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El crecimiento econémico en marzo de 2026 alcanzé el 3,2% interanual (ver Grafico 1), superando el
consenso de analistas encuestados por Bloomberg, que esperaba 2,4%, aunque moderandose respecto
al 3,7% registrado en febrero. Este resultado estuvo impulsado principalmente por el dinamismo del
componente no primario, que refleja la recuperacion de la inversion privada y la fortaleza del mercado
laboral.

El PIB no primario liderd el crecimiento con un avance de 3,8% (sin incluir derechos de importacion),
aunque desacelerandose frente al 4,3% de febrero. Esta moderacién se explica por el menor dinamismo
de la manufactura no primaria, que crecié 1,3% frente al 3,9% del mes previo, principalmente por la
desaceleracion en la produccién de bienes de consumo. En contraste, construccion se mantuvo como el
sector mas dinamico, acelerandose de 8,9% a 13,6%, mientras que comercio avanzé6 4,1%, respaldado
por las mayores ventas de autos y las ventas al por menor.

El PIB primario, en cambio, retrocedié 1,7%, profundizando la caida de 0,5% observada en febrero. Este
resultado se explica principalmente por la fuerte contraccion del sector pesca (-12,5%) y de la produccion
de hidrocarburos (-35,4%), esta ultima afectada por la interrupcion en el suministro local de gas. El sector
agropecuario también registrd un retroceso de 0,5%, debido a la caida del sub-sector agricola (-2,0%),
influenciado por los menores niveles de superficie cosechada y por condiciones climaticas desfavorables.
La produccién pecuaria, en cambio, se mantuvo dinamica con un crecimiento de 1,9%, similar al 1,7% del
mes previo.

TABLA 1. PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
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En conjunto, los resultados de marzo confirman que el crecimiento sigue siendo liderado por los sectores
no primarios, mientras que el componente primario continGia afectado por factores transitorios (suministro
de gas en marzo) y climaticos.

Incorporando el dato de marzo, el primer trimestre de 2026 crecié 3,5%, ligeramente por encima del
3,4% registrado en el trimestre previo. Este resultado se explica principalmente por el buen ritmo del
sector no primario, que avanzo 3,9%, impulsado por la aceleracién de construccidon y comercio. La
manufactura no primaria, en cambio, mostré una moderacion, explicada por el menor dinamismo en la
produccion de bienes de consumo. Por su parte, el PIB primario se desacelerd fuertemente, creciendo
apenas 0,2% frente al trimestre previo (1,1%), debido a la caida en la produccion de hidrocarburos —
afectada por la paralizacion del gas— y a la menor produccién agricola, influida por las condiciones
climaticas.

En el analisis secuencial y tomando como referencia el PIB corregido por estacionalidad que publica el
INEI, la produccion se redujo ligeramente respecto al mes previo (ver Grafico 2). En un ejercicio en el
gue se mantiene durante todo 2026 el nivel de produccion alcanzado en marzo, el crecimiento del PIB
seria de 2,3% en el afio.
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En abril, el PIB creceria a un ritmo similar al de marzo. Por el lado de la oferta, la produccién de electricidad
mostré un repunte (ver Grafico 3), mientras que la extraccion de anchoveta alcanzo las 440 mil toneladas,
un nivel similar al registrado en el mismo mes del afio previo.

Por el lado de la demanda, las sefiales también son favorables:

e Consumo: los indicadores muestran un buen dinamismo. Las importaciones de bienes de consumo
se aceleraron (ver Grafico 4) y el indicador de consumo Big Data de BBVA Research mantuvo una
tasa de crecimiento cercana del 13,0% (ver Gréfico 5).

e Inversion: el panorama es mixto. Las importaciones de bienes de capital continuaron creciendo a
tasas de dos digitos (ver Grafico 4), lo que confirma el dinamismo de la inversion privada. Los
despachos de cemento crecieron 14,0% en abril, por debajo del mes previo 17,9%.
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Fuente: SUNAT de cajeros y ventanillas. Fuente: BBVA Peru

En conclusién, el primer trimestre sorprendié positivamente respecto a nuestro estimado, en buena
medida porque la afectacién del corte en el suministro de gas sobre las industrias resulté menor a la
prevista, y otros sectores mostraron un mejor desempefo. No obstante, hacia adelante persisten varios
elementos de incertidumbre que podrian condicionar el desempefio econdmico. En el frente politico, las
propuestas de los candidatos presidenciales son totalmente diferentes, lo que ha empezado a reflejarse
en el deterioro de la confianza del consumidor y empresarial en abril. A esto se suma un choque
energético global que aun no se ha resuelto, asi como la veda de la anchoveta dispuesta en mayo, que
reducird la extraccion efectiva del recurso. Seguiremos evaluando estos factores y actualizaremos
nuestras estimaciones en la publicacién de junio.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



