BCRP busca evitar que su tasa se ubique por debajo de la tasa del FED.

Inflacion Tasa de interés de referencia del BCRP

(Var. % interanual del IPC de Lima Metropolitana) (%)

16 1 10 7

=Total ====Sin Alimentos y Energia =====Alimentos y Energia

8 Nominal

==Real

0 T T T
. asa neutra 1.
) 4 -2 .
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Fuente: BCRP. 1/ Es aquella consistente con un escenario en que la economia se mantiene en su nivel potencial con una tasa de inflacion en su nivel de equilibrio de largo plazo




Tipo de cambio influenciado por factores externos

Délar global DXY y tipo de cambio
(indice y USD/PEN)

Actualmente prima el efecto a la baja sobre el tipo de cambio.

Investidura
— de Trum
11 e s - 3.90
. . |
o de L-ambio Victoria
109 de Trump 3.85
107 3.80
105 3.75
1
103 ! ! 3.70
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101 | ! 3.65
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99 A I 1 Preocupacion 360
: | por la desaceleracion
1 : econoémica
97 T T T T T T T T T T T T T 3.55
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Fuente: Bloomberg y BCRP.

Factores recientes detrds de la dindmica del do6lar

Factores a la baja

Debilidad del d6lar por perspectivas de que
la FED baje su tasa de interés.

Factores al alza

Mayor  percepcion de riesgo  sobre

economias emergentes
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Incertidumbre de politica comercial se ubica en maximos

Los anuncios y acciones por parte de la administracion Trump en el ambito comercial ha traido un fuerte stress politico.

® Los niveles de incertidumbre alcanzados superan periodos criticos mayores al Covid-19.

indice de incertidumbre de politicas mundiales

(mensual)
1250 - T
La Inicia Inicia COVID L .
— Politica comercial
Gran Trump Guerra 19
1000 Recesion 1 comercial — Politica econémica
750 -

500

250

0 P NN

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino y Raffo. Para abril de 2025 se considera el promedio diario



Los peligros de la exposicién comercial con los Estados Unidos

® El mayor déficit comercial es con China y la Unién Europea. Estados Unidos mantiene ligero superavits con los palses de la
region, incluido el Pera.
Balanza comercial’ de EE. UU. con palses Importaciones de EE.UU. por pais de origen
(US$ mil millones, 2024) (% del PBI de EE.UU, 2024)
R v )
China i -319.1 ! México
1 ! .
Unién Europea I\ -247.0 ,: China
Meéxico -175.9 Canadé
Vietnam -129.4 Unién Europea
) Japon
Taiwan -76.4
Vietnam
Canada -73.7
1 Taiwan
Colombia 0.6 )
4 Brasil
Chile S "‘"9L§"‘| Colombia
1
Perd L _______________ 1'_2___,= Chile
R 11108 __ N0 T3 S,
Argentina 1.8 i Peru
- 1
Brasil 155 Argentina

Fuente: Trade Map
1/ Exportaciones menos importaciones de bienes.




Trump impone aranceles “reciprocos” a |la mayoria de paises

® Se impuso un arancel base de 10% y un arancel reciproco diferenciado a cada pais o blogue. En el caso peruano, el

arancel impuesto fue de 10%.
® El arancel efectivo de los EE.UU. se elevéd a 25.9%, su mayor nivel desde 1908.

Tasa arancelaria efectiva de EE.UU. Aranceles base y recfprocos impuestos por EE.UU.?
(%) (%)
60 - China
Vietnam
50 Arancel Morrill Bangladesh
7 (1861) Thailand
Taiwan
40 - Indonesia
Ley Arancelaria Swit land
Smoot-Hawley < V\t“hziran México y Canada quedan
30 - 1930 outh rorea
( | ) 9 de abrill Japan exentos de estos aranceles

GATT 2 de abril European Union
20 + A (1947) | lsrael
! Norway
10 - Arancel de las | - 1 de abr ey
Abominaciones ; * )
(1828) Colombia
O T T T ; T T T T T T T T T T T : T Ii T T T T T T T T T Chlle
CTODONOUOUITOANTODONOUTONT™O D DN O© LD Brazil
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Fuente: White House, Yale lab, WEO-FMI. 1/ Los aranceles del 9 de abril incluyen el incremento hasta el 145% de los aranceles sobre China y la reduccién hasta el 10% de otros aranceles sobre paises

especificos. También incluye las exenciones

sobre algunos productos electronicos anunciadas el 11 de abril. 2/ Los aranceles se suspendieron por 90 dias




Proyecciones de crecimiento se corrigen a la baja por guerra comercial

PBI mundial PBI EE.UU. Supuestos detras de proyecciones de crecimiento
(Var. % anual) (Var. % anual)
B Abril ®Enero 2.7
3.3 33 ¢ ® Anuncios del 1/feb al 4/abr incluidos en Ia
. . 2.1 proyeccion base:
2.8 3.0 1.8 ¢
- - - _1'7 - 4/feb: Arancel 10% a importaciones desde China.
2025 2026 2025 2026
- 4/mar: Nuevo 10% a importaciones de China.
PBl Zona Euro PB| China - 4/mar: Aranceles 25% a bienes no energéticos de
(Var. % anual) (Var. % anual) Canadd y Meéxico; energia 10%; bienes T-MEC
exentos.
1.4
. 4.6 4.5
o 1.2 * P - Aranceles 25% a aluminio y acero.
1.
* 4.0 4.0
- - - 2/abr: Aranceles reciprocos.
2025 2026 2025 2026 - 4/abr: China impone aranceles de 34% a EE.UU.
Fuente: FMI




El impacto negativo al crecimiento global podria ser peor

Impacto en el PBl mundial
(desviacion % del pronoéstico de referencia de abril 2025)

® Divergencias globales: Renovacion de Ley de
Divergencias globales Empleos de EE.UU.; baja productividad UE; débil
==Afade la guerra comercial demanda China
== Afade incertidumbre global
=Anade condiciones financieras mas estrictas ° )
0.0 - ; ; ; ; . . Guerra comercial: Aranceles +50 p.p. en todo el
comercio China-EE.UU.; nuevos aumentos fuera de
-0.5 1 China + Respuesta EE.UU.: Duplica aranceles
(anuncio 2/abr) a todos los paises excepto China.
-1.0
® Incertidumbre global: Regiones mas expuestas sufren
-1.5 , , ,
mayor shock de incertidumbre comercial.
-2.0
® Condiciones financieras: Activos globales caen;
o5 primas emergentes suben 50 pbs fuera de China;
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 dura 2 afos

Fuente: FMI - WEO (abril 2025).



Riesgos “directos” de la guerra comercial, acotados en Per(

® las exportaciones de Pert a Estados Unidos se ubicaron en US$ 9.5 mil millones, representando el 12.8% de las
exportaciones totales y el 3.4% del PBI peruano. Comercialmente no estamos bajo la lupa
Exportaciones hacia EE. UU. Exportaciones hacia EE.UU.
(% de las exportaciones totales de cada pais, 2024) (% del PBI de cada pais, 2024)
México Vietnam 30.4
Canada México
Colombia Canada
Vietnam Chile
Chile Colombia
China Peru
Peru China
Brasil Brasil
Argentina Argentina

Fuente: Trade Map, FMI.




Productos agropecuarios son los que Perd mas exporta a Estados Unidos

Casi la mitad de las exportaciones a Estados Unidos corresponden a productos agropecuarios.,

® El sector de prendas de vestir es el mas expuesto a Estados Unidos ya que este pais representa mas del 50% de sus
exportaciones.
Exportaciones de Peru a EE. UU. Exposicién de las exportaciones de Pert a EE.UU.
(% de las exportaciones totales a EE.UU., 2024) (% de las exportaciones a Estados unidos con respecto al total, 2024 )
Prendas de vestir
Agropecuario 46.8
Mineria no metalica
Minero
Agroindustrias
Textil
Agro tradicional
Metalurgico
Siderurgico y metalurgico
Pesquero
ici i6 0 Pesca no tradicional
Petroleo y gas natural 3.5 Participacion %
£ Metal mecéanico
Varios (incluye joyeria) 2.2 Aréndanos 12.9
. Maderas
Qulmico 1.8 S 9.0

Quimico
Metal mecanico 1.4 Paltas 1.7

Fuente: Mincetur y sunat.




Exportaciones de prendas de vestir ganan competitividad relativa

® Los principales competidores de Peru en Estados Unidos han sido mas castigados por los aranceles.
Importaciones de prendas de vestir por parte de EE.UU. Exportacion de prendas de vestir de Perud
(Ranking y US$ millones, segun pais de origen, 2024) (US$ millones, 2024, segun pais de destino)
Estados Unidos 777
T Empresas exportadoras 2024
Union Europea 65
3° Bangladesh _ 7,404 Tamafio US$ millones N° de empresa
| Canada 52 Grande 947 159
7° México - 2,780 P ~ 174 460
] Chile 41 equena
Micro 32 780
19° Rerl 828 Venezuela 40 )
Mediana 29 26

Fuente: Trade Map y Mincetur.



Los ardndanos peruanos podrfan perder competitividad frente a Canada

®  Perg y Canada exportan casi en las mismas fechas a Estados Unidos, lo que no pasa con Meéxico, cuya oferta complementa
a la de Perlu en los meses que deja de exportar.

Importaciones de arandanos por parte de EE.UU. Importaciones de arandanos por parte de EE.UU.

(US$ millones, 2024, segun pais de origen) (TM millones, segun pais de origen)

=pPery =Meéxico Canada
1° Pert 1,446 60 1

50

- 40 -

3° Chile - 221
30 1
4° Canada - 207 20 7

10
5e Argentina 12

O T T T T T T
Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Ago-24 Nov-24 Feb-25

Fuente: Trade Map.



Las uvas casi no han perdido competitividad relativa...

® las exportaciones de Pert y Meéxico se complementan.

demanda de uvas gue tiene con México.

Importaciones de uvas por parte de EE.UU.
(US$ millones, 2024, segun pais de origen)

4° Sudéafrica . 58

5o Brasil F 55

Fuente: Trade Map.

Chile se podria ver afectado ante la cercania de la fecha de

Importaciones de uvas por parte de EE.UU.
(TM millones, segun pais de origen)

Peru Chile México
180 1
135 1 A
90 7
45 1
0 T } T T T T

Ago-22 Ene-23 Jun-23 Nov-23 Abr-24 Set-24 Feb-25




... al igual que las paltas

® Las exportaciones de Pert y México se complementan, por lo que no se podria esperar una perdida de competitividad
Importaciones de paltas por parte de EE.UU. Importaciones de paltas por parte de EE.UU.
(US$ millones, 2024, segun de origen) (TM millones, segun pais de origen)
México Peru
1° México 3,494
. 140 1
2° Peru . 192 120 -
i 100 1
3° Colombia I 99 80 -
Republi 60 1
4 epublica I 70
Dominicana 40 -
20 -
5¢ Chile | 21
i 0 T - - T T - -

May-23 Ago-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Ago-24 Nov-24 Feb-25

Fuente: Trade Map.




Impactos: incremento de precios finales de exportaciones peruanas

N N

Depende del grado de absorcion de la cadena de suministros.

. ) Traslado no seria completo. Es decir, los
Magnitud del Factores que entran a jugar:

precios al consumidor subirian menos de
10%.

/ /
N O ) ) a )

choque O Reduccion de margenes
O Reduccion de costos

Menor  elasticidad mientras  mas :
, En el caso de agroexportaciones peruanas,
. . esencial sea el producto. Depende .
Elasticidad precio de del tibo de bi ademas, el segmento de demanda es de
el tipo de bien:
la demanda P , ingresos medio altos, por lo que elasticidad
O Esencial (menor a 1) ,
, podrfa ser baja.
Magnitud del \_ J O No esencial (mayor a 1). J \_ J
impacto
P 4 N N /La demanda pueden verse favorecida si es
Elasticidad precio Mide cuanto cambia la demanda que los precios del mismo bien importados
cruzada de la cuando cambia el precio de otro desde otros paises se incrementa mas,
demanda bien. como es el caso de los paises a los que le
;/ \_ ) J \_han puesto mayores aranceles. J




Efecto precio maximo de 0.2% del PBI, con sesgo a la baja ‘

Elasticidad Incremento de arancel

Impacto sobre exportaciones

-0.8' D 10%

Puede ser menor Puede ser menor
debido a que los debido a que la
bienes son esenciales cadena podria absorber
(alimentos ) el impacto

-8%

US$ 715 millones o 0.2% del PBI

Impacto méaximo

1/ En base a lo estimado por Boer, Lukas and Rieth, Malte, The Macroeconomic Consequences of Import Tariffs and Trade Policy Uncertainty (2023). https://ssrn.com/abstract=4719151



Impactos: efecto demanda negativo por menor crecimiento mundial ‘

Elasticidad PBlI mundo Cambio en Impacto en el

con PBI peruano el PBl mundial PBI peruano

2025 0.6 -0.5 -0.3 p.p.
2026 0.6 -0.3 -0.2 p.p.

Por cada 1 p.p. que deja de ,
Revision de proyecciones

crecer la economia mundial, el
del FMI

Perl dejaria de crecer 0.6 pp.

1/ Es un promedio de una estimacién de 0.5 por parte del MEF y de 0.7 por parte del Banco Mundial.



En suma: impacto de la guerra comercial en Perl seria acotado

Supuesto Impacto
® Estados Unidos rebaja los aranceles ® _05 pp. en 2025, la cual podria se
Escenario a China algo mas cercano al 30%. compensado por un nuevo retiro de las AFP,
base CTS y una politica fiscal contra ciclica (mayor
® Para el resto del mundo queda en gasto y deficit fiscal)
10%, con represalias acotadas
®  Similar al del FMI, crecimiento de ® El efecto sobre el crecimiento de la economia
Escenario PBl mundial se corrige a la baja en: peruana seria de:
de riesgo 1.3 p.p. en 2025 -0.8 p.p. en 2025
2.0 p.p. en 2026 -1.2 p.p. en 2026

1/ Se basa es una estimacion de 0.5 por parte del MEF y una estimacién de 0.7 por parte del Banco Mundial).



Proyecciones




Proyecciones con alta incertidumbre

Por un lado, el buen momento de la actividad local y los altos términos de intercambio sesgan al alza las proyecciones
de crecimiento economico.

De otro lado, la incertidumbre con respecto a la guerra comercial es bastante elevada. Como resultado, nos mantenemos
cautos en nuestra proyeccion de PBIl de un 2.8% para 2025 a la espera de nueva informacion en el escenario externo.

Variables 2023 2024 2025° Sesgo
PBI (Var. % real) -0.4 3.3 2.8 Al alza
Resultado economico del SPNF (% del PBI) -2.8 -3.6 -2.6 Neutral
Inflacion (%, fdp) 3.2 2.0 2.3 Neutral
Tasa de referencia de referencia (%, fdp) 6.75 5.00 4.50 Neutral
Tipo de cambio USD/PEN (promedio) 3.71 3.76 3.75 A la baja

Fuente: BCRP, Proyecciones: Ronin.






Mensajes principales

® Economia peruana mantiene dinamismo en un contexto de altos términos de intercambio. Crecimiento
econdmico se ubicaria por encima del 3% interanual en el 2T25, luego de crecer cerca de 4% interanual
en el 1T25.

® Se han aprobaron normas que buscan impulsar la inversion privada como la creacion de Zonas
Econbmicas Especiales Privadas (ZEEP) y una reforma a Proinversion. Posible aprobacion Ley Promociéon
Agraria. Riesgos fiscales a monitorear.

® |a guerra comercial se ha intensificado. Ahora es el principal riesgo para el crecimiento econémico
mundial.

® Nuestro escenario base considera cierto retroceso en las medidas implementadas por Estados Unidos, en
particular, en lo gque respecta a China, dado de que no serian sostenibles en el tiempo.

°

Impacto inmediato de la guerra comercial sobre la economia peruana seria bastante acotado dado que es
uno de los paises menos expuestos al comercio con Estados Unidos. Ademds, exporta bienes con baja
sensibilidad al cambio de precios y que compiten con paises méas castigados con los aranceles.
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