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Inflacion registré en el 2025 su nivel mas
bajo en ocho aiios

Ricardo Avila ricardo.avila@scotiabank.com.pe

e  Fortaleza de sol y menores precios en soft commodities y
petréleo mantuvieron bajas las presiones inflacionarias.

e  El anunciado incremento en la tarifa de agua tendria un
impacto de 0.2 pp en la inflacién anual.

e Para 2026 continuamos esperando 2.2% en inflacion y
un recorte adicional en la tasa de referencia.

La inflacién general culmind el 2025 en 1.5% y durante el afio
se mantuvo cobmodamente por debajo del punto medio del
rango objetivo del Banco Central de Reserva-BCR (2.0%). Asi,
el 2025 ha sido el afio con menor inflacion en ocho afios, desde
el 2017, cuando la inflacion fue de solo 1.4%.

A lo largo de 2025, la inflacién del sector Servicios, que
representa el 62% de la inflacién total, ha tenido una clara
tendencia a la baja -ver grafico-, pasando de 2.8% al cierre de
2024 hasta 0.9% al cierre de 2025. Esta importante caida se
debe principalmente al sector de Comunicacién ante las
menores tarifas en los servicios telefonicos y al sector de
Alojamiento, agua, electricidad y gas relacionado con el
fortalecimiento del sol que favorecieron las menores tarifas de
electricidad y de alojamiento, y menores tarifas de GLP enlinea
con la reduccion del precio internacional del petréleo. Ambos
sectores culminaron el aflo con una variacién de precios
negativa, con -1.5% anual y -2.3% anual, respectivamente.

La inflacion local se ubicéd en 1.9% al finalizar el 2025, por
encima de la inflacion general, lo que refleja el sdlido
comportamiento de la demanda interna. La inflacion
importada compensé el incremento en la inflaciéon local,
acumulando -3.6% anual al cierre del 2025 y permaneciendo
en terreno negativo desde mayo. Los productos que explican
esta variacién negativa son el petréleo que cayé 20% durante
el afo, y algunos soft commodities como el trigo y el maiz que
lo hicieron en 8% y 4%, respectivamente.

La inflacion subyacente, el componente tendencial que
excluye alimentos y energia, se incremento en 1.8% durante el
ano. Por otro lado, la inflacion a nivel nacional aumenté 1.3%.
De las 26 ciudades donde se calcula la inflacidén, 17 se
mantuvieron por debajo del punto medio del rango meta y de
ellas, cinco se encuentran en terreno negativo (Huaraz, Cerro
de Pasco, Cajamarca, Huancavelica y Moyobamba).

Perspectivas

Es probable que la inflacién de enero sea negativa ante una
correccién de precios luego de las alzas estacionales de
diciembre y con ello, la inflacién anual se mantendria en
alrededor de 1.5%. Respecto al anunciado incremento en la
tarifa de agua para clientes residenciales de 12% segun la
SUNASS, estimamos que tendria un impacto de 0.2 puntos
porcentuales en la inflacidon anual y se reflejaria en febrero.

Mantenemos nuestra proyeccidén de 2.2% para la inflacién
minorista en Lima al cierre de 2026 y durante la primera mitad
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del afio se mantendria aun por debajo del punto medio del

rango meta (2.0%).

Hay una amplia dispersion respecto de las perspectivas de
inflacion para 2026. De acuerdo con LatinFocus, que cuenta
con alrededor de 40 prondsticos, el rango de la inflacién
esperada se encuentra entre 1.9% y 2.7%, siendo la media
2.2%. Por el lado de la encuesta del Banco Central de
Reserva (BCR), publicada el 9 de enero, el rango es mucho

mas acotado, encontrandose entre 2.1% y 2.2%.

Respecto a la tasa de referencia continuamos esperando un
las débiles presiones
inflacionarias y el bajo nivel del tipo de cambio. Sin
embargo, creemos que el BCR buscaria mayor conviccién en
que las expectativas de inflacién sigan reduciéndose, y que,
continten

ultimo recorte motivado por

mientras las  expectativas econdmicas
meijorando, se mantendria cdmodo en el nivel actual.
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Los autos vuelan: Venta récord de
vehiculos nuevos en el 2025

Carlos Asmat
Carlos.asmat@scotiabank.com.pe

e Venta de vehiculos nuevos llegé a 211,776 unidades en el
2025, nivel maximo histérico.

e Laventavolveria a superar las 200 mil unidades en el 2026
debido a que se mantienen expectativas positivas.

e La cifra del 2025 superé la venta de vehiculos nuevos en
Ecuador, pero atin estd por debajo de Chile y Colombia

La venta de vehiculos nuevos registré un récord de 211,776
unidades durante el 2025, segun estadisticas de la Asociacion
Automotriz del Perd (AAP), superando nuestras expectativas. Es
la primera vez que en el mercado local se colocan mas de 200 mil
unidades, superando el maximo anterior del 2013. Diversos
factores incidieron en este resultado: mejora del empleo formal;
acceso a ingresos extraordinarios con el retiro de fondos de las
AFP -octavo retiro-; apreciacién del sol frente al délar -10% en el
2025- lo que abaratd los precios en términos de soles; mejora de
las condiciones financieras con la reduccion de tasas de crédito
vehicular; mayor disponibilidad de modglos en vehiculos ligeros
con diversidad de precios; y la mayor predisposicion de las
empresas a la renovacién de flotas, lo que favorecié las ventas
tanto de vehiculos de carga (camiones) y de pasajeros (buses).

Para el 2026 prevemos que la venta de vehiculos nuevos
continde con su expansion, aungque a un menor ritmo (3%)
debido a la alta base de comparacion. Esto se sustentaria en que
se mantendrian algunos de los factores positivos que impulsaron
la venta de vehiculos en el 2025 como un tipo de cambio sol ddélar
con un nivel por debajo de afios previos, condiciones crediticias
favorables, empleo formal creciendo y presiones inflacionarias
contenidas. Un factor que podria limitar la venta de vehiculos en
el segundo trimestre es la realizacién de elecciones generales que
usualmente genera una postergacion de las decisiones de
compra de bienes duraderos como los vehiculos; sin embargo,
prevemos que el impacto seria menor al de elecciones anteriores
debido al sostenido aumento del empleoy los ingresos y a que la
confianza del consumidor no se ha visto afectada hasta el
momento.

Resultados del 2025

La venta de vehiculos nuevos marco un récord al colocarse
211,776 unidades en el 2025, mayor al maximo anterior del afio
2013 (192,680 unidades). Asimismo, el incremento de 25% versus
el 2024 fue la tasa de crecimiento mas alta desde el afio 2021, afio
de rebote en ventas después de la caida generada por la
pandemia (ver grafico). A nivel regional, las ventas superaron a
las realizadas en Ecuador, que llegd a las 124,505 unidades en el
2025 segun la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador
(Aeade). Sin embargo, la cifra estd aun por debajo del nivel de
ventas en paises como Colombia, que sumé 254,205 unidades,
segln la Federacion Nacional de Comerciantes Empresarios
(Fenalco), y Chile con 329,924 al cierre del 2025, segun la
Asociacion Nacional Automotriz de Chile (ANAC).
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En el segmento de vehiculos ligeros se colocaron 186,981
unidades en el 2025 (+24%), maximo histérico en ventas. Un
detalle para resaltar es que el resultado en diciembre (18,124
unidades) marcé un récord de ventas mensual para este
segmento, superando el maximo anterior de enero del 2013
(17,691 unidades). Por tipo de vehiculos destacaron la venta
de 96,530 unidades tipo SUV (+30%), seguido de la venta de
camionetas pickup y furgonetas con 38,288 unidades
(+29%) y automoviles con 27,701 unidades (+3.5%). En lo
que se refiere a la venta de vehiculos pesados, se colocaron
24,795 unidades (+36%), el nivel mas alto en los ultimos
aflos, destacando la colocacién de camiones y
tractocamiones con 20,086 unidades (+36%), el volumen
historico mas alto, superando el nivel alcanzado en el 2013.
Finalmente, también destacé la venta de minibuses y
omnibus llegando a las 3,989 unidades (+36%), el volumen
de ventas mas alto desde el afio 2019.
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Mayor riesgo geopolitico global
impulsa precio del oro a nivel récord

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

e El oro sube a maximos historicos por encima de
US$4,600.

e  Elrepunte estuvo liderado por mayor demanda refugio y
el debilitamiento del DXY.

e Los flujos de inversion, especialmente ETFs, han liderado
la demanda.

El impulso del oro no se detuvo tras la intervencion militar en
Venezuela y la captura de Nicolds Maduro. El foco del mercado
se mantuvo en un entorno global cada vez mas incierto, con el
incremento de protestas internas en Iran y, recientemente, a
las nuevas presiones contra la Reserva Federal. La tendencia al
alza del oro se mantiene sélida y no muestra sefiales de
agotamiento en el corto plazo si hablamos de fundamentos,
mientras que el analisis técnico sugiere que podriamos ver
nuevos maximos pronto.

El oro superé los US$ 4,600 por onza al iniciar la semana,
acumulando un alza de 7.2% en los primeros doce dias de
enero, por encima del incremento observado en enero del 2025
(+6.8%). EI movimiento estuvo respaldado por la mayor
demanda como activo refugio, la debilidad del dolar (DXY)
-luego de haber alcanzado maximos de un mes el viernes-, y
mayor cautela en torno al rumbo de la politica monetaria
estadounidense.

Parte de esa cautela responde al aumento de ruido politico en
torno a la Reserva Federal (Fed). El domingo, Jerome Powell
declaré que el Departamento de Justicia de EEUU entregd
citaciones a la Fed y amenazé con una acusacién penal sobre
los trabajos de remodelacion de la sede de la Fed, valorizada en
US$ 2,500 millones, un proyecto que Trump ha criticado por su
costo excesivo. Powell los calificd como pretextos para debilitar
la independencia de la Fed y aumenté las preocupaciones
sobre la inflacion y la seguridad de los bonos estadounidenses.

Histéricamente, movimientos de esta magnitud en el oro
suelen aparecer cuando el mercado empieza a anticipar un
entorno macro mas complejo, ya sea por una desaceleracion
econdmica, un eventual giro hacia una politica monetaria mas
laxa o un aumento de riesgos financieros. En este contexto, la
fortaleza actual del oro refleja una mayor preferencia por
preservacion de valor mas que por retorno, reflejando la mayor
cautela del mercado.

Por el lado de la demanda, el impulso ha estado liderado
principalmente por los flujos de inversién en el 2025. Segun el
World Gold Council, la demanda de los bancos centrales en el
acumulado al 3T25 cayd 12% respecto al afio anterior, mientras
que la inversién -principalmente ETFs- se ha incrementado
87%. Ademads, en diciembre, las ETFs globales de oro
registraron su séptimo mes consecutivo de entradas. Parte de
esa demanda es especulativa.
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PRECIO DEL ORO
(En US$ por onza)
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DEMANDA FiSICA DE ORO TRIMESTRAL
(En toneladas)
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En contraste, la demanda por joyeria ha ido perdiendo
participacién afectada por los altos precios del metal,
pasando en torno al 30%, luego de representar mas de 40%
de la demanda global en los Ultimos tres afios (2022-2024).

Técnicamente, el siguiente objetivo alcista son los US$ 4,700
y luego US$ 4,800. Mientras gue el proximo objetivo bajista
a corto plazo son los US$ 4,500 que fue el anterior maximo.
Esta semana el oro se tiene que mantener por encima de los
maximos de hoy para ver nuevos maximos, pero tomas de
ganancias seran saludables para mantener la tendencia
alcista sélida. El oro podria caer hasta la media mévil de corto
plazo a US$ 4,000 por onza sin dafiar la figura alcista.

Las probabilidades de que el oro alcance el nivel de
resistencia de US$ 5,000 aumentan a medida que persistan
las tensiones geopoliticas globales, un entorno de tasas de
interés mas bajas y dudas sobre la sostenibilidad fiscal de
EEUU. En sintesis, el oro continlia consoliddndose como un
activo refugio frente a riesgos macro y geopoliticos.
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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) z
Producto Bruto Interno 2.7 0.4 3.3 3.3 3.2
VAB Sectores Primarios 0.6 2.9 4.3 3.2 24
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.0 3.3 3.3
Demanda Interna 2.3 -1.9 3.9 52 3.2
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 3.7 3.2
Inversion Privada ¥ 05 73 2.1 9.4 57
PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 327.6 343.5
Poblacién (Millones) 33.4 33.7 34.0 34.4 34.7
PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,505 9,536 9,910
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 25.3 22.9 225 23.3 23.3
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 18.0 18.1
Publica 5.1 5.0 5.3 5.3 5.2
Exportaciones 29.0 27.4 28.7 29.0 29.0
Importaciones 28.4 23.7 23.2 24.9 24.9
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.5 2.2
Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.25 4.00
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.7 3.76 3.36 3.35
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente 9,743 1,836 6,390 6,550 5,150
(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 2.0 1.5
Balanza Comercial 10,166 17,678 24,081 30,700 31,800
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 76,172 87,940 90,640
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,091 57,240 58,840
Reservas Internacionales 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 Econdmico del SPNF .7 2.8 -3.5 -2.2 2.0
" Proyectado. ? Afio base 2007. ¥No incluye variacién de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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