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Déficit fiscal se mantuvo estable
durante el primer bimestre

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

e Ingresos tributarios fueron impulsados por altos precios de
metales y dinamismo de la demanda interna.

e Mayor pago por remuneraciones y contratos CAS elevan el
gasto publico. Inversién publica se estancé.

e Leyes aprobadas por el Congreso y posibles nuevos fondos
a Petroperu pondrian presion sobre el déficit fiscal.

El déficit fiscal se mantuvo relativamente estable a inicios del
2026, habiéndose situado en 2.1% del PBI en los Ultimos 12 meses
a febrero (ver gréfico), ligeramente menor al 2.2% del PBI
registrado a fines del 2025, segun cifras del Banco Central de
Reserva (BCR). En ese sentido, las cuentas fiscales han venido
beneficiandose de los mayores ingresos tributarios -impulsados
por los altos precios de los minerales y el dinamismo de la
demanda interna- lo que ha permitido compensar el aumento del
gasto publico -en particular los mayores pagos de
remuneraciones a los empleados estatales-.

No obstante, la reciente volatilidad en los precios de los metales a
raiz del agravamiento del conflicto en Medio Oriente -que ha
provocado una caida en el precio del cobre y del oro y que podria
afectar en el futuro cercano los ingresos tributarios provenientes
de las empresas mineras- junto a la tendencia creciente en el
gasto publico -que se acentuaria en los préximos meses por las
leyes aprobadas por el Congreso como el alza en las pensiones de
los maestros jubilados- y la probabilidad de transferir nuevos
recursos a Petroperu -alrededor de S/ 500 millones- hacen que
nuestra proyeccion de un déficit fiscal de 2.0% del PBI para el
cierre del 2026 tenga actualmente un sesgo al alza.

Ingresos fiscales

Los ingresos corrientes del Gobierno General ascendieron a S/
37,898 millones durante el primer bimestre del 2026, mayores en
5.0% respecto a igual periodo del 2025. Este comportamiento se
sustentd principalmente en el aumento de los ingresos tributarios
(+6.2%), gracias a los mayores pagos de las empresas mineras, el
dinamismo de la demanda interna, las acciones de fiscalizacién de
la Sunat y la aplicacién del IGV a los servicios digitales. De otro
lado, elincremento de los ingresos no tributarios (+0.7%) se debid
basicamente a los mayores pagos por regalias mineras ante el alza
del precio de los metales, parcialmente contrarrestado por los
menores ingresos por regalias y canon petrolero y gasifero ante la
menor produccién local de hidrocarburos.

Los ingresos tributarios ascendieron S/ 31,426 millones (+6.2%)
durante el primer bimestre del 2026 impulsados por la mayor
recaudacion generada por Impuesto a la Renta y por los
impuestos vinculados a la demanda interna -Impuesto General a
las Ventas (IGV) e Impuesto Selectivo al Consumo (ISC)-. No
obstante, esto fue parcialmente contrarrestado por los menores
pagos extraordinarios comparados con el primer bimestre del
2025, cuando las empresas realizaron pagos de las cuotas de
acogimiento al programa de fraccionamiento especial que estuvo
vigente hasta el 28/02/2025.
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DEFICIT FISCAL

(% del PBI, acumulado ultimos 12 meses)
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INGRESOS TRIBUTARIOS Y GASTO PUBLICO

(en millones de soles, acumulado 12 meses)

Ingresos Corrientes Gasto No Financiero
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RECAUDACION TRIBUTARIA MINERA Y NO MINERA
(en millones de soles, acumulado 12 meses)
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Los ingresos por Impuesto a la Renta-IR (+14.5%) se vieron
beneficiados basicamente por el aumento de la recaudacion
procedente de las empresas, en especial mineras -ante las
mayores utilidades asociadas a los altos precios de los metales-,
como de comercio y servicios financieros -gracias al dinamismo
de la demanda interna-. Asimismo, se observd una mayor
recaudacién proveniente de las personas naturales (ver grafico)
como consecuencia del aumento del empleo y de los ingresos de
los trabajadores formales. Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por los menores ingresos por Regularizacién IR
ante el incremento de los pagos a cuenta en los meses previos.

Los ingresos por IGV (+2.7%) fueron liderados por la mayor
recaudacion por IGV interno (+8.3%), en linea con la evolucion del
consumo privado -impulsado también por los ingresos
extraordinarios provenientes del octavo retiro de las AFPs-, lo que
impulsé las ventas minoristas en sectores como comercio y
servicios. Adicionalmente, desde enero del 2025 se aplica el IGV a
los servicios digitales, habiéndose recaudado S/ 127 millones
durante el primer bimestre del 2026. De otro lado, los ingresos
por IGV a las importaciones (-6.6%) se vieron afectados por
menores importaciones garantizadas y al menor tipo de cambio
respecto al primer bimestre del 2025.

Gasto publico

El gasto no financiero del gobierno general alcanzé S/ 35,055
millones (+5.6%) durante el primer bimestre del 2026. Este
incremento se sustentd en el mayor gasto corriente, parcialmente
contrarrestado por la menor inversion publica.

El gasto corriente (+14.0%) aumentd por el mayor pago por
remuneraciones (+14.9%), en especial a los trabajadores de los
sectores Interior, Educacion, Salud, Justicia y Defensa. Asimismo,
destacé el mayor egreso por la compra bienes y servicios (+9.2%),
en especial por parte del Gobierno Nacional, resaltando los
mayores pagos a trabajadores contratados bajo los regimenes de
Contrato Administrativo de Servicios (CAS) y locacién de servicios
Ademas, se registraron mayores pagos por servicios de
mantenimiento. De otro lado, hubo mayores transferencias para
programas como el de Reduccién de Vulnerabilidad y Atencién de
Emergencias por Desastres, Haku Wiflay y por compensaciones al
Fondo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles (FEPC).

La inversion publica (-2.9%) se vio afectada por la menor inversién
del Gobierno Nacional (-20.1%) en obras de proteccién ante
inundaciones de rios y drenaje en La Libertad, Lambayeque, Piura
Lima e Ica -proyectos a cargo de la Autoridad Nacional de
Infraestructura (ANIN)-, asi como en el proyecto de Escuelas
Bicentenario -cuya primera fase practicamente ha culminado-.
Por su parte, la inversién de los gobiernos regionales (+27.6%) se
vio impulsada por la ejecucién de obras en los sectores
Transportes y, en menor medida, Seguridad, Educacion y Cultura
y Deportes, seguin informacion del BCR. De otro lado, la inversion
de los gobiernos locales (+3.1%) fue impulsada, en parte, por
proyectos vinculados al mecanismo de Obras por Impuestos.

Finalmente, el rubro Otros Gastos de Capital (-60.5%) mostré una
importante caida por una menor transferencia para el
otorgamiento del Bono Familiar Habitacional, pues en febrero del
2026 se transfirio S/ 414 millones comparados con los S/ 1,400
millones transferidos en enero del 2025.
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INGRESOS TRIBUTARIOS ENE-FEB 26 VS. ENE-FEB 25
(flujo anual en millones de soles)

IR Empresas 1,349
IGV interno 876
IR Personas 621
ISC 230
Devoluciones 104
Importaciones -12
Regulariz. IR -261
IGV import. -424

Otros Ingresos -668

Fuente: BCR, Estudios Econémicos Scotiabank Peru

GASTO CORRIENTE POR COMPONENTE
(en millones de soles, acumulado 12 meses)
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INVERSION PUBLICA POR TIPO DE GOBIERNO
(en millones de soles, acumulado 12 meses)
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Metales preciosos golpeados por
liquidez, tasas y dolar

Katherine Salazar katherine.salazar@scotiabank.com.pe

e  Fortaleza del délar DXY, repunte de treasury y necesidad
de liquidez ocasionaron ventas en los metales preciosos.

e  Eltono mas restrictivo de la Reserva Federal presioné ain
mas los precios.

Después de varios meses de buen desempefio, los precios del oroy
la plata han estado bajo presién desde el inicio de la guerra en
Medio Oriente a fines de febrero. Si bien sus fundamentos de
demanda no han cambiado de forma importante, el sell off en los
mercados bursatiles y pérdidas en otras clases de activos han
incrementado la necesidad de tener mayor liquidez. En este
entorno, se ha visto una liquidacion del posicionamiento largo en
estos dos metales, generando presion bajista sobre sus precios.

El mercado bursatil también registré fuertes pérdidas tras el
aumento de los riesgos de que la economia global se desacelere. Al
mismo tiempo, el délar DXY y los rendimientos de los bonos del
Tesoro han seguido subiendo en un contexto de mayores presiones
inflacionarias impulsada por el alza del petréleo debido al cierre del
Estrecho de Ormuz. Asimismo, la guerra en Medio Oriente esta
dafiando infraestructura energética que tardarian afios en
repararse, lo que podria retrasar una correccion en los precios del
crudo. Ademas, el tono mas restrictivo de la Reserva Federal en su
reunion de marzo, junto con un aumento en sus proyecciones de
inflacién para 2026 (a 2.7%), ha llevado al mercado a empezar a
considerar incluso posibles alzas de tasas, en lugar de recortes, lo
que termind aumentando las presiones bajistas en los metales.

Ainicios de esta semana el oro y la plata cayeron presionados tras
los anuncios del presidente Trump de intensificar los ataques a la
infraestructura energética de Irdn, pero rebotaron luego del nuevo
anuncio del presidente Trump de que pospondria los ataques
debido al potencial inicio de negociaciones con funcionarios iranies.

El oro cotiza actualmente en torno a los US$ 4,380/0z, lo que
representa una caida de cerca de 17% desde fines de febrero.
Técnicamente, el oro rompié le semana anterior la media mévil de
corto plazo (50 dias), una sefial bajista que se confirmé con caidas
diarias de mas de 3% en las Ultimas tres sesiones. Las caidas mas
temprano en la sesién de hoy reconocieron soporte cercade su
media mévil de largo plazo (US$ 4,100/0z), niveles no vistos desde
noviembre del 2025. Tras las recientes caidas, en lo que va del afio
el oro acumula un alza de 2.0%.

Por el lado de la plata, la presiéon ha sido ain mayor, debido a que
es un metal que presenta mayor volatilidad frente al oro.
Actualmente, cotiza en torno a los US$ 70/0z, lo que implica una
caida de 26% desde fines de febrero. En lo que va del afio acumula
un retroceso de 4%.

Los fundamentos de demanda de ambos metales no han
cambiado, por lo que una vez que el mercado se estabilice, es
probable que el oro se recupere de sus caidas. La demanda aurifera
podria recuperarse a medida que los riesgos de la deuda publica
estadounidense continden aumentando, se mantengan elevados
los riesgos estanflacionarios, se enfrie la demanda global debido
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PRECIO DEL ORO Y LA PLATA
(En US$ por onza)
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al aumento de los costos energéticos y/o incremente la
incertidumbre arancelaria. La plata también podria rebotar,
aunque seguira reaccionando con mayor sensibilidad a cualquier
sefial de debilidad econdémica en el corto plazo dado su rol como
metal industrial.
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Presiones inflacionarias limitan a
la Fed

Grecia Fajardo grecia.fajardo@scotiabank.com.pe

e Fed proyecta un solo recorte este afno, pero muestra
menor certeza por incertidumbre geopolitica.

e Altos precios en fertilizantes y combustible resurgirian
presiones inflacionarias en EEUU.

e  Proyecciones de inflacién y desempleo reforzaria una
postura monetaria mds restrictiva por parte de la Fed.

La Reserva Federal de EEUU (Fed) mantuvo sin cambios su
tasa de interés de referencia en el rango 3.50% - 3.75% en su
reunion del 18 de marzo, en linea con las expectativas del
mercado. La Fed se mostré menos convencida sobre una
flexibilizacion monetaria a corto plazo, lo cual el mercado
consideroé apropiado debido a que se desconoce la magnitud
de los efectos del conflicto en Medio Oriente en la economia
estadounidense, segin un informe de Scotiabank Economics’.

La incertidumbre de los mercados se centra en el
resurgimiento de las presiones inflacionarias y como podria
responder el banco central estadounidense. El mercado
queda a la expectativa de que la Fed evite cometer el mismo
error de dudar en tomar accidon como ocurrié a inicios de la
guerra entre Rusia-Ucrania, especialmente cuando hay
sefiales importantes de que la guerra podria intensificarse, a
pesar de que el gobierno de EEUU diga lo contrario.

El repunte inflacionario se observaria mas alld de los efectos
en el mercado energético. Los precios de los alimentos
estarian préoximos a repuntar una vez mas. Se observan
perturbaciones en los costos de los insumos para el sector
agricola debido a que los precios de los fertilizantes han
aumentado un 40% en lo que va del afio. El conflicto en Iran
no solo estd afectando al transporte maritimo y a la mineria
con un precio del petréleo por encima del 50% en lo que va en
el afio, sino que también ha restringido las exportaciones de
nitrogeno y fosforo a través del Estrecho de Ormuz afectando
la produccién de fertilizantes.

En su reunion trimestral, la Fed también publicé la
actualizacion de sus proyecciones. La Fed mantiene sin
cambios la proyeccion de que la tasa de interés de referencia
disminuird en 25pbs en el afio y otros 25pbs en el 2027,
manteniéndose en el rango de 3.00% - 3.25% en el largo
plazo. Sin embargo, en la reunion se hablé de la posibilidad de
subir las tasas deinterés, lo cual refuerza una menor confianza
en los miembros del comité de que habra un recorte este afio
y podria llevar a la Fed a inclinarse por mantener las tasas en
el nivel actual.

Las proyecciones de inflacién tuvieron cambios esperados al
alza. La Fed modificd su proyeccién de una inflacion de 2.4%
a 2.7% en el aflo y pasd de 2.1% a 2.2% para 2027 hasta
alcanzar progresivamente el objetivo del banco central en
2.0% en 2028. La inflacién subyacente se elevé 20 pbs hasta
el 2.7% este afo, aumentd ligeramente hasta el 2.2% el
préoximo afio y se mantuvo sin cambios en el 2.0% en 2028.
Por el lado de la tasa de desempleo hubo menos

SEMANA DEL 23 AL 27 DE MARZO DE 2026

modificaciones. Se espera una tasa de desempleo de 4.4% en
2026, ligera mejora a 4.3% en 2027 y se mantiene una tasa de
4.2% en el largo plazo. Estas proyecciones serian consistentes
con una Fed mas restrictiva, debido a que se espera una
inflacién mas alta este afio y un mercado laboral que no
muestra recuperacion.

Por ultimo, las previsiones de PBI se revisaron al alza en todos
los periodos; sin embargo, se sigue observando una debilidad
en la economia. La Fed proyecta que el PBI crecera 2.4% este
afio y modificé al alza hasta 2.3% y 2.1% en 2027 y 2028,
respectivamente (ver cuadro), mientras espera que la
economia estadounidense crezca 2.0% en el largo plazo.

T https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-
publications/post.other-publications.economic-indicators.scotia-
flash.-march-18--2026--1.html

PROYECCIONES ECONOMICAS DE LA FED - MAR 26
(En porcentaje)

2026F | 2027F | 2028F |Largo plazo
PBI 2.4 23 2.1 2.0
Proy. Diciembre 23 2.0 1.9 1.8
Desempleo 4.4 43 42 42
Proy. Diciembre 4.4 42 42 42
Inflacion 2.7 22 2.0 2.0
Proy. Diciembre 24 2.1 2.0 2.0
Inflacién Subyacente | 2.7 22 2.0
Proy. Diciembre 25 2.1 2.0
Tasa de interés 34 31 31 31
Proy. Diciembre 3.4 31 31 3.0

Fuente: Reserva Federal, Estudios Econémicos Scotiabank Perd

PERSPECTIVA DE TASA DE REFERENCIA DE LA FED
(En porcentaje)

4.00

3.75

3.50

3.25

3.00

275

2.50

Jul-26

Set-26
Dic-26

Oct-26
Ene-27
Mar-27
Abr-27
Jun-27
Jul-27
Set-27
Oct-27
Dic-27

[lolte]
oA
g 5
<< 5

Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos Scotiabank Per(

Departamento de Estudios Econdémicos 5


mailto:grecia.fajardo@scotiabank.com.pe

Reporte Semanal

Departamento de Estudios Econémicos

Il ol (nIad) 9z-Ge4 uoonpoid|Gl vl €L
(n1ad) 92-ga4 [eloIawod ezuejeg (nuad) 9z-1e|\ ewi] ap oajdwasap ap ese|
(e1qwo|0D) 9z-Ga4 BIaINJOBJNUEW UQIDONPOI] (nJad) 92-0o BIILIQUOID PEPIANDY
(e1qwojoD) 9z-ga4 Jousw Jod [e SejuaA (1seig) 9z-go- Jousw Jod |e Sejusp
©18) 92-G9 BOILIOU0DS PEPIAIOY (BulyD) 9Z-1EW [BLISNPUI UQIDINPOI
(N¥) 9z-ge [eroiswoo ezueleg (euiyD) 9z-Jejy Jousw Jod |e sejus/ (3n) 9z-1en ugepy|
(N¥) 92-ga [eLISnpul UIoNPOId (euyo) 9z-11 18d (uoder) 9z-qa4 [euIsnpu} ugiooNPOId
(3n) 92-ge4 [esewod ezuejeg (NN33) 928N eLisnpul uooONpoId (3n) 92-go4 [euisnpul ugiodNpoly (NN33) 92-IB|N SEPUSIAIA 3P SEIUSA
SaulBIn sanenp S9[02JBIN Sauep saun
ol 6 3 L 9
(0oXaN) 9Z-1e N UgIOEYU|
Am_DEQ_OOV 9zZ-1e\ uoide|ju| Aoo_xmﬁv 9Z-JBe|\ JOpILNSUOD [P BZueluOD
(euyD) 9z-1eyy uoelu (811uD) 9z-1e ugKeyY| (811uD) 9z-1e [el0IoW00 ezueleg
(00X9N) 9Z-q@ [eUISNPU UGIOONPOId (uoder) gz-1eN ddl (3N) 9z-1e uoeyu| (3n) 9z-1eN o1s9NdWod |Nd
(NN33) 9z-te uoioeyy| (uoder) gz-1ej\ JOpPIWNSUOD [9p EZUBHUOD Bp oIpU| (3N) 9z-qo4 Jousw Jod | sejuap (NY) 9z-1ey o)sendwod |Nd (1seig) 9z-1e|y oysendwiod |Nd
SauUJBIN sananp $3|02JIN Sauep saun
RIEE
19v-€0 1qv-20 10v-10 3 0€
(nuad) 9z-1eIN ugvEU|
(0oX9IN) 9Z-1BIN UQIOBILGE) 3P INd (a11uD) 9z-ge4 os|dwasep ap ese |
(e114D) 9z-go EAIWOUODS PEPIANDY 0) 92-G4 [BLISNPUI UGIOONPOId (euyd) 9z-1e ojsenduwiod |Nd
(e19UWO0j0D) 9Z-1e|\ UOIEDLGE) Bp |INd (811yD) 92-go Jousw sod |e SejudA| (3n) 9z-ten [ersnpul ezueyuod
(3N) 9z-1e ugedLqe) 8p INd (IIse1g) 9z-1e|\ uoioeoduqe) 9p |Nd (e1quojoD) 9z-qo4 oajdwiasap ap ese | (uoder) 9z-qa4 Jousw Jod |e sejuap
(NN33) 9z-1e os|dwasap ap ese | (IIseug) 9z-g@4 [euisnpul uoONPOId (NY) 9z-1e\ uoedLqe) ap |Nd (NY) G2-Ly FLINIHHOD Y Lueno ezuejeg (uoder) gz-ga4 osjdwesaq
(NN33) 9z-1eN ojsendwiod |Nd (NN33) 92-9°4 [e1010wo0 ezueeg (NN33) 92-ge4 sepediojue Jousw Jod [e SEJUBA (NY) Gz-1v 19d (NN33) 92-4e|\ 10PILINSUOD [9p BZUBLUOD
SaUIBIA saAanP EERIEIN ESIE saunT
1z 9z sz 22 €2
Acu,xms: 9Z-ge4 [eloJawod ezuejeg
(0oxaIN) 9Z-qa Os|dwiasap ap ese | (e1qwo|0D) 9z-ged [erisnpul ezueyuod
(lIselg) 9z-go4 @juaLLod BJUSND EZueleg (N¥) 9z-go4 uoeyu| (02IXa|\) 9Z-2uUT BOILQUOIS PEPIANDY| (02ix9) 9z-eu3 Jousw Jod |e sejuap
(1seug) 9z-ge os|dwasap ap ese | (N¥) 9Z-4EN JOPILUNSUOD 9P EZUBLUOD (NN33) 92- ¥ 8lusLIOD ejusnd ezueleg (21yd) 9z-ged ddl (uoder) 9z-gad ugieyy|
SauJBIN sananp S9|02JIN Ssapep saun
0ZdvN

”

ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL

4
c
O

o]
o

)
[}
v

v

SEMANA DEL 23 AL 27 DE MARZO DE 2026



5 Scotiabank. Reporte Semanal

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025 2026"

Sector Real (Var. % real) ?

Producto Bruto Intemno 2.8 0.4 3.5 3.4 3.2
VAB Sectores Primarios 0.9 3.7 4.8 2.8 2.4
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 5.7

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

Poblacion (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

Inversidn 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 5.2 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 4.25

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.71 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 92,500

Flujo de RIN del BCRP -6,612 -850 7,954 11,227 2,286

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econdmico 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 Econdémicos-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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