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BCRP se mantiene cauto en un
contexto de riesgo inflacionario

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

e Comunicado de abril indica que Ila inflaciéon se
mantendria dentro del rango meta hacia finales de afo
y destaca buen momento de la economia.

e Segun nuestras primeras estimaciones, la inflacién de
abril se elevaria de 3.8% a niveles cercanos a 4% anual.

e  Hacia finales de afo, la inflacién desaceleraria, pero se
ubicaria por encima del rango meta.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP)
decidiéo mantener sin cambios su tasa de referencia en 4.25%
en abril, por séptimo mes consecutivo. Esta decision coincidio
con nuestras expectativas en Scotiabank y con el consenso
del mercado (la mediana de Bloomberg).

Lo mas resaltante del comunicado es que el incremento
significativo de la inflaciéon en marzo -inflaciéon general
elevandose de 2.2% a 3.8% anual y la inflacion subyacente
haciéndolo de 2.2% a 3.7% anual- se debid a diversos choques
de oferta como el fuerte incremento de los precios
internacionales de petréleo, la interrupcion del suministro de
gas natural y de Liquidos de Gas Natural (LGN) de Camisea
durante la primera mitad quincena del mes, asi como la
incidencia de factores climaticos adversos que incrementaron
el precio de algunos alimentos.

Mencionaron que estas presiones inflacionarias serian
transitorias, bajo un escenario en que el conflicto en Medio
Oriente culmine antes de mitad de afio. Con ello, proyectan
que la inflacion retornaria al rango meta (1%-3%) hacia fines
de 2026y se ubicaria en alrededor de 2.0% en 2027, a medida
que se vayan disipando los efectos de los choques de oferta
sobre los alimentos y la energia.

Ademas, destacaron que la actividad econdmica se mantiene
en alrededor de su nivel potencial, los indicadores
adelantados de marzo siguen mostrando un buen
desempefio y las expectativas empresariales contintan en el
tramo optimista (las expectativas econdmicas a 3 meses y 12
meses en marzo registraron una mejora). Estas buenas
condiciones se dan en un contexto en que el riesgo global se
mantiene elevado debido al conflicto del Medio Oriente; sin
embargo, las perspectivas de crecimiento en la actividad
econdmica global para este afio contintan siendo positivas.

Perspectivas

Preliminarmente estimamos que la inflacion mensual de abril
se encontraria por encima de su promedio histérico en los
Ultimos 20 afos (0.2%) y con ello la inflacién anual pasaria de

3.8% en marzo a ubicarse en alrededor de 4.0% en abril.

Con las cifras de inflacidn registradas en marzo y las que
estamos viendo en las primeras dos semanas de abril,
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creemos que la inflacién hacia finales de afio desaceleraria,
pero se ubicaria levemente por encima del punto superior
del rango meta, es decir, por encima de 3.0%.

Las expectativas de inflacién de inflacion a 12 meses se
incrementaron de 2.1% a 2.5%, niveles no vistos en casi dos
afios (desde junio de 2024). Al mantener el BCRP su tasa de
referencia sin cambios, la tasa real (la diferencia entre la tasa
de politica monetaria con las expectativas de inflacion) se
redujo de 2.1% a 1.7%, por debajo del umbral estimado como
neutral (2.0%). Este escenario no lo vemos desde hace
cuatro afios aproximadamente (desde agosto de 2022) y de
persistir las presiones sobre las expectativas de inflacion a 12
meses, la tasa real se alejaria mas del umbral establecido
como neutral y se abriria la posibilidad de nuevos
incrementos en la tasa de referencia. Actualmente nuestro
escenario base es que se mantenga en 4.25%.
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Tregua fragil, petrdleo caro

Katherine Salazar katherine.salazar@scotiabank.com.pe

e El WTI volvié a superar los US$ 100 a inicios de semana,
evidenciando la fragilidad de cualquier alto al fuego
mientras Ormuz permanezca cerrado.

e El mercado fisico pasé de un superavit a un déficit para el
2026, concentrado en el 2T26 y explicado principalmente
por una menor oferta de Medio Oriente, segun la EIA.

El petréleo contintia como foco del mercado desde el inicio de la
guerra en Medio Oriente. A ocho semanas del inicio del conflicto, el
mercado sigue reaccionando con alta volatilidad, reflejando mayor
preocupacioén por los riesgos sobre el suministroy suimpacto en las
presiones inflacionarias. Si bien hay sefiales de posibles
negociaciones, el mercado parece asumir que cualquier alto al
fuego seria fragil mientras el Estrecho de Ormuz siga cerrado

El petréleo WTI inicié la semana con un alza de 6%, superando
nuevamente los US$ 100 por barril, después de que el presidente
Trump anunciara sus planes de imponer un bloqueo a los buques
relacionados a puertos iranies que transiten por el estrecho de
Ormuz, ante la negativa de alcanzar un acuerdo el fin de semana. El
repunte se dio luego de que el precio del crudo cayera mas de 10%
el miércoles de la semana anterior ante el anuncio de un alto al
fuego de dos semanas. Esto demuestra la fragilidad de la tregua o
que cualquier alto al fuego podria ser efimero.

Durante el 1T26 el precio del crudo promedid US$ 72/barril,
mientras que en lo que va de abril, registra un promedio cercano a
los US$ 104 por barril. En lo que va del afio el precio promedio se
ubica en torno a US$ 76 por barril, reflejando un fuerte quiebre
entre el desemperio del primer trimestre y el inicio del segundo.

Como referencia, durante el primer afio de la guerra entre Rusia y
Ucrania el petréleo se mantuvo alrededor de los US$ 100/barril
durante cinco meses consecutivos, bajando luego gradualmente.
Asi, con dos trimestres de precios elevados, el promedio anual del
WTI fue US$ 92/barril en el 2022. Por otro lado, si el mercado
enfrentara solo un trimestre con precios en torno a los US$ 100, el
promedio anual del 2026 estaria mas cerca a los US$ 75 por barril.

El contexto actual presenta diferencias relevantes. En el 2022 el
aumento del precio respondié principalmente al peso de Rusia
como productor clave, a las sanciones que le impusieron EEUU y
Europa y a riesgos logisticos, factores que el mercado logré
internalizar gradualmente. No obstante, en el escenario actual, la
tensidn proviene de la interrupcién de la via de Ormuz por donde
transita cerca de un 20% del comercio mundial de petréleo, lo que
introduce un shock fisico de mayor magnitud y reduce la capacidad
de autorregulacién del mercado.

Respecto al mercado fisico, pasamos de registrar un balance
superavitario a inicios de afio a un ligero déficit para el 2026. Como
se puede ver en el grafico de la derecha, el balance mensual
comenzo a mostrar déficit desde marzo, tras el inicio de la guerra el
28 de febrero, como resultado de la interrupcion de Ormuz.

Este cambio en el balance no solo refleja un shock puntual de
oferta, sino también la limitada capacidad del mercado para
absorberlo en el corto plazo. Segun el Departamento de Energia de
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PRECIO DEL PETROLEO
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EEUU (EIA, por sus siglas en inglés), el déficit fisico se registra EEUU, OPEP: PRODUCCION DE PETROLEO
principalmente en el 2T26 (ver grafico) y responde a una menor (En indice 01/01/25=100)

oferta asociada a los paises de Medio Oriente. Si bien la

produccion fuera de la OPEP continué creciendo, liderada por EEUU feb-26 —— EEUU abr-26
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interrupciones en Medio Oriente. 11115
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de abril, la oferta de la OPEP comenzaria a recuperarse recién a Fuente: EIA, Estudios Econémicos Scotiabank Per(
partir del 4T26.

El conflicto estd llevando al mercado hacia una fase de mayor
estrechez fisica, reforzando las presiones alcistas sobre el
petréleo incluso en un contexto en el que la demanda enfrenta
riesgos de desaceleraciéon si la guerra termina afectando el
crecimiento global. Mientras no haya un acuerdo, los precios
elevados del crudo dependerdan de la duracion del conflicto en
Medio Oriente. Adicionalmente, un nuevo aumento de las
tensiones, sobre todo si EEUU reanuda los ataques contra Iran,
podria amplificar los riesgos sobre la infraestructura energética
de la regién y podria tener un impacto mas alla de la duracién
de la guerra.
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Inversion en infraestructura concesionada
llegaria a los US$ 1,300 millones en el 2026

Carlos Asmat
Carlos.asmat@scotiabank.com.pe

e Inversion en infraestructura concesionada de transporte
tuvo el mejor inicio de los Gltimos afos.

e Para el presente afio el monto de inversion en el sector
seria de alrededor de US$ 1,300 millones.

e A febrero, la inversién por ejecutar en infraestructura
concesionada supera los US$ 7,700 millones

En febrero de 2026 lainversion en infraestructura concesionada
de transporte llegd a los US$ 203 millones, muy por encima de
los US$ 45 millones registrados en el mismo periodo del 2025,
segun cifras del Organismo Supervisor de la Inversién en
Infraestructura de Transporte de Uso Publico (Ositran). Este
nivel fue mayor al que esperdbamos y es el mejor inicio de los
ultimos afios.

Para los proximos meses esperamos que la inversién en
diversos proyectos concesionados continue, incluso tomando
en cuenta la cercania del proceso electoral. Es asi como para el
cierre del 2026 prevemos que la inversidn en este sector se
ubique alrededor de US$ 1,300 millones, siendo el tercer afio
consecutivo que la inversién supera los US$ 1,000 millones. Sin
embargo, no nos sorprenderia que el monto sea superior,
tomando en cuenta que hay diversos anuncios de inversion que
podrian sumarse a nuestra proyeccion.

Por segmentos, esperamos que la inversion total sea liderada
por la infraestructura ferroviaria, la cual prevemos ejecute poco
mas de US$ 550 millones en el 2026 -principalmente por el
proyecto Linea 2 del Metro de Lima-, monto cercano al
promedio de los Ultimos tres afios. A ello se sumaria la inversion
en infraestructura aeroportuaria, sesgmento que invertiria poco
mas de US$ 460 millones durante el 2026, segun informacién
de Ositran. Le seguiria la inversién en infraestructura portuaria,
segmento que invertiria poco mas de US$ 160 millones en el
2026. Finalmente, esperamos que la inversién en
infraestructura vial supere los US$130 millones, monto que se
acerca al promedio de inversion de los Gltimos cuatro afios.

Asimismo, la inversién en infraestructura mantiene su potencial
de desarrollo, tomando en cuenta que el saldo de inversién a
ejecutar es de poco mas de US$ 7,700 millones al cierre de
febrero 2026, en 33 proyectos supervisados por Ositran. A ello
se adicionaria la ejecucion de obras preliminares en proyectos
adjudicados por Proinversion entre el 2023 y 2025 -monto
conjunto cercano a los US$ 15 mil millones-, destacando los
proyectos Anillo Vial Periférico -ya bajo supervisién de Ositran-
, Longitudinal de la Sierra-Tramo 4, Puerto San Juan de
Marcona, entre otros.

Inversion en el primer bimestre 2026

Durante el primer bimestre del afio el reconocimiento de
inversiones en infraestructura de transporte por parte de
Ositran alcanzo los US$ 198 millones (ver grafico), el mejor inicio
de los Ultimos afios. EI monto ejecutado se explicd
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INVERSION EN INFRAESTRUCTURA TRANSPORTE
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principalmente por el reconocimiento de inversiones en
proyectos como: Ampliaciéon del Aeropuerto Internacional
Jorge Chavez (US$ 165 millones), Linea 2 del Metro de Lima
con US$ 7.9 millones, el proyecto vial IIRSA Sur-Tramo 4
(US$ 5.1 millones), proyecto vial Autopista del Sol (US$ 4.4
millones), y Muelle Norte -Etapa 3A (US$ 3 millones) y Puerto
de Paita (US$ 1.9 millones).

Infraestructura ferroviaria

El segmento con el monto de inversién proyectado mas alto.
Para el presente afio esperamos que se reconozcan
inversiones por poco mas de US$550 millones en este
segmento, tomando en cuenta que, segun los planes de
negocios de las firmas supervisadas, la inversion en este
sector sumaria poco mas de US$ 520 millones segun Ositran
-superando el promedio de inversion anual de los ultimos
tres aflos-. Linea 2 del Metro de Lima explicaria en mayor
medida el monto de inversion en este segmento.

Departamento de Estudios Econdmicos 5



® Scotiabank.

Reporte Semanal

Es asi como a mediados de marzo de este afio el proyecto Linea
2 tiene un avance fisico del 80%. En detalle, en su etapa 1B tiene
un avance del 83% -habiendo concluido la totalidad del tunel de
esta etapa-. Asimismo, la etapa 2 tiene un avance promedio del
72% -estaciones y pozos con un 55% de avance-. Para el
presente afio esperamos que la concesionaria supere los
US$506 millones de inversién planificada en este proyecto
segun Ositran. La inversién comprenderia obras civiles,
equipamiento, instalaciones y material rodante. Asimismo, se
invertiria alrededor de US$ 18.5 millones en el proyecto de
rehabilitacion del Ferrocarril Huancayo-Huancavelica, segun el
ente regulador. Estas obras incluirian la elaboracion de Estudios
Definitivos de Ingenieria y equipamiento de material rodante.

A mediano plazo se mantiene el potencial de inversién,
tomando en cuenta que, a inicios de marzo, Proinversién otorgd
la viabilidad técnica y econdmica para la ampliacion de Linea 1
del Metro de Lima. Con ello se daria paso a una inversién de
aproximadamente S/ 14,100 millones (US$ 4,150 millones).
Estas inversiones contemplarian la implementacién del sistema
avanzado de control de trenes (CBTC) y elincremento de la flota
hasta alcanzar 92 trenes, sumado a la construccién de la nueva
estacién de interconexion con la Linea 2 del Metro de Lima. La
adenda estaria firmandose a mediados de este afio.

Infraestructura aeroportuaria

En este segmento prevemos una inversion de cerca de US$ 460
millones para el presente afio, considerando que ya hay un
avance de inversion de US$ 165 millones a febrero. La inversiéon
seria liderada por obras en el Primer Grupo de Aeropuertos
Regionales, dado que, segun Ositran, el concesionario planea
invertir alrededor de US$ 165 millones en el 2026 -superaria los
US$ 19 millones del 2025-, especialmente en obras de
rehabilitacion y mejoramiento del lado aire, estudios del Plan
Maestro de Desarrollo, equipamiento y labores de
mantenimiento. A ello se sumaria la inversion en el Segundo
Grupo de Aeropuertos Regionales, proyecto en el cual se
invertiria poco mas de US$ 97 millones segun Ositran,
especialmente en obras de infraestructura y equipamiento.
Estas inversiones forman parte de obras de la adenda Nro5 del
proyecto, la cual fue firmada a mediados de marzo. En este caso,
las inversiones a realizar incluidas en la adenda suman
alrededor de US$ 470 millones, que se concretarian entre los
afios 2026 y 2028. Finalmente, en el Aeropuerto Jorge Chavez
continuarian realizando reconocimientos de inversiones que
podrian ser de aproximadamente US$ 200 millones, tomando
en cuenta que la mayoria de las inversiones en su ampliacién se
realizo durante el 2024 y 2025 (US$ 805 millones).
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Infraestructura portuaria

En este segmento la inversion podria superar los US$ 160
millones durante el 2026. Es asi como prevemos que se
inviertan alrededor de US$ 100 millones en el proyecto
Terminal Norte Multipropésito del Callao -monto que
superaria los US$ 78 millones invertidos en el 2025-, tanto
en la adquisicion de equipos, construccién de silos vy
construccion de acceso, como parte de la etapa 3A del
proyecto. Asimismo, se iniciarian obras de la etapa 3B del
proyecto, que consisten en la construccion de un
amarradero, demolicidon de antiguos muelles, construccion
de un edificio y adquisicion de equipamiento portuario.

A ello se sumaria la inversiéon en el Terminal Portuario de
Paita, dado que invertiria poco mas de US$ 24 millones en
labores de dragado, mejoramiento de sistemas para
transporte de mercancias, contencién de derrumbes, entre
otras inversiones. En el Terminal Portuario de Matarani se
invertiria cerca de US$ 16 millones en obras asociadas a la
Etapa 1A, en laimplementacién de grdas moviles, defensa de
muelles, ampliacion de zona de almacenamiento, entre
otros. Ademas, se invertiria poco mas de US$ 16 millones en
el Terminal Portuario de Pisco -US$ 10 millones en el 2025-,
en equipamiento de una faja transportadora, sistemas de
automatizacién, y adquisicion de grua portico y gruas de
patio. En el Terminal Portuario de Salaverry se invertiria US$
8.7 millones -US$ 9.4 millones en el 2025- en ampliacién de
zonas de almacenamiento, iluminacién, equipamiento,
entre otras inversiones, segiin Ositran.

Infraestructura vial

En carreteras concesionadas esperamos que la inversion
supere lo invertido en el 2025 (US$ 130 millones). En este
caso, se invertiria US$ 75 millones en IIRSA Sur Tramo 4
-US$ 19.8 millones en el 2025-, ya habiendo invertido US$
5.1 millones a febrero. Ademas, se invertiria poco mas de
US$ 50 millones en obras de la Red Vial Nro 6 -construccion
de puentes-, monto cercano a lo invertido en el 2025 (US$
52.7 millones) -invirtid 2.2 millones a febrero-. A ello se
sumaria la inversién de US$ 28.7 millones en el proyecto
Autopista del Sol, -US$30 millones en el 2025-, ya
habiéndose reconocido US$4.4 millones a febrero.
Asimismo, segun Ositran, se realizarian inversiones durante
el 2026 en proyectos como IIRSA Norte (US$ 136 millones)
-US$23.8 millones en el 2025-, IIRSA Sur Tramo 5 (US$ 39
millones), IIRSA Sur Tramo 2 (US$ 25.9 millones), y Red Vial
Nro 5 con S/ 46 millones (US$ 13.5 millones).
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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 2.8 0.4 3.5 3.4 3.2
VAB Sectores Primarios 0.9 3.7 4.8 2.8 24
VAB Sectores No Primarios 3.3 1.4 3.1 3.6 3.3

Demanda Intera 2.4 -1.0 4.0 5.8 3.2
Consumo privado 3.5 0.1 2.8 3.6 3.2
Inversion Privada * 0.0 6.1 33 10.0 5.7

PBI (US$ miles de millones) 248.5 2725 295.8 340.9 343.5

Poblacion (Millones) 33.4 33.7 34.0 34.4 34.7

PBI per capita (US$) 7,442 8,080 8,689 9,926 9,910

Como % del PBI

Inversion Bruta Fija 24.8 22.5 22.1 21.7 23.3
Privada ¥ 19.9 17.6 16.8 16.7 18.1
Publica 4.9 4.9 52 5.1 52

Exportaciones 28.7 26.8 28.3 29.6 29.0

Importaciones 28.2 23.5 22.8 21.9 249

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 3.36 3.35

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente -9,972 880 6,612 10,718 5,150

(% del PBI) 4.0 0.3 2.2 3.1 1.5

Balanza Comercial 10,331 17,150 24,302 34,573 31,800
Exportaciones de bienes 66,339 67,108 76,394 93,078 90,640
Importaciones de bienes 56,008 49,958 52,092 58,505 58,840

Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 90,214 92,500

Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 11,227 2,286

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.7 -3.5 2.2 2.0

Y Proyectado. % Afio base 2007. ¥No incluye variacién de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdémicos-Scotiabank
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Reporte Semanal

‘® Scotiabank.

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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