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Resumen ejecutivo

El afio 2026 se perfila como un periodo de transi-
cion para la economia peruana, marcado por desa-
fios politicos y econdmicos que podrian influir tanto
en la trayectoria macroecondmica como en las de-
cisiones empresariales a nivel sectorial. Si bien el
Peru enfrentara en el 2026 un escenario con opor-
tunidades en sectores productivos, no esta exento
de los riesgos estructurales y de gobernanza, los
gue se ciernen como una amenaza que podria li-
mitar una recuperacion sostenida si no se abordan
con claridad, consenso y transparencia.

Visto el panorama desde una perspectiva macro-
econdémica, las proyecciones sefialan que la eco-
nomia peruana deberia continuar creciendo a un
ritmo moderado, con un PBI similar al del afio 2025
(a enero 2026 se proyecta un PBI de 3.3% segun el
BCRP y 3.5% de acuerdo al MEF); se espera una in-
flacion controlada, y expectativas moderadas res-
pecto a la inversién privada debido a la incertidum-
bre politica que implica un afio electoral.

En el plano externo, la evolucion de las principales
economias —en particular Estados Unidos y Chi-
na— seguira siendo un factor determinante para el
desempefio peruano en 2026, un afio que comenzo
con un enfoque mas frontal de Estados Unidos en
América Latina, segln declaraciones de su secreta-
rio de Estado, Marco Rubio al indicar que: “No va-
mos a permitir que el hemisferio occidental sea una
base de operacion para los adversarios, competido-
res y los rivales de Estados Unidos”.

La trayectoria de las tasas de interés internaciona-
les a la baja (actualmente la tasa de referencia de
La Reserva Federal de Estados Unidos es de 3.75%
y se espera una bajada de tasa para fines de enero
2026), la demanda global por minerales, y las con-
diciones del comercio internacional influiran direc-
tamente en los términos de intercambio, el flujo
de capitales y la dinamica de inversidén en sectores
clave. En este contexto, el Peri mantiene fortalezas
macroeconomicas relativas frente a otros paises de
la region, pero estas no son suficientes por si solas
para garantizar un ciclo de crecimiento robusto sin
mejoras en el frente institucional y regulatorio.

Un factor central de incertidumbre es el proceso
electoral programado para el 12 de abril de 2026
para elegir al presidente de la Republica, vicepre-
sidentes, 130 diputados y 60 senadores, marcando
ademas el retorno al sistema de Congreso bicame-
ral, luego de mas de tres décadas. Este proceso po-
dria convertirse en un hito si logra traducirse en una
mayor legitimidad institucional, o en un factor de
riesgo si utiliza el poder que, incluso, le permite al
senado vacar al presidente si asi lo quiere, en tanto
este no tenga mayoria o un numero significativo de
senadores para hacer alianzas, y por lo tanto hacer
una gestion de gobierno mas viable.

El contexto politico previo a las elecciones esta le-
jos de ser estable. En octubre de 2025, el Congreso
peruano destituyd a la presidenta Dina Boluarte por
incapacidad moral, lo que llevé a que el presidente
del Congreso, José Jeri, asumiera la presidencia de
manera interina y conduzca al pais hasta el cambio
de gobierno para julio de 2026. Este entorno de alta
rotacion de mandatarios y desconfianza ciudadana
en los partidos politicos genera riesgos adicionales
de volatilidad institucional, los cuales influyen en
la toma de decisiones de inversién y en la percep-
cion del mercado. Encuestas muestran ademas que
grandes segmentos de la poblacién adn no mani-
fiestan apoyo definido hacia posibles candidaturas
presidenciales, reflejando una fragmentacién del
electorado.

La incertidumbre politica asociada al proceso elec-
toral tiende a moderar el dinamismo de variables
como la inversién privada y el consumo, a medida
gue agentes econdmicos esperan sefiales claras de
politicas y estabilidad poselectoral para comprome-
ter inversiones o expandir operaciones.

Otro componente critico en la ecuacién de confian-
za econdmica es la continuidad y liderazgo del Ban-
co Central de Reserva del Peru (BCRP). El presiden-
te del BCRP, Julio Velarde, ha sefialado a finales de
2025 que no estaba definido si continuara al frente
del Banco Central después del cambio de gobierno
en 2026, generando expectativas en el mercado
sobre quién liderara la institucion luego de dos dé-
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cadas. Si bien la experiencia acumulada del BCRP
ha sido un factor de estabilidad macroecondmica,
la transicién de su presidencia es un punto de ries-
go que puede incidir en el rumbo de la politica mo-
netaria si no se maneja con claridad y credibilidad
ante inversionistas y agentes econémicos, algo que
preocupa a las clasificadoras de riesgo.

El analisis sectorial muestra un panorama hetero-
géneo de oportunidades y riesgos. Sectores como
mineria, logistica portuaria, infraestructura vincula-
da al comercio exterior y agroindustria orientada a
exportacién, mantienen un potencial de crecimien-
to por tendencias globales favorables como una
recuperacion moderada de los precios de metales
y la expansion de cadenas logisticas. Sin embargo,
estos sectores enfrentan desafios relevantes, inclui-
dos conflictos sociales, incertidumbre regulatoria,
retos en la ejecucién de proyectos y competencia
regional.

Sectores como el financiero y los vinculados al con-
sumo privado muestran sefiales mixtas, con de-
mandas de crédito aun contenidas y dependencia
de la confianza del consumidor, que puede verse
afectada por la evolucidon del entorno politico y
econdmico en 2026. Para estos sectores, las sefia-
les tempranas de politica econdmica y regulatoria
poselectoral seran determinantes.

Para las empresas, el principal desafio serd equili-
brar cautela y oportunidad: avanzar en inversiones
selectivas, robustecer la gestion de riesgos y prio-
rizar eficiencia operativa, mientras se monitorea
la evolucidén institucional y politica. Para los inver-
sionistas serd necesario evaluar con detalle el ries-
go-pais, especialmente en un contexto que combi-
na fragmentacion politica, expectativas econdmicas
moderadas y transicion en liderazgos claves como
el del BCRP. Para el Estado el reto sera reducir la
incertidumbre, mejorar la calidad regulatoria, ace-
lerar la ejecucidn de proyectos y generar sefiales de
estabilidad que permitan destrabar inversiones y
sostener las perspectivas de crecimiento en el me-
diano plazo.

A esto se suma que el proximo gobierno iniciara su
gestion con una carga pesada en medio de un sos-
tenido déficit fiscal que se prevé puede continuar,
aungue en menor grado en el 2026, pese al boom
historico de términos de intercambio, por los ex-
cesivos gastos asumidos por el actual Congreso, y
una ola delictiva creciente, lo cual genera mayores

costos a las empresas y frena las inversiones. Los
bancos reportan tasas importantes de morosidad
de los pequefios negocios en las zonas donde hay
mayor delincuencia.

En sintesis, el 2026 se perfila como un afio de desa-
fios politicos y econdmicos que, bien gestionados,
pueden convertirse en oportunidades para fortale-
cer lainstitucionalidad y la competitividad sectorial.
El aprovechamiento de estas oportunidades depen-
dera en gran medida de la capacidad del pais para
manejar con transparencia y consenso los procesos
electorales y las transiciones institucionales, ele-
mentos claves para la recuperacién de la confianza
y el dinamismo econdmico.

Peru: contexto macroeconomico

El contexto macroecondmico del Peru para el 2026
se caracteriza por una combinacién de recupera-
cion gradual de la actividad, inflaciéon controlada, y
riesgos latentes asociados al entorno politico y ex-
terno. De acuerdo con el Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP), la economia peruana debe haber
cerrado el aflo 2025 con un crecimiento del Produc-
to Bruto Interno (PBI) de 3.3%, cifra revisada al alza
respecto a proyecciones previas, y mantendria un
ritmo de expansién de 3.0% tanto en 2026 como
en 2027.

Este desempefio ubica al Peru en un escenario de
crecimiento moderado, consistente con una econo-
mia que opera cerca de su nivel potencial y que deja
atrds los choques negativos de afios recientes. No
se trata, sin embargo, de un ciclo expansivo fuerte,
sino de una trayectoria sensible a perturbaciones
internas y externas, lo que refuerza la importancia
de analizar oportunidades y riesgos sectoriales con
cautela.

Desde el enfoque del gasto, el BCRP proyecta que
el crecimiento de 2026 estard sustentado principal-
mente en el gasto privado, con una demanda inter-
na que pasaria de crecer 3.0% en 2025 a 3.5% en
2026. El consumo privado avanzaria 3.0% en ambos
afios, mientras que la inversién privada fija acelera-
ria de 3.5% en 2025 a 5.0% en 2026, convirtiéndose
en el principal motor diferencial del crecimiento. En
contraste, la inversion publica creceria apenas 1.0%
en ambos afios, reflejando restricciones fiscales y
de ejecucion.
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La inflacién interanual cerraria el afio 2025 en 1.5%
y se ubicaria en 2.0% tanto en 2026 como en 2027,
es decir, dentro del rango meta (1%—3%). La infla-
cion subyacente (sin alimentos ni energia) se man-
tiene cercana al centro del rango, lo que indica au-
sencia de presiones inflacionarias. Debido a ello la
tasa de interés de referencia se mantuvo en 4.25%
durante los ultimos meses de 2025, nivel que el
BCRP considera cercano a la tasa real neutral.

Para el analisis sectorial, esta combinacién de infla-
cion controlada y tasas estables permite una mayor
previsibilidad, favorable para decisiones de consu-
mo, financiamiento empresarial y planificacion de
inversiones. No obstante, el propio presidente del
BCRP identifica como riesgos tanto los episodios de
volatilidad financiera como la incertidumbre politi-
ca interna que pueden afectar las expectativas, el
tipo de cambio y las condiciones de financiamiento
en el futuro cercano.

En el plano fiscal, los datos del BCRP muestran una
mejora progresiva de las cuentas publicas. El déficit
fiscal del Sector Publico No Financiero habria des-
cendido de 3.4% del PBl en 2024 a 2.2% en 2025,
con una proyeccién de reduccion adicional a 1.9%
en 2026 y 1.6% en 2027. Esta trayectoria se explica
por una combinacién de mayores ingresos —aso-
ciados a precios favorables de exportacién y mayor
actividad econdmica— y una reduccion del gasto no
financiero como porcentaje del PBI.

En términos de deuda, se proyecta que la deuda pu-
blica bruta se mantenga alrededor de 32.1% del PBI
hacia 2027, mientras que la deuda neta aumentaria
ligeramente. A nivel regional estos niveles siguen
siendo adecuados, aunque reducen el espacio fiscal
disponible ante choques adversos.

Para 2026, el principal riesgo fiscal no proviene tan-
to de la sostenibilidad de la deuda, sino de la ca-
pacidad politica de sostener esta consolidacion en
un afio marcado por elecciones. Este factor politi-
co introduce incertidumbre sobre la ejecucion del
gasto y la priorizacién de proyectos, con impactos
diferenciados por sector.

El entorno externo constituye uno de los principales
soportes del escenario macroecondmico base. Los
términos de intercambio se incrementaron significa-
tivamente en el 2025 y se proyecta que crezcan 6.4%
en el 2026, impulsados por precios de los principales
commodities de exportacion, como el cobre, el oroy

el zinc. Como resultado, la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos mantendria superavits del orden de
2.5% del PBl en 2025y 2.6% en 2026.

Este desempefio externo actla como un amorti-
guador frente a choques financieros y contribuye
a la estabilidad cambiaria. Sin embargo, el propio
BCRP advierte que una desaceleracién global ma-
yor a la prevista —particularmente en China— o un
aumento de la volatilidad financiera internacional
podria deteriorar estos resultados.

En conjunto, estos elementos configuran un es-
cenario macroeconémico para 2026 que combina
fundamentos sélidos con vulnerabilidades institu-
cionales y politicas, lo que refuerza la necesidad de
evaluar las proyecciones sectoriales no solo desde
una légica econdmica, sino también desde la ges-
tion del riesgo.

Entorno internacional y geopolitico
relevante

El entorno internacional hacia 2026 estard marca-
do por un crecimiento global moderado, inferior a
los promedios de la década prepandemia y, en un
contexto de alta fragmentacion geopolitica e incer-
tidumbre econdmica. Segun el Fondo Monetario In-
ternacional y el Banco Mundial, la economia global
ha entrado en una fase de menor dinamismo, ca-
racterizada por tasas de crecimiento mas bajas, ma-
yor volatilidad financiera y choques politicos. Este
escenario no implica una recesion global, pero si un
entorno mas complejo para economias dependien-
tes del comercio exterior, como es el caso del Peru.

Estados Unidos continuara siendo el principal pais
del mundo en 2026. Si bien su economia ha mos-
trado resiliencia, impulsada por el consumo privado
y la inversién en temas tecnoldgicos como la inte-
ligencia artificial, persisten factores de riesgo rele-
vantes segun los analistas

El entorno politico y fiscal estadounidense introdu-
ce incertidumbre adicional. La elevada polarizacion
y recientes amenazas de intervencion en otros pai-
ses, los debates sobre sostenibilidad fiscal y el uso
recurrente de aranceles como herramienta politica
y econdmica aumentan la volatilidad de los merca-
dos financieros y del comercio global.

PERU TOP Coyuntura Empresarial (enero - febrero 2026)

78 PERUTOP

Publications



MAPA DE RIESGOS SECTORIALES PARA EL ANO 2026

Por otro lado, China seguira siendo un factor criti-
co para el Perd en 2026, tanto por su peso en la
demanda de minerales como por su influencia en
los precios de los commodities. No obstante, el
consenso internacional es que la economia china
enfrenta una desaceleracion estructural, asociada
a problemas en el sector inmobiliario, altos niveles
de endeudamiento y un cambio en su modelo de
crecimiento. Para marzo de 2026 se espera la pre-
sentacion de su nuevo plan quinquenal, que dard
mas luces sobre sus estrategias futuras en medio de
sus disputas con el gobierno de Trump.

En todo caso, su crecimiento tenderd a ser mas bajo
y menos intensivo en inversion. Esto implica que la
demanda por minerales seguird siendo relevante,
pero mas volatil.

Los conflictos armados prolongados unidos con las ri-
validades entre grandes potencias y la creciente frag-
mentacion del comercio estan reconfigurando las
cadenas globales de suministro. Organismos como
la OCDE y el FMI han advertido que el aumento de
barreras comerciales, subsidios industriales y restric-
ciones tecnoldgicas puede reducir la eficiencia del
comercio global y elevar los costos de produccion.

Cuadro 1. Mapa general de riesgos

Mapa de riesgos para el 2026

Para analizar impactos sectoriales es impotante re-
sumir lo visto hasta ahora en un mapa de riesgos
para el 2026 que se construye considerando: pro-
babilidad de ocurrencia e impacto econdmico po-
tencial. Los riesgos se agrupan en cuatro categorias:
macroecondmicos, politicos e institucionales, sec-
toriales y externos. Esta clasificacion permite iden-
tificar no solo los riesgos individuales, sino también
sus posibles interacciones y efectos.

En resumen, los sectores que podria presentar ma-
yor impacto en los potenciales riesgos para el afio
2026 son: mineria, energia, transporte y logistica,
sector financiero, sector publico, infraestructura,
sectores relacionados al comercio exterior (expor-
taciones e importaciones), sectores relacionados
al consumo, construccion, industria, servicios em-
presariales, pesca. La relacion de estos sectores en
base al peso que tienen en el PBI peruano puede
verse en el cuadro 3.

PROBABILIDAD

Choque

severo

geopolitico global

MEDIA
Inestabilidad
Desaceleracion politica interna e
fuerte de China institucional
prolongada

Crisis financiera

Endurecimiento Postergacion de la

IMPACTO

regional financiero global inversion privada
Cambios Volatilidad
Eventos climaticos regulatorios cambiaria
sectoriales transitoria
Elaboracién: Peru Top Publications S.A.C.
Il PERUTOP
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Cuadro 2. Impactos del mapa de riesgos a nivel sectorial

CHOQUE GEOPOLITICO GLOBAL SEVERO

Tipo: externo / geopolitico
Canal de transmisién:
comercio internacional,
precios de energiay
alimentos, mercados
financieros, flujos de capital
Impacto potencial:
disrupcién de cadenas de
suministro, fuerte
volatilidad financiera,
deterioro del crecimiento
global y presiones
inflacionarias importadas
Sectores mas expuestos:
mineria, energia,
transporte y logistica,
sector financiero

PROBABILIDAD

MEDIA

DESACELERACION FUERTE DE CHINA

Tipo: externo

Canal de transmision:
precios de minerales,
términos de intercambio,
balanza externa

Impacto potencial: alto
sobre exportaciones y
recaudacion

Sectores mas expuestos:
minerfa, logistica, sector
publico (ingresos fiscales)

ALTA

INESTABILIDAD POLITICA INTERNA E
INSTITUCIONAL PROLONGADA

Tipo: politico-institucional
Canal de transmision:
expectativas, inversion
privada, tipo de cambio,
primas de riesgo

Causa principal: afio
electoral, fragmentacién
politica persistente
Sectores mas expuestos:;
minerfa, energfa,
infraestructura, financiero

MEDIO

IMPACTO

CRISIS FINANCIERA REGIONAL

Tipo: Externo

Canal de transmisién:
flujos de capital, costo de
financiamiento, tipo de
cambio

Impacto potencial: tasas
altas prolongadas o evento
geopolitico mayor
Sectores mas expuestos:
sectores relacionados al
comercio exterior,
financiero

ENDURECIMIENTO FINANCIERO GLOBAL

Tipo: Macro-financiero
Canal de transmision:
crédito, inversiéon, consumo
durable

Causa principal: tasas
internacionales mas altas
por mas tiempo

Sectores mas expuestos:
financiero, sectores
relacionados al consumo

POSTERGACION DE LA INVERSIGN PRIVADA

Tipo: Macroeconémico
Canal de transmisidn:
menor crecimiento,
empleo, demanda interna
Causa principal:
incertidumbre politica y
regulatoria

Sectores mas expuestos:;
construccién, industria,
servicios empresariales

EVENTOS CLIMATICOS

Tipo: Climatico

Causa principal: efectos
climaticos negativos en el
Peru o en socios
comerciales

Sectores mas expuestos:
agroindustria, pesca,
infraestructura

CAMBIOS REGULATORIOS SECTORIALES

Tipo: Institucional

Canal de transmisién:
retrasos y sobrecostos con
impacto acotado si no
escala a cambios
estructurales. Mayor apoyo
a la mineria informal en
contra del sector formal.
Sectores mas expuestos:
servicios, industria, mineria

VOLATILIDAD CAMBIARIA TRANSITORIA

Tipo: Financiero

Canal de transmision:
costos importados,
expectativas negativas,
pero con impacto limitado
si no se combina con otros
shocks

Sectores mas expuestos:
financiero y los
relacionados a comercio
exterior

Elaboracién: Peru Top Publications S.A.C.
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Cuadro 3. Relacion de sectores con mayor potencial de riesgo al afio 2026

vs importancia en el PBI Peru

RIESGO DE IMPACTO AL 2026

SECTOR PARTICIPACION

EN EL PBI (%)

MEDIO

Servicios diversos 50,5% .
m:jnrzrci: rTau ros (s

Comercio 11,4% .
Manufactura 11,4% .
AgricuItL{ra y 5,8% .
ganaderia

Construccién 6,4% . .
Electricidad y agua 1,8% .

Pesca 0,2% .

Fuente: BCRP, Peru Top Publications / Elaboracidon: Peru Top Publications S.A.C.

Conclusiones

El mapa de riesgos sectoriales para 2026 muestra
qgue la vulnerabilidad econdmica del Perd no pro-
viene principalmente de sectores pequefios o mar-
ginales, sino de sectores con alta participacion en el
PBI y fuerte exposicidén a factores politicos, macro-
econdmicos y externos.

En primer lugar, el sector de otros servicios (servi-
cios diversos), que concentra mas del 50% del PBI,
presenta riesgos en todos los niveles de impacto.
Esto refleja su alta sensibilidad a la evolucién del
consumo interno, el empleo formal, el crédito y la
confianza empresarial. Aunque no es un sector con
alto impacto ante shocks externos, su tamafio lo
convierte en el principal transmisor de riesgo ma-
croeconémico para el afio en curso.

El sector de mineria e hidrocarburos, pese a repre-
sentar alrededor del 12.3% del PBI, concentra ries-
gos de impacto alto y medio, lo que lo convierte en

uno de los sectores mas criticos para 2026. Estos
riesgos no provienen tanto de precios internacio-
nales —que podrian mantenerse favorables— sino
de factores internos: conflictividad social, permisos,
estabilidad regulatoria y entorno politico. Dada su
relevancia para exportaciones y recaudacion fiscal,
cualquier problema tiene efectos macroeconémi-
cos altos respecto a su peso directo en el PBI.

El comercio, con una participacién cercana al 11.4%
del PBI, muestra riesgos de impacto medio y bajo,
principalmente asociados a la recuperacion de in-
gresos, la informalidad y la volatilidad cambiaria. Si
bien no enfrenta riesgos estructurales severos, su
desempeio depende estrechamente del ciclo de
demanda interna y de la estabilidad de precios, por
lo que actia como un sector amplificador de shocks
moderados.
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La manufactura, con una participacion similar a la
del comercio (11.4%), enfrenta riesgos de impacto
medio y bajo, vinculados a su dependencia tanto de
la demanda interna como de insumos importados.
Su vulnerabilidad aumenta en escenarios de volati-
lidad cambiaria, desaceleracién del consumo o dis-
rupciones logisticas.

En agricultura y ganaderia (5.8% del PBI), los riesgos
se concentran en el impacto bajo, asociados princi-
palmente a factores climaticos y de productividad.
No obstante, su importancia social y territorial im-
plica que shocks localizados pueden tener efectos
relevantes sobre empleo rural, precios de alimen-
tos y estabilidad social.

El sector de construccién (6.4% del PBI) destaca por
presentar riesgos en los tres niveles de impacto. Esta
combinacion refleja su elevada sensibilidad tanto a
la inversion privada como a la inversién publica, asi
como a la ejecucién de proyectos de infraestructu-
ra. En un afio electoral como 2026, la incertidum-
bre politica y fiscal puede traducirse rapidamente
en postergacion de obras y menor dinamismo del
sector, con efectos multiplicadores sobre empleo y
demanda.

Por su parte, electricidad y agua (1.8% del PBI) pre-
senta riesgos de impacto alto y medio, lo que, pese
a su bajo peso relativo, lo convierte en un sector es-
tratégico. Los riesgos estan asociados a marcos re-
gulatorios, tarifas, conflictos sociales y necesidades
de inversion de largo plazo. Su importancia radica
menos en su tamafio y mas en su rol activador del
resto de la actividad econdmica.

Finalmente, la pesca, con apenas 0.2% del PBI, pre-
senta riesgos de impacto bajo, principalmente cli-
maticos y estacionales.

En resumen, los riesgos sectoriales mas relevantes
para el Peru al afio 2026 se concentran en sectores
grandes (servicios, mineria) y en sectores estratégi-
cos (construccién, energia). No se trata de un pro-
blema de sectores pequefios con alta volatilidad,
sino de la exposicidn de los principales motores del
PBI a incertidumbre politica, regulatoria y macro-
econdmica.

En consecuencia, el principal desafio no es mitigar
riesgos aislados, sino evitar que la incertidumbre
institucional se transmita simultdneamente a varios
sectores clave, generando efectos sobre el creci-
miento, el empleo y la recaudacién. .
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Anexo: Proyecciones Sectoriales 2026

Sector Var % 2026 Proyeccion

Agropecuario 2,8
Alimentos y bebidas 29
Comercio 3,0
Construccion 1.8
Electricidad y agua 2,7
Finanzas y seguros 4.4
Hidrocarburos 4,2
Hoteleria y gastronomia 55
Madera -0,1
Manufactura no primaria 2,9
Manufactura primaria 31
Maquinaria y equipos 1,9
Mineria 1.4
Mineria no metaélica 3,0
Papel 0,5
Pesca 1,0
Quimicos, caucho y plastico 2,4
Servicios 3,5
Servicios empresariales 5,0
Siderurgia 3,5
Telecomunicaciones 4,0
Textiles 3,5
Transporte y logistica 4.8

Fuente: BCRP, INEI, Peru Top Publications / Elaboracion: Peru Top Publications
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