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Tasa BCRP sin cambios en un
contexto de riesgo inflacionario

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

e Comunicado de marzo con perspectiva estable para
inflacién, pero con presiones temporales al alza.

e  Estimamos que la inflacién anual se elevaria de 2.2% en
febrero a 2.8% en marzo.

e AUn mantenemos nuestra proyeccion de inflacion en
2.2% pard fin de afo, pero lo vemos con un sesgo al alza.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
decidié mantener sin cambios su tasa de referencia en 4.25%
en marzo, por sexto mes consecutivo. Esta decision coincidié
con nuestras expectativas en Scotiabank y con el consenso
del mercado (la mediana de Bloomberg).

Lo mas resaltante del comunicado es que sefialan que el
riesgo global ha aumentado debido al conflicto en Medio
Oriente, lo que refleja una mayor volatilidad en los mercados
financieros y un precio del petréleo mas elevado. A pesar de
ello, mantuvieron la narrativa de que su proyeccion de
inflacién general y de inflacién sin alimentos ni energia se
mantendrd en torno al 2.0% en 2026 y 2027. Sin embargo,
también indican que la inflacion se situara temporalmente en
el tramo superior del rango meta durante los préximos meses,
es decir, entre 2.0% y 3.0%, debido a factores -que se prevén
que sean temporales- relacionados con fendmenos
climaticos, el aumento internacional de los precios de la
energia y las interrupciones en el suministro interno de gas
natural. Cabe resaltar que el Reporte de Inflacion del BCRP se
publicard este viernes 20, en donde se podrian presentar
ajustes en inflacion y actividad econdmica.

Otros puntos clave del comunicado de marzo incluyen:

e La inflacién general y subyacente aumentdé a 2.2%
interanual en febrero, superando el punto medio del
rango meta. El incremento fue por tarifas de agua y a
factores de oferta que afectaron a ciertos alimentos.

e Las expectativas de inflacién a 12 meses se
incrementaron de 2.0% a 2.1% en febrero.

e La actividad econdmica se mantiene cerca de su nivel
potencial y los indicadores adelantados siguen
mostrando un desempeiio sélido. Sin embargo, durante
el ultimo mes, la mayoria de los indicadores de situacion
actual y expectativas se deterioraron, aunque se
mantuvieron dentro del rango optimista.

Perspectivas

Estimamos preliminarmente que la inflacion mensual de
marzo se ubicaria en alrededor de 1.4%, muy por encima del
promedio histoérico para los ultimos 20 afios (0.8%) y similar a
la registrada en marzo de 2022 (1.5%) ante el inicio del
conflicto entre Rusia y Ucrania. En consecuencia, la inflacion
anual se incrementaria de 2.2% en febrero a 2.8% en marzo.
Marzo es un mes estacionalmente alto por el sector educativo,
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debido al comienzo de la época escolar, ademas tenemos los
impactos por la interrupcién de gas natural, la mayor
cotizacion internacional del petréleo y también seguimos
observando presiones inflacionarias en los alimentos
derivados de factores climatolégicos. Por el momento,
mantenemos nuestra proyeccién de inflacién para fin de afio
en 2.2%, aunque ahora lo miramos con un sesgo al alza.

Respecto a la tasa de referencia, creemos que ya no habria
recortes adicionales y se mantendria en 4.25% durante el afio.
Los niveles de inflacién se mantendrian elevados por lo menos
durante el 2T26. En la Ultima encuesta de expectativas
econdmicas, la expectativa de inflacion a 12 meses se
incrementd de 2.0% en enero a 2.1% en febrero. Con ello, la
tasa real se redujo de 2.2% a 2.1%, acercandose nuevamente
a la tasa establecida como neutral (2.0%) reduciendo asi el
espacio para realizar un recorte adicional de 25 pbs. A medida
que las expectativas de inflacion se incrementen la posibilidad
de habilitar un escenario con recortes en la tasa de referencia
se reduce.
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El precio del petréleo vuelve a
presionar a América Latina

Rodrigo Romero (rodrigo.romero@scotiabank.com.pe)

e El conflicto en Medio Oriente llevé al petréleo
nuevamente a maximos desde el 2022.

e Lamayor aversién al riesgo impulsé flujos hacia activos
seguros, fortaleciendo al délar y presionando a varias
monedas emergentes.

e En Latam, el shock se transmite a través de mayores
costos energéticos, presiones inflacionarias y efectos
diferenciados en las cuentas externas.

El reciente aumento del precio del petréleo se explica por la
intensificacion del conflicto en Medio Oriente y por mayores
riesgos sobre el suministro energético global. La amenaza de
interrupciones en rutas clave, en particular en el Estrecho de
Ormuz, elevd la prima de riesgo y llevo al petroleo WTI a
alcanzar niveles maximos desde 2022, llegando a cotizar por
encima de los US$100 por barril, con correcciones temporales
tras declaraciones del presidente Donald Trump, quien sefialo
que el conflicto estaria practicamente terminado.

En este contexto, los inversionistas han migrado a activos mas
seguros, principalmente a los bonos soberanos de Estados
Unidos, lo cual ha fortalecido al délar — que se mantiene
alrededor de los 100 puntos- y, en consecuencia, se observan
presiones a la baja de las monedas emergentes y una mayor
volatilidad en los mercados financieros de América Latina.

Efectos en la inflaciéon

El aumento del precio del petréleo impacta directamente en
los combustibles y por ende en el transporte, lo cual
posteriormente se traslada a los costos de produccién del
resto de bienes y servicios. En la region, el efecto resulta
relevante dado su peso en los indices de precios. Por ejemplo,
los combustibles para vehiculos y vivienda representan el
7.4%y el 2.2% en Brasil y Pery, respectivamente.

Mas allad del efecto directo, el encarecimiento de la energia
también afecta a insumos clave para la produccién agricola.
En este contexto, los futuros de fertilizantes nitrogenados,
como la urea, han aumentado alrededor de 35% desde el
inicio del conflicto, elevando significativamente los costos de
produccion agricola. En Brasil—que importa cerca del 80% de
los fertilizantes utilizados en su agricultura— se ha registrado
incrementos de aproximadamente 15% en estos productos.
Esta situacion aumenta los precios tanto de commodities
agricolas como la soya, el maiz y el café, en los que Brasil y
Colombia son grandes exportadores, como también a los
alimentos que conforman la canasta basica de cada pais. En
economias importadoras de energia, como Pert y Chile, estos
efectos tienden a ser mas visibles, trasladandose con mayor
rapidez a los precios de la gasolina y el diésel, generando
presiones sobre las tarifas del sector transporte.

Finalmente, las presiones inflacionarias derivadas de este
conflicto han llevado a los bancos centrales a replantear sus

decisiones sobre las tasas de interés para el mes de marzo. En
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Chile y México, el mercado ahora espera que las tasas se
mantengan sin cambios, cuando en febrero se anticipaba un
recorte de 25 puntos basicos. Colombia, por su parte, viene
enfrentando problemas inflacionarios desde hace varios
meses; este nuevo shock agrava el panorama y se espera un
incremento de hasta 100 puntos basicos. En Brasil, si bien aun
se proyecta un recorte, el mercado se encuentra dividido
entre una reduccion de 25 o 50 puntos basicos. En el caso de
Peru, el banco central mantuvo su tasa de interés en su ultima
reunion el 12 de marzo.

Efectos en la balanza comercial

El impacto externo del aumento del petréleo depende
principalmente de la posicion energética de cada economia.
Los paises exportadores de crudo como Colombia y Brasil
tienden a beneficiarse de precios mas altos del petréleo a
través de mayores ingresos por exportaciones y una mejora
en sus términos de intercambio.

En contraste, economias dependientes de importaciones de
combustibles, como Pert y Chile, enfrentan un aumento en su
factura energética que puede deteriorar su balanza comercial.
Por ejemplo, el Pert importa cerca de 128 000 barriles de
petréleo crudo al dia. En el caso de México, el efecto es mas
mixto debido a que el pais exporta crudo, pero importa una
parte importante de combustibles refinados.
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PESO DEL PETROLEO EN LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES TOTALES POR PAIS (2025)
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Boom de vehiculos nuevos: Venta
mensual récord en febrero

Carlos Asmat
Carlos.asmat@scotiabank.com.pe

e Venta de vehiculos nuevos llegé a 23,512 unidades en
febrero, nivel mensual récord.

e  Alzadel combustible podria influir en la decisiéon de compra
de vehiculos nuevos por mayores costos operativos.

e  Para el 2026 mantenemos perspectiva positiva en ventas.

La venta de vehiculos nuevos registré un récord mensual de
23,512 unidades en febrero del 2026 (+52%), segun estadisticas
de la Asociacion Automotriz del Perd (AAP), superando nuestras
expectativas. Cabe anotar que las ventas vienen elevando su
nivel mes a mes desde octubre 2025 y superando el nivel de 20
mil unidades vendidas mensuales desde diciembre del 2025.
Diversos factores incidieron en este resultado: sostenido
crecimiento del empleo formal privado -crecié 5.3% en enero
segun el BCR-, acceso a ingresos extraordinarios con el octavo
retiro de fondos de las AFP; y bajo nivel del tipo de cambio sol
ddlar en los ultimos meses -apreciacion del sol en 6% en febrero
respecto al tipo de cambio promedio del 2025- abaratando los
precios en términos de soles; mejora de las condiciones
financieras con la reduccion de tasas de crédito vehicular; mayor
disponibilidad de modelos en vehiculos ligeros; y la sostenida
predisposicién de las empresas a la renovacién de flotas.

Para marzo prevemos que la venta de vehiculos nuevos continte
con su expansion, aungue a un menor ritmo, tomando en cuenta
los ultimos hechos acaecidos -internacionales y locales-. En el
ambito internacional, el conflicto en el Medio Oriente dificultaron
el transporte de petrdéleo -estrecho de Ormuz-, restringiendo su
oferta y elevando su cotizacién desde inicios de marzo -pasé6 de
US$58/barril promedio en diciembre 2025 a US$81/barril al 11 de
marzo, seguin el BCR-. El mayor nivel de riesgo influyé en la
fortaleza global de ddlar, lo que también se observé en Peru -el
nivel del tipo de cambio sol/délar pasé de 3.36 en promedio en
febrero a 3.43 en promedio al 11 de marzo, segin el BCR-.
Asimismo, en el &mbito local, problemas en el suministro de gas
natural, también a inicios de marzo, provocé el incremento del
precio de combustibles liquidos durante la primera quincena de
marzo. Estos tres factores podrian influir en la compra de nuevos
vehiculos en marzo.

Para el 2T26 un factor que podria limitar la venta de vehiculos
nuevos es la realizacién de elecciones generales, pues
usualmente es un periodo donde se postergan decisiones de
compra de bienes duraderos. Sin embargo, el impacto seria
menor al de elecciones anteriores debido al sostenido aumento
del empleo y los ingresos. Para el 2026 mantenemos una
perspectiva positiva para el sector, con un crecimiento cercano al
10%, segln nuestras proyecciones. Cabe anotar que durante el
primer semestre (1526) las ventas de vehiculos nuevos
mostrarian un importante dinamismo (+20%) aunque en el
segundo semestre (2526) mostrarian una desaceleracion (+4%)
debido a un efecto base -las ventas crecieron significativamente
en el 2525 (+31%)-.
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VENTA DE VEHICULOS NUEVOS
(En miles de unidades)
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VENTA DE VEHICULOS NUEVOS POR CATEGORIA
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Resultados del primer bimestre 2026

La venta de vehiculos nuevos sumé 46,581 unidades en el
primer bimestre del afio (1B26), 37.2% mas respecto al
mismo periodo del 2025, el bimestre de ventas mas alto en
términos histéricos. Con ello la tendencia de crecimiento se
mantuvo a febrero de este afio (ver grafico). En el segmento
de vehiculos ligeros se colocaron 41,584 unidades en el
primer bimestre (+36.8%), destacando las ventas de
vehiculos SUV -54% de las ventas-, seguido de la venta de
pick-ups y furgonetas -19% de las ventas-. En lo que se
refiere a la venta de vehiculos pesados, se colocaron 4,997
unidades (+40.7%) durante el 1B26 -el volumen bimestral
mas alto en los Ultimos afios-, resaltando la colocacion de
camiones y tractocamiones con 4,162 unidades (+40.6%), y
minibuses y émnibus con 835 unidades (+41%), ante la
continuidad de renovacioén de flotas por parte de empresa
de transporte.
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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 Interna 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 3.3 10.0 57

PBI (US$ miles de millones) 248.5 272.5 295.8 340.9 343.5

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 22.5 221 21.7 23.3
Privada ¥ 19.9 17.6 16.8 16.7 18.1
Publica 4.9 4.9 5.2 5.1 5.2

Exportaciones 28.7 26.8 28.3 29.6 29.0

Importaciones 28.2 235 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 4.25

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 76,3% 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 variaciéon de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdmicos-Scotiabank
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