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Presiones inflacionarias reaparecen
durante el primer trimestre

Ricardo Avila ricardo.avila@scotiabank.com.pe

e Inflacién general y subyacente superan el punto medio

del rango meta (2.0%).

e Presiones al alza en la inflacion se mantendrian en
marzo.

e Tasa de referencia de marzo se mantendria sin cambios
en 4.25%.

La inflacién general repunté en febrero a 2.2% anual desde el
1.7% registrado en enero, alcanzando su mayor tasa desde
noviembre de 2024. En términos mensuales, la variaciéon fue de
0.69%, nivel alto para un mes febrero dado que su promedio
histérico es de 0.27%y, ademas, no se habia visto una inflacién
tan alta desde 2008, cuando alcanzé 0.91% en un contexto de
una intensa temporada de lluvias.

Por el lado de la inflacion subyacente, el componente
tendencial que excluye alimentos y energia también registrd
un repunte, aunque de menor magnitud, pasando de 2.0% en
enero a 2.2% febrero, la mayor cifra desde enero de 2025. En
término mensual, registr6 un incremento de 0.36%,
duplicando el promedio histérico de 0.18%.

A nivel desagregado, las principales contribuciones al
resultado de la inflacion provinieron de tres categorias:

1) Alimentos y bebidas no alcohdlicas (+2.0%).

2) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(+1.0%).

3) Compensado por Comunicaciones (-1.1%).

Por tipo de consumo, entre bienes y servicios, la inflacion de
bienes registrd un repunte significativo, elevandose de 2.4% en
enero a 3.6% en febrero, volviendo a ubicarse fuera del rango
meta, lo que no sucedia desde comienzos de 2024. La inflacidn
en servicios también se incrementd, pero de una manera mas
acotada, de 1.0% a 1.1%.

Los productos con mayor incremento en su precio fueron el
pollo (+9%) y huevos de gallina (18%), productos con un peso
significativo en la canasta bésica familiar. Estos incrementos
los estamos observando desde las primeras semanas de enero
ante las altas temperaturas que reducen la productividad en el
sector avicola. Otro producto que alcanzé un fuerte
incremento fue la arveja, su precio practicamente se ha
duplicado (+106%) afectado por las intensas lluvias en la sierra
central. Estos incrementos serian transitorios y retornarian a
sus niveles una vez que finalice la temporada de lluvias,
usualmente a fines de marzo.

La inflacién anual a nivel nacional también se incrementé de
1.5% en enero a 2.0% en febrero. De las 26 ciudades donde se
calcula la inflacién, ahora se registran solo seis por debajo del
rango meta (en enero se registraban 12). Lo departamentos
que mayor incremento registraron son Piura (de 2.0% a 2.3%),
Ica (de 1.8% a 2.4%) e Iquitos (de 1.6% a 2.3%).
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Perspectivas

En marzo podria continuar la tendencia creciente de precios
En primer lugar, es un mes de alza estacional por el rubro
Educacion. El promedio histérico para este mes es de 0.8%,
al igual que lo registrado el afio pasado. Por otro lado,
tendremos presiones al alza por la reciente interrupcion del
suministro de gas natural (Cusco), el aumento del precio del
petréoleo por conflictos en el Medio Oriente y de los
alimentos -si contindan las altas temperaturas en la costa 'y
las lluvias en la sierra central-. Con ello, es probable que en
marzo se alcance un nivel superior al 2.2% actual.

Por el lado de tasa de referencia, esperamos una nueva
pausa en marzo. Actualmente, creemos que hay espacio
para un recorte adicional, dado que la tasa real se ubica en
2.2% (superior al 2.0% considerado como neutral). Sin
embargo, las presiones inflacionarias y las sdlidas
expectativas econdmicas podrian retrasar esta decision.
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Conflicto en Oriente Medio

sacude al petréleo

Katherine Salazar katherine.salazar@scotiabank.com.pe

e El petréleo alcanza mdximos desde junio 2025 y podria
mantener sesgo alcista si el conflicto se extiende

e Cercadel 20% del crudo mundial transita por el estrecho
de Ormuz, ubicado en las costas de Iran.

El precio del petroleo WTI inici6 la semana con un salto de mas de
8% a US$ 72 por barril tras el ataque conjunto de EEUU e Israel
contra Irdn, aumentando los conflictos en el Medio Oriente. El crudo
se encuentra en maximos desde junio del 2025, con mayor
potencial alcista si el conflicto escala a mas paises de la regién. Un
alza sostenida de precios afectaria la recuperacién econémica
global e incrementara las expectativas de inflacion.

El alza del petréleo por mas tiempo puede frenar las mejoras de la
inflacién y hacer que los bancos centrales, como la Reserva Federal,
sean mas cautelosos en sus recortes de tasas en el corto plazo. El
riesgo no es solo un aumento del precio del petréleo hoy, sino que
se mantenga sostenidamente alto y acreciente las expectativas de
una inflacién mas alta en los préoximos meses.

Por la parte productiva, el balance global sigue mostrando un claro
superavit. Segun el Departamento de Energia de EEUU, la
produccion estadounidense -que representa alrededor del 22% de
la oferta mundial- retrocedid en enero frente a los récords de 2025
por el clima mas frio, aunque continta en niveles muy elevados. Lo
mismo ocurre con la OPEP, que aporta alrededor del 32% de la
oferta global y que también se mantiene cerca de maximos
histéricos pese a una ligera moderacion reciente. Asimismo, los
productores no pertenecientes a la OPEP+ -excluyendo EEUU-
presentan mayores aumentos. La produccién global, en niveles
récords, limita alzas mas pronunciadas en los precios y deja espacio
para eventuales correcciones si es que el conflicto se calma.

Tras los maximos histdéricos de produccién alcanzados en el 2025,
el mercado global acumula cinco afos consecutivos de superavit,
reflejo de una abundante oferta.

Por otro lado el anuncio de la OPEP, previo al estallido del conflicto,
de aumentar la produccion de crudo en 206 mil barriles por dia
(bpd) a partir de abril no tuvo efecto sobre los precios. El adicional
de aporte a la oferta global termina siendo solo alrededor de 0.2%,
una sefial simbdlica frente a la quinta parte de la oferta global que
pasa por el Estrecho de Ormuz.

Por el estrecho de Ormuz, que conecta el Golfo Pérsico con el Golfo
de Omany el mar Arabigo, que a su vez da acceso al océano indico,
transita alrededor de 20% del suministro global de crudo.
Basicamente, el estrecho es un cuello de botella. Si bien las
autoridades iranies anunciaron que permanece abierto, la escalada
de ataques en la region, incluyendo el estrecho, ha llevado a que
muchos transportistas eviten esta via por precauciéon y por el
incremento de los costos de entrega.

Cuando una ruta estratégica se vuelve riesgosa, los mercados

empiezan a valorar tanto el precio del crudo como la posibilidad de
transportarlo. En ese calculo entran seguros mas caros, desvios de
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navegacion y retrasos, ademas de primas por riesgo de guerra, que
es el costo adicional de operar en una zona de conflicto.

Técnicamente, el crudo WTI subié inicialmente hasta los US$ 75
por barril, pero perdid impulso y retrocedié hacia el nivel de US$
72. Si el precio se mantiene por encima de la resistencia anterior en
US$ 70, el petrdleo regresara hacia los maximos de hoy, mientras
que, si cae por debajo de la resistencia, se moveria hacia niveles de
US$ 66, previo al estallido del conflicto.

PRECIO DEL PETROLEO WTI
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BALANCE FiSICO DEL PETROLEO
(En millones de barriles por dia)
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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 34 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 Interna 24 -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) 248.5 272.5 295.8 340.9 343.5

Poblacién (Millones) 334 33.7 34.0 344 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 5.2

Exportaciones 28.7 26.8 28.3 29.6 29.0

Importaciones 28.2 23.5 22.8 21.9 24.9

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 4.00

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 -9,972 880 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 90,000

Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 11,227 214

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.7 -3.5 2.2 2.0

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