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e Economia peruana habria crecido alrededor de 3% durante el 2T26

e Ventas de cemento se encaminan a su tercer ano consecutivo de crecimiento

¢ Inflacion mantiene bajo presion a bancos centrales
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Economia peruana habria crecido
alrededor de 3% durante el 2T26

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

e  FENimpacté sobre evolucion de los sectores primarios en
mayo, restandole 2 p.p. al crecimiento del PBI en mayo.

e Sectores no primarios se expandieron 5% en mayo,
reflejando el dinamismo de la demanda interna.

e  PBI en junio mostraria mayor crecimiento que en mayo
pues prevemos un menor impacto del FEN.

El PBI crecié 1.8% en mayo respecto de igual mes del 2025,
registrando su tasa de expansién mas baja de los ultimos seis
meses (ver grafico), segun cifras del INEl. Este resultado fue
menor a nuestro estimado de 2.3% y al 3.1% esperado en
promedio por el consenso de analistas de Bloomberg.

La desaceleracion respecto del crecimiento de 3.6% registrado
durante el primer cuatrimestre era esperada, considerando los
efectos del Fenédmeno El Nifio (FEN) sobre los sectores Pesca,
Manufactura Primaria y Agropecuario (ver cuadro), sectores
que en conjunto le restaron alrededor de 2 puntos
porcentuales (p.p.) al PBI de mayo. Por su parte, los sectores
vinculados a la demanda interna continuaron con su evolucién
positiva, creciendo 5.0%, resaltando los sectores Construccién,
Comercio y Manufactura No Primaria.

Para junio estimamos que el impacto del FEN sobre el PBI
habria sido menor, de cerca de 1 p.p., considerando tanto el
menor desembarque de anchoveta, asi como la afectacion de
la produccién agricola debido a los menores rendimientos. De
esta manera, la economia peruana habria cerrado el 2T26 con
un crecimiento de alrededor de 3.0%, por debajo del 3.5% del
1T26. No obstante, cabe resaltar que estacionalmente el
segundo trimestre es el de mayor participacién de los sectores
primarios dentro del PBI por lo que, de continuar los efectos del
FEN sobre la economia en los proximos meses, su incidencia
sobre el PBI Total seria menor.

Evolucion del PBI durante mayo

Como sabemos, en marzo del 2026 se inici6 un Fenémeno El
Nifio Costero de magnitud “débil”, el cual ha evolucionado
hacia uno de magnitud “fuerte” actualmente, el mismo que se
mantendria hasta abril del 2027, segln proyecciones de la
Comision Multisectorial Encargada del Estudio Nacional del
Fenédmeno “El Nifio” (ENFEN).

EI FEN se caracteriza por un calentamiento de las aguas del mar
que también incide en un incremento de la temperatura
atmosférica. El primer efecto origina que la anchoveta, la
especie mas importante de la pesqueria peruana e insumo para
la elaboracién de harina de pescado, se profundice o migre
hacia el sur pues es una especie que habita en aguas frias. La
presencia del FEN origind que se capturara solo cerca de 32 mil
toneladas frente a las 1.33 millones de toneladas de mayo del
2025, afectando el sector Pesca (-73.1%). Ademas, un efecto
indirecto fue la menor produccion de harina de pescado que
impacté sobre la Manufactura Primaria (-41.7%).
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PBI POR SECTOR ECONOMICO MAYO 2026
(variacién porcentual)

Anual Mensual Acum.
PBI 1.8 -1.1 3.2
Agropecuario 0.1 4.7 0.4
Pesca -73.1 -71.7 -30.6
Mineria-Hidroc. 2.6 -3.0 -0.7
Manuf. Primaria -41.7 n.d. -9.2
Manuf. No Primaria 54 n.d. 21
Electricidad 52 0.2 3.8
Construccion 4.7 -0.6 11.4
Comercio 6.9 0.6 5.8
Telecom 0.7 -0.3 0.8
Transporte 24 0.9 25
Serv. Empresas 3.5 0.3 3.6
Alojamiento-Rest. 5.1 0.6 5.5
Financiero 1.8 0.9 0.3
Otros Servicios 4.5 nd 4.3
Fuente: INEI, Estudios Econdémicos Scotiabank Peru
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El sector Agropecuario (+0.1%) se vio afectado por las mayores
temperaturas que generaron condiciones adversas para
cultivos orientados al mercado interno como aceituna, quinua,
cebolla, entre otros. Lo anterior fue parcialmente compensado
por la mayor produccion de arroz y cafia de azUcar debido a
mayores areas cosechadas. De otro lado, los cultivos de
agroexportacion también mostraron una caida, aunque en
menor magnitud que los dirigidos al mercado interno,
resaltando la menor produccion de cacao y café debido a la
mayor humedad que afectd los rendimientos, parcialmente
contrarrestado por la mayor produccién de arandano y uva.

El sector Mineria e Hidrocarburos (+2.6%) crecié luego de tres
meses de caida, resaltando la mayor producciéon de hierro
(+181.1%) -beneficiada por un efecto estadistico pues en mayo
del 2025 la producciéon de Shougang cayd por un incidente
operativo-, estafio (+15.0%) -por el aumento de la produccién
de Minsur- y cobre (+2.6%) -por los mayores niveles de
extraccion de Antamina y Cerro Verde, entre otros-. De otro
lado, la produccion de gas natural (+14.2%) y liquidos de gas
natural (+10.4%) se recuperaron, luego que se vieran afectadas
en marzo por el incidente en el gasoducto de Camisea y en abril
por el mantenimiento de planta de exportacién de gas natural
licuado de Peru LNG.

El sector Construccién (+4.7%) continudé con su evolucidn
positiva, aunque a un menor ritmo que en meses anteriores,
pues si bien continué el dinamismo del consumo interno de
cemento (+8.0%) -impulsado por el incremento de la
autoconstruccion, del mercado inmobiliario formal y de la
inversidon privada-, la inversiéon publica medida a través del
Avance Fisico de Obras (-4.7%) cayd -basicamente por el
menor nivel de inversion en obras publicas del Gobierno
Nacional, parcialmente contrarrestados por la mayor ejecucion
de los gobiernos regionales y municipalidades.

El sector Comercio (+6.9%) fue impulsado por el crecimiento
del empleo formal, el aumento en los ingresos, la mejora de la
confianza del consumidor y el mayor acceso a créditos de
consumo. A nivel desagregado, resaltaron las ventas récord de
vehiculos nuevos (ver grafico), asi como la tendencia creciente
de ventas minoristas -en especial de supermercados,
farmacias, tiendas de mejoramiento del hogar y tiendas por
departamento-.

El sector Servicios (+3.4%) en conjunto mostré una evolucién
positiva, pero a diferentes velocidades. El rubro Alojamiento y
Restaurantes (+5.1%) fue el mas dindmico gracias a la tendencia
creciente del consumo privado que beneficid el gasto en
alimentos fuera del hogar. Por su parte, Servicio Empresariales
(+3.5%) fue impulsado por la mayor demanda de servicios de
investigacion de mercado y encuestas -en el marco del proceso
electoral-, servicios de vigilancia, servicios de contabilidad y
asesoria legal, entre otros. Entre los rubros menos dindmicos
estuvieron Telecomunicaciones (+0.7%), pues la mayor
demanda por servicios de internet fue contrarrestada por el
menor uso de servicios de telefonia; y Transporte (+2.4%), dado
que el mayor trafico de transporte terrestre de pasajeros y de
carga, fue parcialmente contrarrestado por el menor
dinamismo de transporte de pasajeros por via aérea, asi como
por la caida de transporte de carga en ferrocarril.
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SECTOR SERVICIOS POR RUBRO
(indice Dic 2019 =100)
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Ventas de cemento se encaminan a su
tercer aino consecutivo de crecimiento

Carlos Asmat Carlos.asmat@scotiabank.com.pe

e Autoconstruccion, venta de nuevas Vviviendas e
infraestructura sostienen el avance de cemento.

e Zona norte lidera el crecimiento de despachos de cemento.

e Para el 2026 la demanda de cemento creceria cerca de 9%,
aunque persisten riesgos climaticos y fiscales.

Durante el primer semestre del afio (1526) el despacho nacional
de cemento acumuld 6.6 millones de TM, cerca de 12% mas
respecto al 1525, segun cifras de la Asociaciéon de Productores
de Cemento (ASOCEM,). El crecimiento del 1526 fue impulsado
por la autoconstruccion, la vivienda formal y la mayor demanda
de proyectos de infraestructura. Este resultado es una noticia
positiva para el sector, tomando en cuenta que durante este
periodo hubo factores internos -temporada electoral- vy
externos -mayor inflacién ante alza del precio del petréleo por
conflicto en Medio Oriente- que limitaron su crecimiento. Un
detalle en particular es que el despacho de cemento en junio fue
el volumen mensual mas alto durante el 1526 (ver grafico)

Con el resultado del 1526, prevemos que los despachos (ventas)
de cemento crecerian cerca de 10% en 2026, cercano a nuestra
proyeccién de crecimiento para el sector construcciéon en su
conjunto (+9.4%). Este resultado se daria por: i) el dinamismo
del segmento de autoconstruccion, ante el buen desemperio
del empleo formal y la mejora de los ingresos de la poblacion, ii)
la evolucién positiva del sector inmobiliario formal -colocaciéon
de nuevos créditos hipotecarios crecid 11.7% a mayo-, ante el
menor nivel de tasas de crédito hipotecario respecto de afios
previos, y iii) la alta demanda de cemento para proyectos
emblematicos en infraestructura, en particular en proyectos
concesionados via APPs y mediante obras por impuestos.

Sin embargo, la demanda seria acotada por el menor
dinamismo de la inversién publica -prevemos crezca 1.7% para
este afio-, en especial por parte del Gobierno Nacional -cayd
16% al 1526 segun el BCR-, ante la curva de aprendizaje de las
nuevas autoridades que asumiran sus cargos el 28 de julio. A ello
se suma el riesgo latente de posibles efectos adversos del
Fendmeno El Nifio, especialmente en el 4726, dado que la
probabilidad de ser un evento extraordinario se ha elevado
recientemente -potencial de limitar el avance de obras y causar
dafios en infraestructura-. Finalmente, cambios en el precio del
petréleo asociado al conflicto en Medio Oriente podrian generar
presiones inflacionarias en alimentos y combustibles, limitando
la capacidad de gasto de los consumidores y reduciendo sus
excedentes para destinarlos a ampliacién y mejora de vivienda.

Evolucion en el primer semestre

Entre los factores que explicaron el resultado del 1526 podemos
mencionar: impulso del segmento de autoconstruccion, en
parte debido al continuo desempefio positivo del empleo
formal privado -se generaron 237 mil empleos a mayo respecto
al mismo mes del 2025 segun el BCR-, ii) la continuidad en la
venta de viviendas de alto valor, especialmente en Lima -venta
de viviendas crecio cerca de 25% en el 1726 segun CODIP-, iii) la
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DESPACHO DE CEMENTO POR ZONAS
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inversién en proyectos de infraestructura de transporte
concesionada -reconocimiento de inversiones crecid 25%
en el 1S26-, iv) estabilidad del precio del cemento - crecié
2.5% en junio respecto a junio del 2025, seguin el INEI-, y v)
la sostenida demanda por materiales de construccion,
inclusive importados -volumen crecidé 28% a mayo, segun
BCR-.

Por zona geogréfica, durante el 1526 destacaron los
despachos de cemento en la zona norte del pais (+ 10.3%),
producto de la mayor demanda del segmento de
autoconstruccion; seguido de la zona sur (+9.9%) ante un
aumento de la demanda por autoconstruccion vy
recuperacion de volimenes en Puno; y una mayor
demanda en la zona centro (+9.2%), impulsada
principalmente por proyectos de infraestructura e
inmobiliario.
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Inflacion mantiene bajo presion
a bancos centrales

Grecia Fajardo (grecia.fajardo@scotiabank.com.pe)

e El principal riesgo para la inflacién en Latam continta
siendo los elevados precios del petréleo.

e Los bancos centrales contintian cautelosos debido a la
reanudacién del conflicto en Medio Oriente.

e Una persistente inflacién podria desencadenar en una
desaceleracién econémica profunda.

La guerra en Medio Oriente ha impulsado los niveles de
precios en el mundo desde marzo debido al incremento en el
precio del combustible ante el cierre del estrecho de Ormuz.
Si bien los precios del petréleo cayeron en junio por el inicio
de las conversaciones entre EEUU e Irdn, las renovadas
tensiones geopoliticas en el Medio Oriente volvieron a
impulsar el precio de los combustibles en julio. Debido a esto,
los bancos centrales de las principales economias muestran
que las expectativas de inflacién para este afio han crecido
durante el primer semestre y Latam no es la excepcion. El
incremento de la inflacién entre enero y junio representan un
riesgo latente, por lo cual, se espera que los bancos centrales
continden siendo cautelosos.

Las presiones inflacionarias en EEUU se han mantenido
persistentemente altas, lo cual reforzaba la idea de una
Reserva Federal (Fed) mas precavida. Sin embargo, la
inflacidon estadounidense pasé de 4.2% en mayo a 3.5% en
junio, situdndose por debajo de las expectativas del mercado
en 3.8%. Las presiones inflacionarias disminuyeron, incluso la
inflacién subyacente -excluyendo alimentos y energia- que
paso6 de 2.9% a 2.6% en junio. Si bien esto podria parecer una
buena noticia, se debe tener en cuenta que el proceso de
desinflacion suele ser mas lento en el sector servicios -la
economia estadounidense se basa en los servicios-, por ello
una inflacién persistente seguird siendo su principal
problema. El consenso de mercado continla esperando un
alza de tasas a fin de aflo con una probabilidad acumulada de
83.5%, segun la herramienta FedWatch.

En Latam, la inflacion se mantiene por encima de sus niveles
prepandemia. La inflacion general de México se ha moderado,
pero la persistente inflacion subyacente y en el sector
servicios mantienen al banco central en pausa. En Chile, se
esperan alzas en las tarifas eléctricas y precios de bienes, por
tanto, no se prevé un recorte de tasas hasta obtener evidencia
clara de un retroceso de los precios. Las presiones
inflacionarias en Peru se observan tanto por el lado del precio
de petrdéleo y el fendmeno El Nifio, se espera que las tasas de
interés se mantengan estables. La inflacién en Brasil viene
desacelerando, dando cierto respaldo al tercer recorte
consecutivo de tasas y se espera uno adicional, pero la
inflacidon se mantiene por encima de su objetivo.

Principales riesgos para la inflacién de la region:
1)  Tensiones geopoliticas persistentes y riesgos al alza
para los precios del petréleo: Si bien la situacién en

el Medio Oriente parece evolucionar hacia una

SEMANA DEL 20 AL 24 DE JULIO DEL 2026

direccion  mas  constructiva, las tensiones
geopoliticas siguen siendo elevadas y no se puede
descartar nuevas perturbaciones. Las reservas de
petréleo toman tiempo en reponerse y empiezan a
agotarse, dejando los precios de energia sujetos a
posibles presiones alcistas, afectando directamente
a lainflacién general y a sus expectativas.

2) Impacto del Fendmeno El Nifio: Los sectores mas
afectados se concentrarian en el sector agricola,
infraestructura y cadena de suministros. El evento
climatico podria generar presiones sobre la inflacién
y una desaceleracion de la actividad econémica en la
regiény, por tanto, cambios en la politica monetaria.

Estos riesgos constituyen un golpe a la inflacion a nivel
regional, sobre todo a las economias importadoras de
petréleo. La prolongacién y posible amplificacion de las
presiones inflacionarias requeririan una respuesta de los
bancos centrales mas restrictiva, forzando subidas de tasasy
ocasionando una posible desaceleracion econémica.

Forecast Table - BNS

PROYECCIONES DE INFLACION
(En porcentaje)

2010-2019| 2025 |2026P | 2027P
Estados Unidos 1.8 2.7 33 2.5
Chile 2.9 42 3.6 3.6
México 4.0 3.8 4.0 41
Brasil 5.8 5.0 5.1 43
Pert 2.8 15 3.6 2.7

Nota: Inflacién promedio
Fuente: Scotiabank Forecast Table. Estudios Econémicos Scotiabank Perd

EVOLUCION DE INFLACION DE EEUU Y LATAM
(En porcentaje)

— EEUU Peru Chile
e M EX[ CO = Brasil
15.0 -
12.0
9.0
6.0
3.0
0.0 T 1 1 1 T T 1 1 1 1 T 1 1 1 T T 1 1 1 T T
eefeefeceTo)l T ANNMMO ST ST OIWMIO W
SR SRNANRNRAARNNSNS
DE_B}\HLI_éGJC}L_J—F_Q_E}J—UL_Od)é
@ T T SO0 UG 2SR
LL_’Q'EOE&DUJ—aZ{m&_’QEOE%DE—:;

Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos Scotiabank Pert

Departamento de Estudios Econémicos 5


mailto:grecia.fajardo@scotiabank.com.pe
https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-publications/post.other-publications.global-outlook-and-forecast-tables.scotiabank%27s-forecast-tables.2026.july-13--2026.html

Reporte Semanal

4
c
O

o]
o

)
[}
v

v

e

ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2023 2024 2025 2026" 2027"

Sector Real (Var. % real)

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 3.1 3.5 4.5 3.5

Demanda Interna -1.0 4.0 56 54 3.5
Consumo privado 0.1 2.8 3.6 3.5 3.0
Inversion Privada ¥ 6.1 33 10.0 9.3 6.1

PBI (US$ miles de millones) 272.5 295.8 342.0 380.5 402.8

Poblacién (Millones) 33.7 34.0 34.4 4.7 347

PBI per capita (US$) 8,080 8,689 9,955 10,979 11,621

Como % del PBI

Inversién Bruta Fija 22,5 221 22.0 21.6 22.2
Privada ¥ 17.6 16.8 16.8 16.6 17.3
Publica 49 52 5.2 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

Inflacién anual (%) 3.2 2.0 1.5 3.7 2.3

Tasa de Referencia BCR (%) 6.75 5.00 4.25 4.25 4.25

TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.7 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 35 3.8 3.0

Balanza Comercial 17,150 24,302 34,573 42,700 41,800
Exportaciones de bienes 67,108 76,394 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. ¥No 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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