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Hogares contintian con sélido
hivel de ahorro al 1T26

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

e  Elahorrodelas personas continué acelerando en marzo
hasta 18.9%.

e Entorno macroeconémico y retiro de AFPs continuo
favoreciendo el ahorro de las personas.

e La buena dinamica siguié liderada por depdsitos en
cuentas de ahorro y fondos mutuos.

El ahorro de las personas se expandié en 18.9% durante el
1T26, acelerdandose frente al 17.5% observado en 2025. En
términos de monto, se registro un flujo positivo de casi
S/40,600 millones, acumulando un saldo de S/255,000
millones (a un tipo de cambio constante de S/3.36). Este
desempefio fue respaldado por un entorno macroeconémico
favorable: una sélida dindmica del mercado laboral, donde la
PEA adecuadamente empleada avanzoé en 6.6% Yy los ingresos
se incrementaron en 5.9%, ademas, la inflacion continta
dentro del rango meta, lo que mantiene la capacidad
adquisitiva de las personas y da margen para el ahorro.

Ademads del entorno macroeconémico, esta aceleracién se
debe al octavo retiro de fondos de AFPs, una parte de cuyos
fondos ha sido destinado a los fondos mutuos, ahorro sin fin
previsional de AFP, depdsitos a plazo y en mayor medida a las
cuentas ahorro, dado que en este tipo de cuentas se
estacionaron inicialmente.

Ahorro regulado

El ahorro regulado en el sistema bancario, confomado por los
depositos en la cuenta sueldo (ahorro), los depdsitos vista y
los depdsitos CTS, registré un sélido crecimiento de 22.9%
anual al cierre del 1726

Las cuentas de ahorro lideraron este desempefo, con un
crecimiento de 19.4%, acumulando un saldo de S/132,550
millones. Estos depdsitos son el componente mas importante
del ahorro de las personas con una participacién del 52% y
mantiene una dindamica favorable creciendo a doble digito
desde el afio pasado, tomando un impulso adicional en los
Ultimos cuatro meses (desde diciembre) debido a que los
retiros de fondos de AFP se estacionan inicialmente en estas
cuentas. Estimamos que dicho flujo adicional que se mantiene
en las cuentas de ahorro es de alrededor de S/ 15,000
millones, equivalente al 55% de los S/ 27,000 millones que
estimamos en retiros. En abril y parte de mayo continuarian
los abonos hacia estas cuentas, pero seria marginal.

El saldo de depdsitos en cuentas CTS alcanzé los S/ 6,000
millones, creciendo 3.3% anual. El saldo actual adn continua
lejos de los niveles registrado en prepandemia (63% por
debajo) debido a los continuos retiros autorizados desde
2020. Hacia finales de afio continuaria desacelerando, dado
que culmina el plazo legal para la libre disponibilidad de estos
fondos. Estos depdsitos que actuan como una especie de
“seguro por desempleo” representan apenas el 2.4% del total
de los depdsitos, cuando antes superaban el 10%.
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Ahorro discrecional

El ahorro discrecional, conformado por los depositos a
plazo, los fondos mutuos y los fondos sin fin previsional,
registro un crecimiento de 13.6% al cierre del 1T26.

El patrimonio administrado por los fondos mutuos para
personas naturales sostiene el ahorro discrecional,
registrando un fuerte crecimiento de 30% anual al cierre del
1T26. En términos de monto, el saldo se encuentra en un
nivel récord de S/ 50,300 millones.

De otro lado, los depésitos a plazo mantienen una débil
dindmica en el Ultimo aflo, registrando crecimientos de
alrededor de 0%.

Por ultimo, los fondos sin fin previsional, que representan el
1.1% del ahorro total, también se vieron beneficiados por el
octavo retiro de AFP y alcanzaron un importante
crecimiento de 37% anual (con data a febrero) y acumula
un saldo de S/ 2,900 millones.

COMPOSICION AHORRO DE LAS PERSONAS
(% del total)

Cuenta

ahorro

Deposito a
Plazo

Fondos
Mutuos

D. Vista

Cuenta
CTS

Ahorro sin
F/.Prev.

Fuente: Asbanc, Fondos mutuos, Est. Econdmicos Scotiabank

CRECIMIENTO DE AHORRO DE LAS PERSONAS
(var. % anual)

35 1 Ahorro regulado
30 A e Ahorro discrecional
25 = Ahorro total

20 A

15 -

10 A

5 .

O +—7F—T—TFT—7F""7F—"T—"T—T——T—T—T1—
(5) A
(10) -

I IILRLALAQLAR8R

Fuente: Asbanc, SBS, Estudios Econdmicos Scotiabank Pert

Departamento de Estudios Econdmicos 2


mailto:ricardo.avila@scotiabank.com.pe

5 Scotiabank. Reporte Semanal
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La balanza comercial peruana continué mostrando un desempefio 0 T T T T T T T r— 10,000
positivo durante el primer bimestre del afio (1B26), registrando un I I I 3 848 8 48 9
superavit de US$ 4,296 millones, segln cifras del Banco Central de _g > 060 é _g > 060 é _g
Reserva (BCR). Un detalle en particular es que los superavits de - g © c %= £ © C W
enero y febrero fueron el maximo y el tercer monto mas alto Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Per(
historicamente. Asi, el superavit acumulado en los ultimos doce
meses se elevo a US$ 38,869 millones (ver grafico), reflejo de un .
entorno externo particularmente favorable, marcado por elevados TERMINPS DE INTERCAMBIO
precios de exportacidon y menores costos de importacion. (Variacién porcentual anual)
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El resultado del primer bimestre responde principalmente a la 40 -
mejora significativa de los términos de intercambio (Tl), dado que 35 -
a febrero se registré un incremento anual de 36.2% respecto a 30 |
febrero del afio previo -creciendo desde febrero 2023-, explicado 25 |
casi integramente por el fuerte aumento de los precios de 2 -
exportacion (IPX), creciendo 35.2% en febrero, resaltando el alza en
los precios de metales como el oro y el cobre, los cuales contindan 15 1
beneficidndose de un contexto de elevada incertidumbre global y 10 1
de una demanda estructural asociada a la transicion energética. 5 A
En contraste, los precios de importacién (IPM) mostraron una ligera -5 4
caida interanual en febrero (-0,6%) -tercer mes consecutivo de -10 -
caida-, impulsada por menores cotizaciones del petréleo y sus I I3 I I I J L L L vy
derivados -antes del inicio de la crisis energética asociada al 2 5 £ 98 L9 55 98 L8
conflicto en Medio Oriente-, configurando asi un doble impulso © ® S @ 00 e w S g 0T &
positivo sobre el saldo comercial. Es asi como a febrero, el indice de Fuente: BCR, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru
Tl se ubico cerca de los 202 puntos (base 2007=100), el nivel mas
alto histéricamente. No obstante, prevemos una moderacion de los EXPORTACIONES TOTALES
Tl en los préximos meses, ante la desaceleracién que registraria la (Variacién porcentual anual)
economia global debido a los efectos del conflicto en Medio Oriente
Para el 2026 proyectamos que el superdvit de la Balanza Comercial Volumen —=—Precio
alcance US$ 43,000 millones, mayor en cerca de 24% respecto a lo 40 4
registrado en el 2025. Por el lado de las exportaciones, ademas de 338 ]
mayores precios, prevemos también un mayor volumen de envios DY :
de productos no tradicionales, en especial agroexportacién -paltas, 20 -
arandanos- y pesca -pota-. Esto seria parcialmente contrarrestado 15 |
por el mayor volumen importado de bienes de consumo, insumos 10 |
y bienes de capital en linea con la evolucion positiva de la demanda 5
Interna. O 7? T 1T T T 17 T=7T T T T T T T T T T T-T T T
Exportaciones: crecimiento liderado por precios —1(5) |
_’|5 |

A febrero, el valor total de las exportaciones ascendio a US$ 18,781 + < S S < < LW o;nw
millones, 37.6% mas respecto al 1B25. Este notable incremento g N¢ (\é‘ ‘(\-)‘ T, Nb _(:'3‘ (l' rz {Z,j i\f, (3 E
respondié fundamentalmente al efecto precio, creciendo 48.7% 9 8 5 oo 8 © @ 2 3 g 3 © O
durante el 1B26, mientras que el crecimiento de los volumenes
exportados fue relativamente moderado (+0.6%), segln el BCR. Fuente: BCR, Estudios Econdmicos Scotiabank Perd
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Exportaciones tradicionales: impulso por precios de metales

Las exportaciones tradicionales ascendieron a US$15,031
millones a febrero de este ano, 49% mas respecto al 1B25,
sosteniendo una tendencia creciente, siendo beneficiadas
casi en su totalidad por los mayores precios (+49%) -
especialmente del oro, cobre y plata-, ante similar volumen
exportado (+0.6%). Por segmentos, las exportaciones mineras
tuvieron un importante crecimiento (+59%), tomando en
cuenta que solo los montos exportados de oro y cobre
aportaron poco mas del 89% del crecimiento del valor de las
exportaciones totales, dado que los precios promedio durante
el 1B26 del cobre, oro y plata aumentaron 52.3%, 74.2% y
167.4% respectivamente, segin data del BCR. Esto ultimo
contribuy6 de manera decisiva al valor exportado. Asimismo,
resaltaron las mayores exportaciones de café (+72%) gracias
al alza del precio internacional y al mayor volumen exportado.

Exportaciones no tradicionales: crecimiento heterogéneo

Las exportaciones no tradicionales crecieron 3.9% durante el
1B26, manteniéndose en terreno positivo, explicado
principalmente por un aumento de 3.6% en los volumenes
exportados, mientras que los precios promedio se
mantuvieron relativamente estables. Destacd el fuerte
dinamismo del sector pesquero no tradicional -volumen
exportado crecid cerca de 110%-, impulsado por Ia
recuperacion del volumen exportado de pota, asi como el
crecimiento de los envios agropecuarios -volumen exportado
crecié 7.7%-, especialmente de paltas, granadas y arandanos.
En contraste, el sector textil mostré una contraccion de 11%,
reflejando un entorno externo aun desafiante -menor
volumen exportado a Estados Unidos, Canada y Colombia-.

Importaciones: recuperacion de la demanda interna

Por el lado de las importaciones, estas alcanzaron US$ 10,049
millones a febrero, 9% mas respecto al 1B25, principalmente
por mayores volumenes importados.

Lasimportaciones de bienes de capital crecieron cerca de 18%
en el 1B26, en linea con la recuperaciéon progresiva de la
inversion privada que viene creciendo por octavo trimestre
consecutivo hasta el 4T25 -destacando el mayor volumen
importado de materiales de construccion (+48%)-, mientras
que las compras de bienes de consumo crecieron cerca de
17% durante el 1B26, destacando la importacion de bienes de
consumo duradero (+37.5%), debido a los mayores
volumenes de compras de vehiculos -en linea con las ventas
récord de vehiculos nuevos-.

En contraste, las importaciones de insumos cayeron
ligeramente en el 1B26 (-1%), favorecidas por mayores
compras de insumos industriales -mayor volumen-, pero
atenuadas por la menor importacién de combustibles debido
a menores precios promedio -antes del incremento en el
precio del petrdleo a finales de febrero debido al inicio del
conflicto entre EE.UU e Israel contra Iran-. Finalmente, se
redujo la importacién de alimentos, tanto por el menor
volumen importado -especialmente arroz, azlcar y lacteos-
como por menores precios promedio.
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Rendimiento de Treasuries
moderan el rebote de los mercados

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

e Treasuries de Estados Unidos corrigen por menor
demanda refugio y cautela inflacionaria.

e Bolsas globales rebotan tras sefiales de desescalada en
Medio Oriente.

e La Fed mantendria la tasa, con foco en inflacion y
condiciones financieras.

Durante las ultimas semanas, los mercados globales pasaron
de un entorno de elevada aversion al riesgo hacia uno de
recuperacion parcial, apoyado en las seflales derivadas de
conversaciones aun fragiles orientadas a una posible
culminacién del conflicto, asi como en el hecho de que la
guerra no ha escalado en Medio Oriente y en la expectativa de
una normalizacion del flujo energético a través del estrecho
de Ormuz. El foco del mercado se concentré en Estados
Unidos, no solo por el peso de su sistema financiero y de sus
bolsas sobre los activos globales, sino también porque sus
tasas soberanas funcionan como principal referencia para
valorar riesgo, inflacién y condiciones financieras.

En renta fija, el movimiento de los Treasuries resume el dilema
macroeconémico actual. La tasa del bono del Tesoro
americano a 10 afios subié con fuerza en marzo vy, luego
comenzé abril con niveles todavia elevados desde el inicio del
conflicto. El treasury volvié a ubicarse alrededor de 4.30%,
luego de varios dias de correcién a la baja, alcanzando un nivel
similar al observado en agosto del afio pasado. El movimiento
refleja, por un lado, una menor demanda por activos refugio
de alta calidad. Por otro lado, la persistencia de los elevados
precios de energia y el riesgo de traslado hacia la inflacién
limitaron la posibilidad de una caida de las tasas de politica
monetaria de la Reserva Federal (Fed) para el 2026. En otras
palabras, el mercado dejoé de buscar refugio con la misma
intensidad desde el inicio de la escalada, pero tampoco pasé
a considerar una Fed mas expansiva por los costos
energéticos de la guerra.

La renta variable reacciond con mayor optimismo. Los
principales indices bursatiles recuperaron terreno en las
Ultimas semanas, apoyados por la reduccion del conflicto en
Medio Oriente, mejores condiciones de liquidez y resultados
corporativos que han sido recibidos favorablemente por el
mercado. El rebote fue mas evidente en Estados Unidos,
especialmente en sectores vinculados a tecnologia y en
empresas de alta capitalizacidn, aunque también se observo
una recuperacion en Europa y mercados emergentes. Este
comportamiento es consistente con lo sefialado por
Scotiabank Global Economics, que resalta que la resiliencia de
las bolsas no responde a un solo factor, sino a drivers
sectoriales, liquidez, tecnologia, defensa, infraestructura y
energia.

El dolar también refleja esta transicion. EI DXY habia ganado
soporte durante el episodio de mayor tensién geopolitica,
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favorecido por la demanda de activos refugio y por tasas
estadounidenses todavia elevadas. Sin embargo, con la
moderacion de laincertidumbre global, el indice corrigié parte
de ese avance. Aun asi, no se observa una caida desordenada
del ddlar, lo que sugiere que el mercado mantiene cautela
ante la combinacién de incertidumbre geopolitica, inflacién
energética y una Fed todavia prudente.

La inflacion sigue siendo el principal canal de transmisién
entre el shock geopolitico y los mercados financieros. En
marzo, la inflacién de Estados Unidos se aceleré a 3.3% anual,
mientras que la inflacién de la energia, se incrementé
significativamente en el mes por los mayores precios en
gasolina (+21.2% mensual), acelerando 10.9% y registrando su
mayor incremento mensual desde setiembre de 2005. En este
contexto, la reunion de la Fed de este miércoles sera un punto
de atencién para los mercados. El consenso espera que la tasa
de los fondos federales se mantenga en el rango actual de
3.50%-3.75%, por lo que el foco estarad en el mensaje sobre
inflacién, actividad y condiciones financieras.

https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-publications/post.other-
publications.global-week-ahead.april-17--2026.html|
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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 37 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 58 3.2
Consumo privado 3.5 0.1 2.8 3.6 3.2
Inversion Privada ¥ 0.0 6.1 33 10.0 57

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

Poblacion (Millones) 334 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 ¥ 19.9 176 16.8 16.7 18.1
Publica 49 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

Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 1.5 3.2

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 15

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 Econdémico del SPNF 1.7 2.7 -3.5 2.2 2.0

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

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdmicos-Scotiabank
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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, pronésticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacion
publica disponible. El presente informe no constituye asesoria en inversiones ni contiene, ni debe ser
interpretado, como una oferta, una invitacién o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Perd 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 inversion adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros
que se analizan.
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