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Balanza Cuenta Corriente registré en
2T26 su superavit mas alto en 20 aios

Pablo Nano Cortez pablo.nano@scotiabank.com.pe

e Balanza Cuenta Corriente alcanzoé un superavit equivalente
al 4.5% del PBI en el 2T26, su nivel mas alto desde el 2006.

e  Balanza Comercial continué con tendencia positiva gracias
a los altos precios de los metales.

e Reservas Internacionales Netas (RIN) bordearon los US$
100,000 millones a fines de agosto.

Las cuentas externas registraron una evolucion positiva durante
el segundo trimestre (2T26), aunque la acumulacion de Reservas
Internacionales Netas (RIN) fue menor a la del 2T25 (ver cuadro),
segun cifras del Banco Central de Reserva (BCR). A nivel de
componentes resalto la Balanza en Cuente Corriente, que en el
2T26 mostré un superavit de US$ 2,625 millones, equivalente a
2.7% del PBI, acumulando en los ultimos cuatro trimestres un
saldo positivo equivalente a 4.5% del PBI -su nivel mas alto en 20
anos- impulsada por los altos niveles de superavit de la Balanza
Comercial. De otro lado, la Cuenta Financiera reportd un ingreso
de capitales por US$ 2,487 millones debido principalmente a los
mayores flujos de capitales de corto plazo. Cabe resaltar que el
rubro Errores y Omisiones fue negativo en un monto atipicamente
alto (US$ 3,152 millones), limitando la acumulacion de RIN.

Durante el tercer trimestre (3T26) seguiria el comportamiento
positivo de las cuentas externas, tal como lo anticipa la evolucion
delas RIN -un proxy de la Balanza de Pagos- que a fines de agosto
se acercaron a los US$ 100,000 millones, segun informacién del
BCR. Esta evolucién continuaria siendo liderada por el superavit
de la Balanza Comercial, en particular las mayores exportaciones
mineras gracias al récord alcanzado por el precio del cobre en
agosto, parcialmente contrarrestado por el menor volumen
exportado de harina de pescado afectada por el Fenédmeno El
Nifio. De otro lado, la Cuenta Financiera seguiria registrando un
ingreso neto de capitales del sector privado, en especial de
Inversién Extranjera Directa (IED) proveniente de la reinversién de
utilidades de empresas mineras.

Evolucion de la Cuenta Corriente en el 2T26

La Balanza en Cuenta Corriente (BCC) registré un superdvit de
US$ 2,625 millones -equivalente a 2.7% del PBI-. Esta evolucién
positiva se debidé basicamente al superavit de la Balanza
Comercial parcialmente contrarrestado las mayores utilidades de
empresas con participacién extranjera -en particular mineras- y
por el aumento del déficit en la Balanza de Servicios (ver cuadro).

La Balanza Comercial mostré un superavit de US$ 9,547 millones,
acumulando 24 trimestres consecutivos con saldo positivo. Las
exportaciones ascendieron a US$ 27,279 millones (+35.2%)
favorecidas por los mayores precios de exportacion (+30.9%), en
especial de minerales como cobre -impulsado por la demanda
asociada a la transicion energética y a los centros de datos
vinculados a la inteligencia artificial- y oro -mayores compras ante
el mayor riesgo geopolitico-; parcialmente contrarrestado por
caida de volumenes exportados de productos no tradicionales
(-5.5%), en especial textiles y sidero-metallrgicos.
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BALANZA DE PAGOS
(en millones de délares)
2725 1726 2726 |Variacion [Variacion
A B C (C-A) (C-B)
Bza. Cuenta Corriente | 1,539 | 4,723 | 2,625 1,086 | -2,097
Bza. Comercial 6,429 | 13,208 | 9,547 3,118 -3,661
Bza. Servicios -1,659 | -2,376 | -2,156 -497 220
Ingreso primario 5,217 | -8,122 | -6,932 | -1,715 1,190
Ingreso secundario 1,986 | 2,012 | 2,165 179 154
Cuenta Financiera 3,460 -104 2,487 973 2,591
Sector Privado -160 1,513 641 800 -872
- De los cuales IED 3,276 4,279 3,224 -52 -1,056
Sector Publico 4,891 -589 1,245 | -3,646 1,834
Capitales corto plazo -1,271 | -1,028 601 1,872 1,629
Errores y Omisiones -1,583 -79 -3,152 | -1,570 | -3,073
Balanza de Pagos 3,416 | 4,539 1,960 | -1,456 | -2,580
Variacion de RIN 4247 | 4,502 837 -
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Por su parte, las importaciones alcanzaron un récord de US$
17,731 millones (+29.0%) reflejando el dinamismo del consumo
y la inversion privada. A nivel desagregado, destacaron el mayor
valor importado de combustibles (+78.2%) -debido al alza del
precio internacional del petréleo-, bienes de capital (+36.1%)
-en especial mayor volumen importado de maquinaria pesada y
vehiculos de carga- y bienes de consumo duraderos (+48.1%)
-resaltando el aumento en la compra de automoviles y motos-.

El Ingreso Primario -antes conocido como Renta de Factores-
reporté un déficit de US$ 6,932 millones, superior a los US$
5,217 millones del 2T25. Esta evolucion estuvo explicada por las
mayores utilidades de empresas con participacion extranjera,
en particular de los sectores mineria -ante el alza del precio de
los metales- e industria -en especial empresas de bebidas y
refinerias de petréleo-. Esto fue parcialmente contrarrestado
por menores utilidades de empresas de servicios, en particular
aerolineas -afectadas por los altos precios del petréleo- y
telecomunicaciones -menor margen ante mayor competencia-.

La Balanza de Servicios mostré un déficit de US$ 2,156 millones,
superior en casi US$ 500 millones al 2T25. Este deterioro se
debid a mayores pagos por fletes -asociado al alza del petréleo-
, por servicios de informatica y por turismo egresivo -aumento
de viajes de peruanos al exterior ante mejora en los ingresos-.

El Ingreso Secundario ascendid a US$ 2,165 millones, mayor en
US$ 179 millones respecto al 2T25. Este aumento fue explicado
por mayores pagos de impuesto a la renta de empresas
extranjeras, parcialmente contrarrestado por la ligera caida en
el envio de remesas de peruanos en el exterior (-0.7%) como
consecuencia de las medidas restrictivas migratorias en EEUU.

Evolucién de la Cuenta Financiera

La Cuenta Financiera registré un ingreso de capitales de US$
2,487 millones en el 2726, menor a los US$ 3,460 millones del
2T25. Esta evolucion se explicé por la menor emisién de deuda
del sector publico, parcialmente compensado por el mayor
ingreso de capitales en el sector privado.

La Cuenta Financiera del Sector Publico registré un ingreso neto
de capitales de US$ 1,245 millones en el 2T26, contrastando con
los US$ 4,891 millones del 2T25 -periodo en el cual el Estado
Peruano realizd una emision de Bonos Globales por US$ 3,000
millones-. Asimismo, contribuyd la menor compra de Bonos
Soberanos por parte de inversionistas extranjeros -pasaron de
US$ 2,067 millones en el 2T25 a US$ 1,335 millones en el 2T26-.

La Cuenta Financiera del Sector Privado reporté un ingreso neto
de capitales de US$ 641 millones, comparado con la salida neta
de US$ 160 millones del 2T25. Esta evolucion se explicé por la
reduccion de las amortizaciones de crédito de empresas
mineras y por los mayores desembolsos recibidos por el sistema
financiero. El flujo de Inversion Extranjera (IED) fue levemente
menor al 2T25 y la mayor parte estuvo constituido por la
reinversion de utilidades de empresas mineras.

Los Capitales de Corto Plazo mostraron un ingreso de US$ 601
millones, lo que contrasta con el egreso de US$ 1,271 millones
del 2T25. A nivel desagregado, resaltoé el incremento de pasivos
bancarios por depdsitos en moneda nacional de inversionistas
no residentes, asi como menores depdsitos en el exterior de
empresas mineras.
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UTILIDAD DE EMPRESAS EXTRANJERAS
(en millones de doélares)
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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100,000 -

90,000 -

80,000 -

70,000 -

60,000 -

50,000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
DO~ ANNNNNNNNTTIT IO O
NN NN NNNGAN TN NG
COOLECHOLECHOLECROLCR O C 1
SoTE3 BT EIGTEIBTEIGTEIG

Fuente: BCR, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru *Al dia 25

Departamento de Estudios Econdmicos 3



® Scotiabank.

Reporte Semanal

Ventas minoristas superarian los S/56
mil millones de soles en el 2026

Carlos Asmat
Carlos.asmat@scotiabank.com.pe

e Ventas minoristas crecieron cerca de 12% durante el
1526, su mayor nivel de expansion desde el 2521.

e  Resalté el dinamismo de supermercados, homecenters
¥, en menor medida, tiendas por departamento.

e Crecimiento para el 2026 alcanzaria un madximo
histérico, creciendo por cuarto afio consecutivo.

Las ventas minoristas (retail) alcanzaron los S/ 27,085
millones durante el primer semestre del afio (1526), cerca de
12% mas respecto al 1525, la tasa de crecimiento semestral
mas alta desde el 2521, segin cifras del Ministerio de la
Produccion (Produce). El nivel de ventas fue mayor a nuestro
estimado de crecimiento de 9%, reflejando el dinamismo de
la demanda interna. La evolucidn positiva fue explicada por
diversos factores tales como: i) el crecimiento del empleo
formal privado -en linea con el crecimiento de 17.6% de la
inversion privada en el 2T26-, i) la apreciacion del sol frente
al ddlar reduciendo los precios relativos de productos
importados en moneda local -el sol se aprecid alrededor de
7% frente al délar en el 1S26-, i) mayor nimero de locales -
especialmente de supermercados-. Lo anterior fue
parcialmente contrarrestado por presiones inflacionarias
asociadas al alza del precio del petréleo.

Para el 2526 esperamos que las ventas retail continlen con
su evolucién positiva, aunque a un menor ritmo respecto del
1526 debido a una base de comparacién mas alta en el 2525.
Por segmentos se mantendria el dinamismo en la venta de
supermercados, tanto por una mayor demanda de
alimentos -ante el aumento de la masa salarial- y bebidas
-impulsadas por la mayor temperatura promedio asociada al
Fendmeno el Nifio (FEN)-, como por una mayor demanda de
productos non-food -equipos de uso doméstico-. Asimismo,
las ventas en mejoramiento del hogar seguirian creciendo,
dado el continuo avance de la autoconstruccién -mayor
consumo de cemento-, el buen desempefio del sector
inmobiliario -venta de viviendas de en Lima creceria a doble
digito-, y la relativa estabilidad del precio de materiales de
construccion. Entre los principales riesgos se encuentran las
presiones inflacionarias. Una mayor volatilidad del petréleo,
asociada a las tensiones en el estrecho de Ormuz, podria
trasladarse a los precios internos de los combustibles y
elevar los costos de distribucion. A ello se suma una eventual
intensificacion del FEN, que podria reducir la oferta de
alimentos por las altas temperaturas y las lluvias,
presionando sus precios, ademas del potencial deterioro del
consumo en la zona norte en caso se concrete un FEN
“fuerte” o “extraordinario”.

Con nuestra perspectiva de crecimiento para el 2526,
proyectamos que las ventas minoristas bordeen los S/
57,000 millones al cierre del 2026, con una tasa de
crecimiento de 9% respecto al 2025, lideradas por
supermercados y equipamiento del hogar.
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VENTAS MINORISTAS
(var. % anual y UGltimos 12 meses)
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Desempeiio por segmentos en el 1526

Durante el 1S26, el sector retail crecid cerca de 12%
interanual, segln Produce. Las ventas de supermercados
aumentaron 11.4%, impulsadas por la demanda de
alimentos (+11%), bebidas (+16%) -favorecida por las altas
temperaturas- y articulos y equipos domeésticos (+12%).
También contribuyd la expansién de formatos no
tradicionales, con poco mas de 1,800 tiendas de descuento.
Las tiendas por departamento crecieron 11.5%, apoyadas en
las ventas de articulos, equipos domésticos y muebles
(+26%), beneficiadas por la apreciacién del sol y el menor
precio de los productos importados. Sin embargo, las ventas
de prendas y calzado avanzaron solo 5%, debido a la menor
demanda de ropa de otofio-invierno. El segmento de
mejoramiento del hogar (home center) crecié cerca de 9%,
favorecido por el dinamismo inmobiliario y la demanda
sostenida de productos de ferreteria y autoconstruccion.
Finalmente, la venta de libros, peridédicos y articulos de
papeleria (+21%) se vieron impulsadas por los productos
vinculados a la Copa Mundial de Futbol 2026.
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Warsh enfria las expectativas de
una Fed mas flexible

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

e  Kevin Warsh reafirma que la inflacién debe converger al
2% antes de relajar la politica monetaria.

e Las probabilidades de alza de tasas retornaron a
niveles similares a los observados hace un mes.

e Lainteligencia artificial podria elevar la productividad
y el crecimiento potencial de EE.UU.

El viernes pasado, Kevin Warsh participé por primera vez
como presidente de la Reserva Federal (Fed) en el Simposio
de Jackson Hole, en un momento en que los mercados
buscaban sefiales sobre el rumbo de la Fed para controlar la
inflacion. Aunque la economia viene mostrando sefiales de
moderacion, la inflacion continla por encima del objetivo de
2.0%. En este contexto, Warsh transmitié que la principal
preocupacién de la Fed sigue siendo la inflacién y que el
mercado laboral continla mostrando suficiente fortaleza
para mantener el foco en la estabilidad de precios.

Si bien Warsh evité entregar sefiales explicitas sobre la
proxima reunién de la Fed, su mensaje fue mas restrictivo de
lo esperado. El presidente de la Fed enfatizd que la autoridad
monetaria necesita observar un avance mas claro y sostenido
de la inflacién hacia el 2.0% antes de considerar una postura
menos rigida. En la practica, esto implica que mientras la
inflacion permanezca elevada y el empleo no muestre un
deterioro significativo, existe margen para mantener las tasas
en niveles altos por mas tiempo.

Los mercados interpretaron estas declaraciones como una
sefial de que una flexibilizacién monetaria no seria probable
en el corto plazo. Segln la herramienta FedWatch, tras
Jackson Hole, la probabilidad implicita de una subida de tasas
en septiembre aumentd de 35% a 60%. Sin embargo, mas que
un cambio radical de escenario, este movimiento devolvié las
probabilidades de alza a niveles similares a los observados un
mes atras, revirtiendo parte del optimismo que se habia
acumulado durante agosto respecto a una Fed menos
restrictiva. Por el lado del mercado de bonos, el rendimiento
del Treasury a 2 aflos avanzd cerca de 13 pbs hasta 4.34%,
mientras que el délar se fortalecid, el indice del doélar DXY
alcanzé niveles cercanos a 99.7 puntos, aunque
posteriormente corrigid parte de ese avance.

El ajuste de las expectativas también estuvo respaldado por
la publicacién del indice de gasto en consumo personal (PCE),
el cual aumento 3.7% interanual en julio, mientras que el PCE
subyacente, que excluye los componentes mas volatiles de
alimentos y energia, se ubicd en 3.3%. Ambos indicadores
permanecen por encima del objetivo de 2%, reforzando el
mensaje de Warsh de que aln se necesita mayor evidencia de
una desaceleracién sostenida de la inflacién.

Por el lado del crecimiento, Warsh destacé el potencial de la
inteligencia artificial para impulsar la productividad y elevar el
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crecimiento potencial de la economia estadounidense en los
proximos afios. Siguiendo esta vision, los avances
tecnolégicos podrian permitir una expansion mas rapida de la
actividad econdmica sin generar necesariamente mayores
presiones inflacionarias.

En las proximas semanas, la atencién estard puesta en el
reporte de empleo y en el dato de inflacion de agosto, ambos
a ser publicados antes de la reunion del 16 de septiembre. Un
mercado laboral que continde solido daria mayor margen
para mantener el foco en la inflacién, mientras que sefiales
mas claras de debilitamiento econémico podrian limitar el
espacio para un ajuste adicional. Por ello, los préximos datos
seran determinantes para evaluar si el cambio observado tras
Jackson Hole se consolida o termina siendo una reaccion
temporal del mercado.

PROBABILIDAD TASAS FED PARA SETIEMBRE
(En porcentaje)
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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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$) 8,080 8,689 9,955 10,979 11,522
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 225 221 22.0 21.6 222
Privada ¥ 17.6 16.8 16.8 16.6 17.3
Publica 49 52 52 5.0 49
Exportaciones 26.8 28.2 29.7 28.9 29.0
Importaciones 23.5 22.8 21.9 24.9 24.9
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 3.2 2.0 1.5 4.2 2.3
Tasa de Referencia BCR (%) 6.75 5.00 4.25 4.25 4.25
TC Fin de periodo (S/. por US$) 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 Econdmico 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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