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BCR adopta una
ligeramente mas restrictiva

postura

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

e BCR acumula 12 meses sin cambios en tasa de
referencia, pero con tono mds restrictivo.

e Inflacién de setiembre seria similar a la de su promedio
historico de los ultimos 20 afos.

e Elevamos nuestra proyeccion de inflacion a 4.8% para
2026y a 2.5% para 2027.

El directorio del Banco Central de Reserva (BCR) decidié
mantener su tasa de interés en 4.25% en setiembre,
acumulando 12 meses consecutivos sin modificaciones. Esta
decision estuvo en linea con nuestras expectativas y el
consenso del mercado (como se refleja en la mediana de la
encuesta de Bloomberg).

La principal novedad del comunicado de setiembre respecto
al publicado en agosto es que muestran un tono ligeramente
mas restrictivo. En particular, el BCR sefialé que continta
monitoreando la nueva informacion de la inflacion y sus
determinantes, a fin de realizar ajustes en la politica
monetaria “en el corto plazo” una referencia que no habia sido
incluida en comunicados previos. Asimismo, advirtié que los
riesgos globales se mantienen elevados, a diferencia del mes
anterior, cuando consideraba que estos se habian moderado.

Adicionalmente, detallaron los siguientes puntos:

e Inflacién: En agosto, la inflacion general anual se
incrementd de 4.1% a 4.4% principalmente por un efecto
base. De otro lado, la inflacién anual sin alimentos,
energia y transporte continua por debajo del punto
medio del rango meta, en 1.8%. Asimismo, solo el 38%
de los rubros que componen la canasta basica
mostraron un alza superior al 3%.

e  Expectativas de inflacién: Las expectativas a 12 meses se
elevaron de 3.0% a 3.1% (ligeramente por encima del
rango meta). De otro lado, el BCR espera que la inflacion
retorne al punto medio del rango meta en el horizonte
de proyeccion (2026-27).

e  Expectativas econdmicas: Los indicadores adelantados
a agosto muestran un buen desempefio, mientras que la
mayoria de indicadores de situaciéon actual registraron
una mejora y los de expectativas se mantuvieron en el
tramo optimista, aunque con cierta moderacion.

Perspectivas

En cuanto a inflacion, las variaciones mensuales observadas
durante los Ultimos cuatro meses (mayo-agosto) han sido
consistentes con sus promedios histéricos de los Gltimos 20
afios, excluyendo el periodo de pandemia. Por el momento no
se observan desviaciones significativas en la dindmica
reciente de los precios, patrén que podria repetirse en
setiembre. De acuerdo con el seguimiento de precios que
realizamos, la inflacidn mensual de setiembre se ubicaria
cerca de su promedio histoérico de los ultimos 20 afios (0.12%),
pero la inflaciéon anual continuaria mostrando una tendencia
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al alza, pasando de 4.4% en agosto a 4.5% en setiembre
debido a un efecto base, dado que en setiembre de 2025 la
inflacion fue de 0.0%.

Para fin de afio hemos elevado nuestra proyeccién de 4.2% a
4.8% principalmente por dos razones: i) el elevado precio
internacional del petréleo que impacta en los precios locales
de los combustibles, manteniéndolos persistentemente altos
y, ii) el Fenémeno El Nifio con una intensidad mayor a la
esperada (Extraordinario). Las presiones continuarian en el
1527, tanto por el Nifio Costero que impactaria durante el
1T27 (mayores lluvias en la costa), como por el Nifio global que
impactaria durante el 2T27 (sequia en la sierra). Prevemos que
se podria alcanzar un nivel cercano al 5.5% durante el verano,
con una correccion en marzo de 2027 debido al fuerte efecto
base de marzo de 2026 (+2.4%) y retornando al rango meta
hacia finales del 2T27. Para el cierre de 2027, también hemos
elevado nuestra proyeccion de 2.3% a 2.5%, entre el punto
medio y el limite superior del rango meta.

EXPECTATIVAS DE INFLACION Y TASA DE REFERENCIA
(En porcentaje)
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EEUU: se elevan las apuestas por
un alza de tasas de la Fed

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

e Lainflacién subyacente de Estados Unidos avanzé 0.3%
mensual, por encima del 0.2% esperado.

e Tras el dato, el Treasury a 10 afios subié hasta 4.97%,
maximo desde octubre de 2023.

e La probabilidad de un alza de 25 pbs. en septiembre
aumenté a 94%, seguin FedWatch.

El viernes, el indice de Precios al Consumidor (IPC) de agosto
de EEUU reforzo las expectativas de un aumento de tasas, al
tratarse del Ultimo dato relevante antes de la decision de la
Reserva Federal (Fed) de este miércoles. La inflacion general
se mantuvo en 3.4% interanual y avanzé 0.4% mensual, en
linea con el consenso. Sin embargo, la inflacion subyacente
aumenté 0.3% mensual, por encima del 0.2% esperado,
mostrando que las presiones sobre los precios aun persisten.

Si bien la inflacidn subyacente interanual disminuy6 de 2.5%
en julio a 2.4% en agosto, su avance mensual fue el mayor de
los Ultimos cuatro meses y superé tanto el resultado de julio
como la expectativa del mercado. El incremento estuvo
asociado principalmente con los mayores precios de
alojamiento fuera del hogar, pasajes aéreos, educacion,
comunicaciones y vehiculos usados. Asimismo, el aumento de
la inflacion general estuvo impulsado principalmente por la
gasolina, cuyo precio subié 3.9% y explicé mas de un tercio del
resultado mensual.

El dato se conocié después que el reporte de empleo de
agosto mostrara la creacion de 162 mil puestos de trabajo y
una tasa de desempleo de 4.1%, reduciendo las
preocupaciones sobre un debilitamiento del mercado laboral.
Aello se sumé lareciente escalada de tensiones en el estrecho
de Ormuz, que llevo al petréleo nuevamente por encima de
los US$ 100 por barril, su mayor nivel desde mayo, reforzando
los riesgos de nuevas presiones inflacionarias provenientes de
la energia. En este contexto, la probabilidad de un alza de
tasas ya habia aumentado de 34% un mes atras a 59% la
semana pasada. El resultado del IPC terminé de consolidar
esta tendencia y elevd dicha probabilidad a 94%, segun la
herramienta FedWatch.

El debate sobre un nuevo ajuste también estaba presente
dentro de la Fed. En la reunién de julio, la autoridad monetaria
mantuvo la tasa entre 3.50% y 3.75%, pero tres miembros del
Comité votaron por elevarla en 25 puntos basicos. Esta
division ya mostraba una mayor preocupacién por la
persistencia de la inflacién y anticipaba una discusién mas
estrecha sobre la necesidad de endurecer nuevamente la
politica monetaria.

La reaccion se reflejé en el mercado de bonos, con aumentos
en distintos plazos de la curva del bono del tesoro
estadounidense. El Treasury a 10 afios pasé de 4.79% el 8 de
setiembre a 4.97% el dia 11 al final del dia, su mayor nivel
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desde octubre 2023. Asimismo, el rendimiento a 2 afios, mas
sensible a las expectativas de politica monetaria, subié de
4.40% a 4.63% durante el mismo periodo.

Sin embargo, Scotiabank Global Economics " estima que la
informacion del IPC y del indice de Precios al Productor (IPP)
anticipa un aumento mensual de 0.2% del PCE subyacente de
agosto, principal medida de inflacion seguida por la autoridad
monetaria. Este resultado mostraria una moderaciéon de las
presiones inflacionarias y ofreceria argumentos para
mantener la tasa sin cambios, pese a la sorpresa observada
en el IPC subyacente.

Aun asi, Scotiabank Global Economics considera probable
que la Fed eleve la tasa en 25 puntos basicos, debido a las
expectativas ya incorporadas por el mercado y a la postura
restrictiva transmitida por Kevin Warsh en Jackson Hole. La
atencion estard puesta en si la Fed presenta esta decision
como un ajuste puntual o deja abierta la posibilidad de
nuevos incrementos.

" Scotiabank Global Economics
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Inversion en infraestructura de transporte
se mantendria en la senda del crecimiento

Carlos Asmat
Carlos.asmat@scotiabank.com.pe

e  Para el presente afio el monto de inversién en el sector se
situaria alrededor de US$ 1,300 millones.

e A julio de este afio, la inversion en infraestructura
concesionada superé los US$ 800 millones

e El mayor reconocimiento de inversiones vino por el
segmento de aeropuertos y ferrovias.

A julio del 2026 la inversién en infraestructura concesionada de
transporte llegd a los US$ 825 millones, segun cifras del
Organismo Supervisor de la Inversién en Infraestructura de
Transporte de Uso Publico (Ositran), siendo un resultado
ligeramente mayor al que preveiamos. La inversién ha tenido un
sostenido avance en los ultimos meses, especialmente en los
meses de junio -el valor mas alto desde diciembre del 2025-y
julio -por encima del promedio mensual-

Para los préoximos meses esperamos que la inversidn en
diversos proyectos concesionados continle, tomando en
cuenta que existe la clara intencién de impulsar el desarrollo de
los proyectos concesionados, e inclusive ya hay anuncios de
impulsar la concesién de nuevos proyectos de transporte via
APPs. Con ello, para el cierre del 2026 mantenemos nuestra
proyeccién de que la inversién en este sector se ubique
alrededor de US$ 1,350 millones (ver grafico), siendo el tercer
afio consecutivo que la inversion supera los US$ 1,000 millones.
Sin embargo, no nos sorprenderia que el monto sea superior,
pues la suma de inversiones en los Ultimos doce meses
terminados en julio supera el nivel que esperamos (ver grafico).

Inversion reconocida por Ositran a julio del 2026

Entre eneroy julio de este afio el reconocimiento de inversiones
en infraestructura de transporte por parte de Ositran alcanzo
los US$ 825 millones, 21% mas respecto al mismo periodo del
2025. El monto se explicé por el reconocimiento de inversiones
en aeropuertos (US$ 436 millones), ferrovias (US$ 298
millones), carreteras (US$ 80 millones) y puertos (US$ 11
millones). Destacaron los proyectos Ampliacion del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez (US$ 420 millones), Linea 2 del
Metro de Lima (US$ 298 millones), los proyectos viales IIRSA
Norte (US$ 29 millones), IRSA Sur-Tramo 4 (US$ 21 millones),
Autopista del Sol (US$ 14 millones), Red Vial Nro6 (US$ 11
millones) y Muelle Norte (US$ 4 millones).

Principales proyectos

Desatacaron los avances de proyectos como Linea 2 y Ramal de
la Linea 4 del Metro de Lima. Segln Ositran, a inicios de agosto,
la Etapa 1B registraba un avance promedio de 96% en obras
civiles, mientras que la Etapa 2 alcanzaba 91% y el ramal de la
futura Linea 4 mostraba un progreso de 66%. En la Etapa 1B ya
concluyeron el tunel y la superficie de rodadura, y actualmente
los trabajos se concentran en la instalacidén de sistemas de
alimentacién eléctrica, instalaciones no ferroviarias y equipos
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INVERSION EN INFRAESTRUCTURA TRANSPORTE
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INVERSION EN INFRAESTRUCTURA TRANSPORTE
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necesarios para la operacion automatizada. Esta etapa
incorporarad once estaciones adicionales a las cinco que
operan desde diciembre de 2023. Por su parte, en |la Etapa 2
culminé la excavacion del tunel entre las estaciones San
Juan de Dios e Insurgentes y se inicié el desmontaje de la
tuneladora Delia, paso previo a la construccion de la
superficie de rodadura y a la instalacién del sistema
eléctrico.

En lo que se refiere a la Ampliacién del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez, Ositran verificd la culminacion
de la Etapa 1B. Tras la culminacién de la ampliacion
principal, la agenda de inversion se orienta hacia mejoras
operativas y el desarrollo de la denominada ciudad
aeropuerto. El plan de negocios del concesionario para el
2026 contempla alrededor de US$ 8 millones en mejoras de
areas no pavimentadas, redisefio de la zona de carga,
adecuaciones de la estacion satélite, deflectores de chorro y
sistemas tecnoldgicos.
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La carretera IIRSA Norte Paita-Yurimaguas ha recuperado
dinamismo durante 2026. En los ultimos meses se realizaron
obras en los tramos Yurimaguas-Tarapoto, en Rioja y Olmos
(Piura). Un avance relevante fue la incorporacién del Tramo 7
(Lambayeque), en operacion desde marzo de 2026 conforme a
la Adenda N.° 8. Dentro del corredor destaca la construccién del
Puente Querpdn, en Olmos. Segln el Ministerio de Transportes
y Comunicaciones (MTC), la obra mostraba un avance fisico de
41% en abril de 2026, demandando una inversién superior a
US$ 30 millones, y con culminacion prevista para el afio 2028.

Asimismo, en los Ultimos meses se han realizado diversos
anuncios de avances de obras preliminares en proyectos
concesionados en afios previos, tanto el inicio de obras como en
obras adicionales en proyectos que ya estan en operacién.

Anillo Vial Periférico

El Anillo Vial Periférico (AVP), una de las principales APP viales
en Limay Callao, con una inversién comprometida de US$ 2,714
millones segun Ositran, iniciaria obras en el primer semestre de
2027 con la ejecucion del Tramo 1, segun el Ministerio de
Transportes y Comunicaciones (MTC). Ello dado que la
liberacién predial en esta etapa se encuentra en una fase
avanzada. A nivel agregado, el proyecto tiene identificados
5,023 predios afectados -813 propiedades publicas y privadas
ya fueron liberadas-, mientras que el resto continlta en
evaluacion técnico-legal. La construccidon se desarrollaria de
manera progresiva: primero el Tramo 1 -con 8.7 km y plazo
estimado de 38 meses-, luego aproximadamente seis meses
después se iniciaria el Tramo 3 -con 11 km y plazo de 42 meses-
y posteriormente el Tramo 2 -con 15.1km y plazo de 61 meses-,
que sera en el que se incluird alrededor de 4 km de tuneles. En
total, el AVP contempla 34.8 km de infraestructura vial, un eje
principal de tres carriles por sentido con peajes, vias auxiliares
de dos carriles libres de peaje y conexidn con nodos estratégicos
como las lineas 1y 2 del Metro de Lima, el ramal de la Linea 4, el
Metropolitano, el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez y el
Puerto del Callao, con impacto potencial positivo en la
movilidad urbanay en la eficiencia logistica de la capital.

Primer y Segundo Grupo de Aeropuertos

Para el presente afio también se estarian realizando inversiones
en los principales aeropuertos del pais. Es asi a como en enero
la concesionaria del Primer Grupo de Aeropuertos presentd
ante Senace el Estudio de Impacto Ambiental Detallado para la
modernizacion del Aeropuerto Internacional de Chiclayo, un
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proyecto que contempla una inversién de
aproximadamente US$ 379 millones en su construccion y
busca ampliar la capacidad operativa de la terminal -trafico
de pasajeros y carga-. El plan incluye la rehabilitacion y
ampliacion de la pista de aterrizaje, mejoras en calles de
rodaje, nuevas plataformas para aviacion comercial, carga 'y
aviacion general, asi como la construccion de infraestructura
complementaria. Con ello se mantendria la inversion en este
proyecto, dado que para el presente aflo el concesionario
planea invertir cerca de US$ 166 millones, segin su Plan de
Negocios 2026.

Asimismo, en el Segundo Grupo de Aeropuertos, la
concesionaria AAP suscribié una adenda con el MTC (marzo)
gue habilita inversiones superiores a US$ 470 millones para
ampliar y modernizar la infraestructura de los aeropuertos
de Juliaca, Arequipa, Puerto Maldonado, Tacna y Ayacucho,
incluyendo nuevas pistas, ampliaciones de terminales y
cercos perimétricos. Posteriormente, en agosto, AAP
adjudicé a una firma constructora las obras de rehabilitacion
de la pista de aterrizaje y sistemas de drenaje del aeropuerto
de Juliaca, como parte de un plan de inversiones de
aproximadamente US$ 250 millones, cuyo inicio esta
previsto para el 4T26. Estos proyectos buscan atender el
sostenido crecimiento de la demanda aérea en la zona sur.

Muelle Norte del Callao

En el Muelle Norte del Callao la concesionaria inicié a
mediados de junio la ejecucién de la etapa 3B, la cual
contempla inversiones por aproximadamente US$ 570
millones y que se desarrollaria hasta el 2030. El programa se
ejecutard en dos fases: una primera etapa (2026-2028)
orientada a infraestructura para contenedores, que incluye
la construccién del nuevo muelle 5C, la incorporacién de
grias, mejoras en patios de almacenamiento y nuevos
accesos para carga; y una segunda fase (2028-2030)
enfocada en ampliar la capacidad para carga general
mediante la construccion de tres nuevos muelles. Una vez
concluidas las obras en 2030, la capacidad del terminal
aumentaria de 1.3 millones a 1.75 millones de TEU anuales y
de 13.5 millones a 18 millones de toneladas de carga general
por afo, elevando su capacidad para atender buques de
mayor tamafio. Adicionalmente, evalla presentar una nueva
propuesta de inversiones por alrededor de US$ 1,300
millones, para extender los afios de concesién del proyecto.

Departamento de Estudios Econdmicos 5



Reporte Semanal

X
C
O

o]

i
[
S

v
@

e

ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL

6 8 z 9 S
(uoder) gz-oby |elo1awod ezuejeg elg) 9z-19S o}sandwoo |Nd
(811U0) 9z-19S [e1oIawWo0 ezueley (NN33) 9z-1eS [etoiawod ezuejeg (3n) 9z419s oysendwiood |Nd
(0oixap) 9z-1eS uopepy| (B1qW0|0D) 9Z-19S UoIDE|U| (3Nn) 9z-0by Jousw sod |e sejuap (NY) 9z-10s ojsendwiod |Nd
) 92-19S ugioe|u| (Iiseig) 9z-19S ugepy| (NN33) 92-06y [evJewoo ezueleg (NN33) 9z-19S o1sandwoo |Nd
SBUIBIA sananp S3]0013IN Sapep saunT
3HENLO0
10020 10010 0¢ 6C 8T
(811uD) 9z-0by osjdwasap ap ese |
(311y0) 9z-0By sejsuoul sejus|
(nuad) 9z-10S ugepy| (e1qwoj0D) 9z-0by oajdwasap op ese
(a11yD) 92-0by eo1LIOUODD PEpIAOY (NY) 92- L2 dluslLIoo BluaN) (eUIyD) 9Z-10S OI88NdWOO |Nd
(3n) 9z-0by osjdwieseq (N¥) 9z-1z 19d (uoder) gz-0By seysuiou sejuaA
(Iise.g) 9z-0By [euisnpul ugioonpoid (uoder) 9z-1os opoL ugIeyu| (nn33) 9z-1z 18d (NN33) 9z-0by oejdweseq (00X ) 9z-0B |e1oIawoo ezueleg
SOUIBIA sananf S3|0012IN Sopep saunT
[ T € [z4 1z
(091X9\) 9Z-INF EDILIOUODS PEPIANDY (uoder) gz-10s teunuiaid |Nd
(211uD) 92-06v Idd (Ny) 9z-19S seuw
(0oixa|) 9z-0By os|dwasag (NN33) 92- L2 #jus1I00 BJUBND (NN33) 9z-18s Jeunjaid |Nd (0OX3N) 9Z-IN SEISUOUI SEJUBA| (e1qwoj0D) gz-Inr [eloIawod ezuejeg
SBUIBIA sananp EEICRIEIN Sapep saun
8l Il 9l N vl

(E1QW0|0D) 9Z-INF EIIIOUODS PEPIARY
(NN33) 92-06v [eLIsnpul ugIooNpOLd

(3n) 9z-0by uoreyy|
(uoder) gg-0By ugrepu|
(NN33) 9z-0by seaenu sepuelAip|

(E1qWoj0D) 9z-INf BJSINIOBINUEL UQIDONPOIH
(e1quiojoD) 9z-InfF Jousw Jod |e SejusA|
(I'seig) 9z-Inr edIIOUODS PEPIANOY

(NY) 9z-0By uoioeyy)

(n1ad) 9z-Inr 19d

(I1Iseug) 9z-Inr Jousw Jod |e Sejus/
(uoder) gz-0by [e1oJawiod ezuejeg
(Ny) 9z-0By os|dweseq

(euly0) 9z-0By oa|dwiasap op ese |
(euyn) 9z-oby Jousw Jod |e sejusA|

SoUIBIA

senanr

S9|02IBIN

SalEp

saun

ELENENERS]

Departamento de Estudios Econdmicos

SEMANA DEL 14 AL 18 DE SETIEMBRE DE 2026



5 Scotiabank. Reporte Semanal

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2023 2024 2025 2026" 2027"
Sector Real (Var. % real) 2
Producto Bruto Interno 0.4 3.5 3.4 3.5 3.2
VAB Sectores Primarios 3.7 4.8 3.2 -0.7 2.8
VAB Sectores No Primarios 1.4 31 3.5 4.5 3.5
Demanda Interna -1.0 4.0 5.6 54 3.5
Consumo privado 0.1 2.8 3.6 3.5 3.0
Inversion Privada ¥ 6.1 3.3 10.0 9.3 6.1
PBI (US$ miles de millones) 272.5 295.8 342.0 380.5 402.8
Poblacion (Millones) 33.7 34.0 344 34.7 35.0
PBI per capita (US$) 8,080 8,689 9,955 10,979 11,522
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 225 221 22.0 21.6 222
Privada ¥ 17.6 16.8 16.8 16.6 17.3
Publica 49 52 52 5.0 49
Exportaciones 26.8 28.2 29.7 28.9 29.0
Importaciones 23.5 22.8 21.9 24.9 24.9
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 3.2 2.0 1.5 4.8 25
Tasa de Referencia BCR (%) 6.75 5.00 4.25 4.25 4.25
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.71 3.76 3.36 3.35 3.40
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente 880 6,969 12,005 14,460 12,084
(% del PBI) 0.3 2.4 3.5 3.8 3.0
Balanza Comercial 17,150 24,302 34,573 42,700 41,800
Exportaciones de bienes 67,108 76,39%4 93,078 108,410 109,200
Importaciones de bienes 49,958 52,092 58,505 65,710 67,400
Reservas Internacionales Netas 71,033 78,987 90,214 99,500 102,000
Flujo de RIN del BCRP -850 7,954 11,227 9,286 2,500
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econdémico del SPNF 2.7 -3.5 2.2 -1.8 2.0
" Proyectado. ? Afio base 2007. INo incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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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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