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Resumen global

Los negativos Los positivos

Pese al crecimiento de la actividad global al cierre de 2023,
donde el PMI compuesto subio a 51, se observaron
diferencias entre sectores. En particular, el desempeno del
mes estuvo guiado por el sector servicios; en cambio, la
manufactura se mantuvo por debajo de su nivel neutral y
retrocedio frente al mes previo.

Por paises, la manufactura de las economias avanzadas se
mantuvo en deterioro. EL PMI de la Zona Euro fue el que tuvo
el peor registro, al ubicarse en 44.4, seguido de Japony
Estados Unidos (EU) con 47.9. En particular, en este ultimo
caso, la produccion manufacturera crecio solo 0.1% en
diciembre, por debajo del 0.3% del mes pasado.

Los datos inflacionarios de diciembre sorprendieron a la baja.

En EU, la inflacion rompio su buena performance de los
ultimos meses, y en la Zona Euro aumento por primera vez
en seis meses. En Japon, si bien la inflacion descendio, se
esperarian presiones inflacionarias adicionales con el pronto
acuerdo entre sindicatos y empresas para un aumento de
salarios en 2024.

Hay ciertos factores que permitirian a las principales
economias un mayor dinamismo. En EU, esta la resiliencia de
su mercado laboral y el crecimiento del comercio; en la Zona
Euro esta la mejora de la confianza del consumidor, que da
soporte a un mayor crecimiento del PBI, aunque moderado;
y en China esta la posibilidad de un nuevo recorte de tasas
para brindar un mayor apoyo a la demanda interna.

Asimismo, si bien la manufactura global descendio, resalta el
desempeno en la region de Asia emergente. Con datos de
los principales paises, se observa que los indicadores del
sector han venido creciendo en los ultimos meses. Resalta el
crecimiento de la manufactura de alta tecnologia en China
en los ultimos meses.

Pese a los recientes datos inflacionarios, el mercado de renta
fijaen EU y la Zona Euro sigue anticipando el inicio de
recorte de tasas en los proximos seis meses. En Japon, con
el acuerdo de aumento de salarios, esperamos que el banco
central pueda dar fin a su politica de tasas de interées

. g q www.thorne-associates.com
negativa a partir de abril.
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Actividad global crecio al cierre de 2023, pero de manera desincronizada; la

manufactura no logra repuntar

EL PMI global subio a 51 en diciembre, guiado por el
sector servicios; la manufactura cayo a 49..

, Global: PMI compuesto
Indice 50 = nivel neutral, con ajuste estacional
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Fuente: Markit, Bloomberg, Thorne & Associates

.en el sector manufactura, la caida se explica por los
resultados en la Zona Euro, EU y Japon.

, Global: PMI de manufactura
Indice 50 = nivel neutral, con ajuste estacional
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Fuente: Markit, Bloomberg, Thorne & Associates
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En EU, el comercio supero las expectativas, pero la manufactura se
desacelero; la vivienda perdio el ritmo de crecimiento de los ultimos meses

En diciembre, el comercio supero las expectativas y
crecio 0.6%; la manufactura se desacelerd a 0.1%..

EU: Indicadores de actividad
Var. % mensual, con ajuste estacional
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Fuente: FRED, Thorne & Associates

..el sector vivienda perdio su ritmo de crecimiento: las
nuevas construcciones cayeron 8.6%.

EU: Indicadores de vivienda unifamiliares
Var. % mensual, con ajuste estacional
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Fuente: FRED, Thorne & Associates
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Dinamismo del comercio se explica por resiliencia del mercado laboral; el
deterioro de las condiciones y las altas tasas perjudican a la vivienda

Los ingresos semanales reales crecieron a una tasa
trimestral anualizada de 5.6% en el 4T23..

EU: Ingresos semanales reales’
Var. % trimestral anualizado, con ajuste estacional

2T21 4T21 2T22 4T22 2T23 4723

1/ Se considera la mediana de los ingresos reales semanales habituales, de trabajadores
mayores a 16 anos.
Fuente: FRED, Thorne & Associates

.Sin embargo, el indice de condiciones crediticias se
deterioro, en un contexto de elevadas tasas de interés.

EU: Condiciones crediticias y tasa de los titulos del Tesoro
Como se indica

mmm ndice de condiciones crediticias (50 = nivel neutral, eje izq.)
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Fuente: American Bankers Association, FRED, Thorne & Associates
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En la Zona Euro, mejora de las expectativas del consumidor dan indicios de
una recuperacion de la economia, pero moderadamente

Se espera que la economia de la Zona Euro registre .una razon de ello es la mejora de las expectativas del
una recuperacion, pero de manera moderada.. consumidor en los ultimos meses.
Zona Euro: PBl y consumo privado Zona Euro: Confianza del consumidor
Var. % t/t anualizada, con ajuste estacional Indice 0 = nivel neutral, con ajuste estacional
. = PB] Consumo privado 0 - = Sobre la situacion actual Sobre la situacion futura
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Fuente: Eurostat, Thorne & Associates Fuente: Eurostat, Thorne & Associates
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En China, la economia no logra registrar tasas elevadas de crecimiento; el
riesgo de presiones deflacionarias sigue latente

En el 4T23, la tasa anual del PBI fue 5.2%; al ajustar por
factores estacionales, se desacelero a 4.1%..

China: PBI
Var. %, con ajuste estacional
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

.la persistente deflacion indicaria que la actividad
interna se muestra debil.

China: Indicadores de inflacion
Var. % anual
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Nuevos préstamos subieron a 1.2 trillones de yuanes en
diciembre, pero estuvieron por debajo del consenso..

China: Nuevos préstamos del sector bancario
Trillones de yuanes

Consenso del
mercado \
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Préstamos al sector privado crecen, pero por debajo del consenso;
expectativas de un recorte de tasas del banco central se mantienen

.Si bien el banco central mantuvo sin cambios su tasa
en enero, la politica monetaria se mantendria flexible.

China: Tasa de interés
%
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Pese a que la manufactura global cae, en Asia emergente se observa un

mayor dinamismo

Los indicadores de PMI y produccion manufacturera en
Asia emergente han mostrado mayor resiliencia..

Asia emergente: PMI manufacturero y produccion industrial’
Como se indica

53 7 ==PMI manufacturero (indice, 50 = nivel neutral, eje izq.) r 10
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1/ Los indicadores se elaboraron a partir de la informacion de los paises de China, India,
Tailandia, Malasia y Vietnam, con sus respectivos pesos en el PBI global
Fuente: Bloomberg, FMI, PMI Markit, Thorne & Associates

.Si bien China la manufactura de alta tecnologia ha
estado débil, en los ultimos meses ha crecido.

China: Produccion manufacturera de alta tecnologia
Var. % anual
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Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Inflacion en EU rompe su buena performance y sube mas de lo esperado;
indice de precios de consumo personal se muestra mas favorable

ELIPC subio 3.4% en diciembre, por encima del 3.2% del el IPC sin alimentos ni energia bajo ligeramente a
consenso; el PCP se mantendria en 2.6%.. 3.9%; el PCP lo haria a 3%.
EU: Inflacion EU: Inflacion sin alimentos ni energia
Var. % anual Var. % anual
) - —|PC Precios de consumo personal (PCP) * 7 —|PC Precios de consumo personal (PCP) *
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1/ Dato de diciembre de 2023 corresponde al consenso del mercado. 1/ Dato de diciembre de 2023 corresponde al consenso del mercado.
Fuente: FRED, Thorne & Associates Fuente: FRED, Thorne & Associates
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En la Zona Euro, la inflacion rompe con su tendencia a la baja; en Japon, el
acuerdo para un incremento de salarios llevaria a presiones inflacionarias

Tras seis meses de caidas consecutivas, la inflacion de .en Japon, el banco central espera al acuerdo entre
la Zona Euro volvio a aumentar en diciembre.. sindicatos y empresas para el aumento de los salarios.
Zona Euro: Inflacion Japon: Inflacion, tasa de interés y salarios
Var. % anual Var. % anual
B - —Total Sin alimentos ni energia 5 - Salario nominal regular (Var. % anual)
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Fuente: Eurostat, Thorne & Associates Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

Pese a los recientes datos inflacionarios, el mercado de renta fija continua
sugiriendo que el inicio de los recortes de tasas se daria a mitad de ano

En EU, el primer recorte de tasas se daria en los

pProximos seis meses..

EU: Expectativas del mercado de futuros de la Fed
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Fuente: FRED, Thorne & Associates

En pbs

H 29 de dic-23
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30 de nov-23

1 ano

.en la Zona Euro, aunque en un menor grado, tambien
se anticipa lo mismo.

Zona Euro: Expectativas del mercado de futuros del ECB'
En pbs
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1/ Construidas a partir de los rendimientos de los bonos soberanos del gobierno aleman.
Fuente: Bloomberg, Thorne & Associates
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Peru: Impacto de El Nino se debilita, pero los riesgos permanecen
Peru: Gobierno incumple con la regla fiscal de 2023
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Resumen de Latam

Los negativos

En la region, la confianza de consumidores y empresas persiste
en terreno pesimista de manera transversal. Por el lado de los
consumidores, todos los indices estan por debajo del nivel
neutral desde inicios de 2020; destacan los casos de Colombia
y Ecuador, con indices casi 20 puntos por debajo de lo neutral.

Por el lado de las empresas, los indices también persisten en
terreno pesimista, aunque de manera mas cercana al nivel
neutral. Brasil y Chile son los paises mas afectados.

Ahora bien, ;a qué se debe estos niveles de desconfianza?
Principalmente, a factores sociales, politicos y economicos que
generan incertidumbre de cara al futuro y que prevalecen en
practicamente toda la region.

Los principales factores de incertidumbre son los siguientes: i)
en Ecuador, el conflicto armado interno, el cual lleva, de
momento mas de 2 mil detenidos; ii) en Argentina, el escenario
economicoy la puja entre gjecutivo y legislativo; iii) y en Chile,
la falta de consenso respecto de la Constitucion y la
consecuente indefinicion de un proyecto de pais.

|:| Thorne & Associates

Los positivos

Mexico es el pais con la confianza mas resiliente; su indice de
confianza del consumidor se acerca cada vez mas al nivel
neutro; asimismo, su confianza empresarial ya se encuentra
ligeramente en terreno optimista.

En Ecuador, ante la fuga de un presunto lider de trafico de
drogas y la irrupcion de un grupo criminal en un canal
televisivo, el presidente Noboa decreté de manera rapida el
conflicto armado interno, permitiendo asi a las Fuerzas
Armadas movilizarse a nivel nacional, con el objetivo de
neutralizar 22 organizaciones calificadas de terroristas.

En Argenting, el presidente Milei redacto un decreto de
liberalizacion que favorece la competencia, flexibiliza la
contratacion y promueve la privatizacion. Desde el Congreso,
sus opositores intentan revocarlo.

En Chile, los plebiscitos constitucionales persisten, lo que
fortalece la democracia. No obstante, ni el proyecto de
izquierda ni el de derecha logra convencer a la mayoria, lo

que genera incertidumbre. www.thorne-associates.com
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En la regiodn, la confianza de consumidores y empresas permanece
deteriorada, con practicamente todos los indices en terreno pesimista

Los consumidores permanecen pesimistas, sobre todo .asi como las empresas, aunque estas mas cerca al
en Colombia y Ecuador; México es el menos afectado.. nivel neutro; solo en México el indice es optimista.
, Latam: Confianza del consumidor , Latam: Confianza empresarial *
Indice 50 = nivel neutral, semestre movil, con ajuste estacional Indice 50 = nivel neutral, semestre movil, con ajuste estacional
e Brasil Chile Colombia ===Ecuador Meéxico e Brasil Chile Colombia === Ecuador == Mexico
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Abr-19 Dic-19 Ago-20 Abr-21 Dic-21 Ago-22 Abr-23 Dic-23 Abr-19 Dic-19 Ago-20 Abr-21 Dic-21 Ago-22 Abr-23 Dic-23
1/ Brasil y Chile consideran todos los sectores. Los demas, solo el manufacturero.
Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Institutos privados, Thorne Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Institutos privados, Thorne
& Associates & Associates
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Esta desconfianza generalizada seria una de las principales causas del
deterioro del consumo privado y de la inversion bruta

Con la confianza deteriorada, los hogares priorizan el .mientras que las empresas posponen decisiones de
ahorro de precaucion, en detrimento del consumo.. inversion; Mexico es nuevamente la excepcion.
Latam: Consumo privado Latam: Inversion bruta fija
Var. % real anual Var. % real anual
= Brasil Chile Colombia MEXiCO === Perli = Brasil Chile Colombia e====MEXICO === Pery
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Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Thorne & Associates Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Thorne & Associates
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El deterioro del consumo tiene un impacto de corto plazo, mientras que el de
la inversion tiene uno de corto y largo plazo

El impacto de corto plazo por el menor consumo e

inversion es la desaceleracion de la actividad presente..

Latam: Actividad econémica
Var. % real mensual, ano movil, con ajuste estacional

e Brasil Chile Colombia ====Mexico ==Peru
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Fuente: Bancos Centrales, Institutos Nacionales de Estadistica, Thorne & Associates

.y el de largo plazo por la menor inversion es el menor
crecimiento potencial ante el menor capital acumulado.

Latam: Crecimiento economico?
Var. % anual del PBI

B Promedio historico precrisis ® Proyeccion de largo plazo

Argentina  Brasil Chile  Colombia Meéxico Peru

1/ Promedio historico precrisis considera serie desde el 2001. Proyeccion de largo plazo
considera proyeccion al 2028.
Fuente: WEO - FMI (Oct-23), Thorne & Associates
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Ahora bien, ;a qué se debe esta desconfianza? Principalmente, a factores
sociales, politicos y economicos que generan incertidumbre

Latam: Factores sociales, politicos y econémicos que

generan incertidumbre
A Ene-24

Colombia
Deslegitimacion del gobierno de Petro ’.‘
por escandalos de corrupcion, falta de =
liderazgo y despilfarro de recursos
publicos.

Venezuela
Posible invasion contra Guayana
para anexar el Esequibo.

Ecuador
Declaracion de conflicto armado interno del
Estado contra grupos criminales, con 18 mil
operativos y cerca de 2 mil detenidos.

Brasil

- Polarizacion politica entre
seguidores de Lula y Bolsonaro.
- Avance del Estado en la
economia.

Peru
- Deslegitimacion del gobierno de Boluarte.
- Escandalo por presunta organizacion
criminal liderada por exfiscal de la nacién.

Chile
Polarizacion y falta de consenso
respecto de un nueva Constitucion.

Bolivia
Bloqueo nacional de carreteras
indefinido por parte de sectores
afines a Evo Morales.

Argentina

- Medidas de ajuste de shock de
Milei, que priorizan bajar la inflacion
a costa de una recesion transitoria.

- Disputa entre ejecutivo y legislativo
respecto de dichas medidas.

- Factores sociales y politicos

- Factores economicos

Fuente: Thorne & Associates www.thorne-associates.com
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En Ecuador, el factor de incertidumbre palmario es el conflicto armado
interno contra grupos criminales, declarado por el presidente Noboa

El domingo 7 de enero, fugo Adolfo Macias, presunto lider de un grupo de trafico maritimo de drogas. Dos dias
después, un grupo criminal irrumpe con armas de fuego en un canal televisivo en vivo. Ante estos dos sucesos,
Noboa declara el conflicto armado, ordenando la movilizacion a nivel nacional de las Fuerzas Armadas.

Ecuador: Cronologia del conflicto armado interno
Al 18-Ene

Fecha

Suceso

7-Ene

- Fuga de Adolfo Macias, presunto lider de uno de los grupos criminales mas temidos del Ecuador: Los Choneros, vinculado al trafico
maritimo de drogas.

- Mas de 3 mil dispositivos desplegados para buscarlo. El presidente Noboa convoca al Consejo de Seguridad para abordar la
situacion de inseguridad.

8-Ene

- Noboa decreta el estado de excepcion y toque de queda a nivel hacional argumentando ‘grave conmocion interna”.

9-Ene

- Hombres encapuchados irrumpen canal TC Television de Guayaquil en vivo, amedrentando a los empleados con armas de fuego.
Policia interviene.

- Noboa decreta el conflicto armado interno a nivel nacional, que habilita la movilizacion inmediata e intervencion de las Fuerzas
Armadas contras los grupos criminales.

- Se fijan como principales objetivos de las Fuerzas Armadas el profugo Macias y 22 organizaciones calificadas de terroristas.

11-Ene

- Se ofrece recompensa de US$100 mil por informacion de Masias.

- Gobierno anuncia que extranjeros que quieran inmigrar por las fronteras de Colombia y Peru deberan presentar certificado de
antecedentes penales.

18-Ene

- Cerca de 2 mil detenidos en nueve dias de conflicto. Ademas, se han incautado 728 armas de fuego, 736 armas blancas, 41
alimentadoras de armas, 21 mil balas y 521 explosivos.

Fuente: CNN, EL Comercio, Thorne & Associates
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En Argentina, la incertidumbre proviene del escenario economico y de la puja
entre ejecutivo y legislativo para definir el rumbo del pais

Milei redacto un decreto de liberalizacion; ya entro en .otra fuente de incertidumbre es si el ajuste fiscal en
vigencia, pero desde el legislativo desean revocarlo.. marcha podra frenar la emision monetaria y la inflacion.

Argentina: Decreto de liberalizacion econéomica Argentina: Base monetaria e inflacion
Billones de pesos (gje izq.); Var. % a/a (eje der.)

Ley de alquileres: Impone periodo de actualizacion de
alquileres en seis meses, lo que implica perdidas reales de los —Base monetaria (eje izq.) Inflacion (eje der.)
arrendadores ante la inflacion. 12 - - 250
Ley de abastecimiento: Permite al gobierno regular precios o
margenes empresariales a discrecion, lo que genera
distorsiones y escasez. 10 /

- 200
Leyes por |Ley de gondolas: Imponia a supermercados cuotas maximas

derogar |por marca y producto, entre otras regulaciones.

Ley de EL Compre Nacional: Obliga a las entidades publicas a

priorizar a las empresas nacionales en la contratacion publica, /
lo que genera competencia desleal. 5 4 / ’
Ley de promocion industrial: Permite dar crédito y subsidios a s

la industria nacional, restringiendo la competencia y /\' L 100
encareciendo los productos. ‘

- 150

Medidas en |- Derogacion de normativa que impide privatizar.
favor de la |- Transformacion de toda empresa estatal en SA.
privatizacion |- Cesion de acciones de Aerolineas Argentinas. - 50

2 -

- Modernizacion del regimen laboral en favor de la flexibilidad *//
de contratacion y despido.

Otras - Reforma de codigo aduanero en pro del comercio 0 . . . . . . ~ o
medidas |internacional May-19 Ene-20 Set-20 May-21 Ene-22 Set-22 May-23 Ene-24
- Autorizacion del pago de deudas en dolares, de haber sido
contraidas en dolares.
Fuente: Declaraciones de Javier Milei, Juan Ramon Rallo, El Pais, Thorne & Associates

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, INDEC, Thorne & Associates
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En Chile, es la falta de consenso respecto de la Constitucion lo que genera
incertidumbre; el proyecto de pais es cada vez mas incierto

Los chilenos rechazaron nuevamente una constitucion .lo que se ha traducido en salida de capitalesy en una
nueva; ni la derecha ni la izquierda logra convencer.. depreciacion del 21% desde el estallido social del 2019.

Chile: Resultado del plebiscito constitucional de Dic-23 *
% del padron que participo

1050 -

B En conttra

Nulo / Blanco

550

1/ Participacion fue del 68% de la poblacién.

1000 A

950 -

900 A

850 A

m A favor 800 A
750 A
700 A
650 A

600 -

Chile: Tipo de cambio nominal
Pesos por US$

874.7

Abr-19 Dic-19 Ago-20 Abr-21 Dic-21 Ago-22 Abr-23 Dic-23

Fuente: Servicio Electoral de Chile, El Pais, Thorne & Associates Fuente: Bancos Central de Chile, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Crecimiento desincronizado; inflacion sorprende a la baja

Latam: Crisis de confianza en la region afecta la inversion y el crecimiento

Peru: Impacto de El Nino se debilita, pero los riesgos permanecen
Peru: Gobierno incumple con la regla fiscal de 2023

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen politico de Peru

Los negativos Los positivos

Durante las ultimas semanas, Ecuador ha sufrido de una ola
de violencia, llevando a que el pais se declare en un estado
de conflicto armado interno. ;Esto podria extenderse a Peru?
Si bien no vemos que puedan ocurrir eventos de la misma
magnitud, hay similitudes en ambos paises que sugieren que
estos hechos signifiquen un alto riesgo para el pais.

En primer lugar, la geografia de ambos paises ha llevado a
que se intensifique el trafico ilegal de cocaina, asicomo de
otras actividades ilegales. En particular, segun datos de
InSight Crime, en 2022 se incautaron 53 toneladas de cocaina
en Peru y 184.4 en Ecuador, un aumento de 27.8% y 4.4%
respecto a 2021.

Asimismo, ambos paises han sufrido de un deterioro de su
Rule of Law -Estado de Derecho- en los ultimos anos. El
indice de Rule of Law de ambos paises, elaborado por World
Justice Project, se encuentra en el tercio inferior a nivel
global. Entre los principales componentes de este indice,
destaca la continua caida del puntaje de sus sistemas de
justicia penal.

De todos modos, a diferencia de lo ocurrido en Ecuador
donde hubo ataques de grupos terroristas, en Peru se
presencio protestas masivas por organizaciones politicas y
civiles, principalmente desde el inicio del gobierno del
expresidente Pedro Castilla. En los ultimos meses, se ha
registro una leve disminucion de estos conflictos sociales.

Otro riesgo en el horizonte es el deterioro de los indices de
popularidad del gobierno. La aprobacion neta de la
presidenta se encuentra en alrededor de -75%, y es la menor
entre las principales autoridades.

Asimismo, se resalta la vulnerabilidad del ministro de
Economia. Su popularidad cayo en diciembre e incluso
algunos medios publicaron de una posible renuncia suya por
falta de transparencia del gobierno. Si bien menciono que
seguira en el cargo, dos acciones siguieron danando su
credibilidad: i) el recorte en el gasto publico vy ii) la posibilidad
de un apoyo a PetroPeru. Esto sugiere que podria haber una
crisis en el gabinete y que podria haber futuros cambios.
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¢La ola de violencia en Ecuador podria suceder en Peru? Hay similitudes en
cuanto a las caracteristicas de ambos paises

Segun la informacion de InSight Crime, Ecuador y Peru comparten el factor geografico -que explica el trafico de
cocaina- y el factor de debilitamiento de sus sistemas de seguridad y judicial.

Peru: Similitudes entre los perfiles de Ecuador y Peru

Ecuador

» Geografia: Es uno de los principales puntos de embarque
para el trafico global de cocaina debido a que su zona
costera se extiende sobre el Oceano Pacifico.

» Organizaciones criminales nacionales: Si bien las bandas
nacionales han sufrido de un proceso de fragmentacion,
en los ultimos anos han venido creciendo en sofisticacion
y humero.

» Organizaciones criminales extranjeras: Las bandas
criminales extranjeras son originarias de Colombia, México
y Albania, principalmente.

» Sistemas de seguridad y judicial: En los ultimos anos, la
policia nacional se ha visto afectada por sucesivos casos
de corrupcion. Su sistema judicial ha sido reformado en
2008, pero no es claro si se logro el objetivo de que fuera
mas independiente. Su sistema penitenciario se ha
convertido en uno de los mas violentos en el mundo.

Fuente: InSight Crime, Thorne & Associates

Peru

» Geografia: Debido a su idoneidad para el cultivo de coca,
es uno de los principales productores de coca en el
mundo. Sus puertos cerca al Océano Pacifico y su cercania
a Brasil permiten el trafico internacional de cocaina.

» Organizaciones criminales nacionales: Se cree que los
insurgentes de Sendero Luminoso trabajan con traficantes
en la region del VRAEM.

» Organizaciones criminales extranjeras: Los grupos
criminales extranjeros, principalmente de Colombia,
Mexico y -recientemente- Venezuela, comparten territorio
con los nacionales.

» Sistemas de seguridad vy judicial: Se considera que la
policia es una institucion es corrupta y que varios
miembros de las Fuerzas Armadas han estado implicados
en redes de trafico de armas a grupos criminales. Su
sistema judicial ha sido acusado de tener vinculos con el
crimen organizado. Su sistema penal muestra senales de
agotamiento por la sobrepoblacion.
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Peru y Ecuador se ubicaron entre los paises con mayores incautaciones de
cocaina en 2022

En 2022, se incautaron 53 toneladas de cocaina en .ademas observaron un crecimiento de 27.8% y 4.4%,
Peru, y 184.4 toneladas en Ecuador.. respectivamente, respecto a 2021.
Latam: Incautaciones de cocaina - 2022 Peru: Aumento de las incautaciones de cocaina - 2022
En toneladas Var. % anual
Pais Incautaciones
Principales paises de produccion: -
Colombia 671.0 Guayana
Peru 530 Mexico
Bolivia 20.3 -
Principales paises de transito: Uruguay
Ecuador 184.4 Rep. Dominicana
Panama 108.0 A
Brasil 96.6 Peru
Costa Rica 331 Chile
México 41.8 -
Paises de transito secundarios: El Salvador |
Republica Dominicana 27.0 Ecuador
El Salvador 12.0 T
Chile 0.4 Brasil |
Honduras 71 Bolivia
Guatemala 59 1
Uruguay 51 Colombia
PEIrIElE 30 0 20 40 60 80 100
Surinam 1.4
Guayana 0.1
Fuente: InSight Crime, Thorne & Associates Fuente: InSight Crime, Thorne & Associates
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Ademas, el Rule of Law de ambos paises es considerado entre los mas bajos a
nivel global; resalta el deterioro de sus sistemas de justicia penal

En 2023, los indices de Rule of Law de Peru y Ecuador .en particular resalta la constante caida del puntaje de
han sufrido de un deterioro en los ultimos anos.. sus sistemas de justicia penal.
Global: indice de Rule of Law Global: indice de Justicia Penal *
0: indice débil; 1: indice fuerte 0: indice débil; 1: indice fuerte
0.60 - 2019 2023 0.60 A e Per(| e———Fcuador =—Global
0.56
5° 055
0.55 1
0.50 A
0.50 -
0.40 -
0.45 A
>
0.30 A
0.40 -
035 b 0.20 T T T T T T T T T 1
Peru Ecuador Global 2012- 2014 2015 2016 2017- 2019 2020 2021 2022 2023
2013 2018
1/ Subindice del indice de Rule of Law.
Fuente: World Justice Project, Thorne & Associates Fuente: World Justice Project, Thorne & Associates
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Sin embargo, en Peru se experimento protestas sociales masivas, a diferencia
de los ataques terroristas en Ecuador

Desde el inicio del gobierno de Castillo, los conflictos sociales han venido en aumento, en donde participaban
principalmente organizaciones civiles y politicas. En cambio, en Ecuador se observaron atentados por grupos
terroristas. Ademas, cabe resaltar que las protestas sociales han disminuido en los ultimos meses.

240 A
230 -
Inicio del

220 1 gobierno de

Pedro Castillo
210 A \
200 -

195
190
180
170 A
Mar-21 Jun-21 Set-21

Fuente: Defensoria del Pueblo, Thorne & Associates

Peru: Conflictos sociales registrados por mes

Dic-21

Mar-22

Numero de conflictos

Protestas contra el
gobierno de Boluarte

Inicio del gobierno de
Dina Boluarte

Fin del gobierno de J /
Pedro Castillo \ 225
221

219

215

Jun-22 Set-22 Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23
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Otro riego en el horizonte es el continuo deterioro de los indices de

popularidad del gobierno

La aprobacion neta de la presidenta se encuentra en
alrededor de -75%..

Peru: Popularidad neta de la presidenta Dina Boluarte
% de encuestados, <0: desaprobacion neta, >0: aprobacion neta

e— DSOS e | E P e Datum

—40 T T T T T T

-50

-60 A

-80 ~
Ene-23 Mar-23 May-23 Jul-23 Set-23  Nov-23 Ene-24

Fuente: Ipsos, IEP, Datum, Thorne & Associates

.este es incluso menor al Alberto Otarola -PCM-y
Alejandro Soto -presidente del Congreso-.

Peru: Aprobacion de la labor de las autoridades - Enero

2024
% de encuestados, <0: desaprobacion neta, >0: aprobacion neta

-40 A
_50 -
-60 +
_70 -
-75
-80 -
Dina Boluarte Alberto Otarola Alejandro Soto
(Presidenta de la (PCM) (Presidente del
Republica) Congreso

Fuente: Datum, Thorne & Associates
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En un contexto donde la economia sigue cayendo, el ministro de Economia se
encuentra en una situacion de mayor vulnerabilidad

La percepcion sobre la situacion econdmica del pais .lo que ha llevado a que la popularidad del ministro
continua empeorando.. de Economia siga cayendo.
Peru: Percepciodn sobre la situacion sobre la situacion Peru: Popularidad del Ministro de Economia y Finanzas

econdémica respecto a hace un afo % de encuestados

% de encuestados

mAgo-23 m Dic-23 80 - = Desaprueba = Aprueba No sabe
80 -
73
69
60 1 " ‘/\/ 60
60 A
40 A
40 A
20 1 = \\
8 12
1 1
O = T 1 O T T T T
Mejor Igual Peor No sabe Abr-23 Jun-23 Ago-23 Oct-23 Dic-23

Fuente: IEP, Thorne & Associates Fuente: Datum, Thorne & Associates
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Esto podria sugerir que hay una crisis mas profunda en el gabinete, que
podria llevar a la mandataria a realizar cambios

Una gran parte de la poblacion considera que debe

haber cambios totales o parciales del gabinete..

Peru: Posicion sobre el cambio de gabinete ministerial
% de encuestados

70 1
60 -
50 A1
40 -
30 1
20 A
10 A
O -
Se debe Creo que hay No debe haber
cambiar a todo algunos

el gabinete ministros que

ministerial deberian ser

cambiados

Fuente: Datum, Thorne & Associates

cambios

No sabe

.entre los principales cambios, estan los ministerios
del Interior, Saludo, Economia, Educacion y PCM,.

Peru: Encuesta sobre ministros que deberian ser cambiados
% de encuestados

Interior 26
Salud 25
Economia y Finanzas 21
Educacion 19

Consejo de Ministros 18

Defensa 11
Justicia y Derechos Humanos 9
Trabajo y Promocion del Empleo 9
Relaciones Exteriores 7
Transporte y Comunicaciones 6

No sabe 18

Fuente: Datum, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Crecimiento desincronizado; inflacion sorprende a la baja
Latam: Crisis de confianza en la region afecta la inversion y el crecimiento

Peru: Nuevos riesgos se asoman para el entorno politico

Peru: Gobierno incumple con la regla fiscal de 2023

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Los negativos Los positivos

Pese al debilitamiento del impacto del Fenomeno EL Nino
(FEN), aun no vemos una mejora de las perspectivas
economicas. Si bien la economia crecio 0.3% en noviembre,
en diciembre volveria a caer a una tasa de 0.8%, cerrando el
ano en -0.6%. En 2024, esperamos una mayor tasa de
crecimiento a partir del 2T24, pero el PBI crecera 1.7%. Para el
periodo 2025-27 mantenemos nuestra proyeccion de 3%.

Entre los sectores afectados por el FEN, solo vemos una
mejora en el agro, pero no en la pesca y manufactura
primaria, principalmente por el lento avance de la 2da
temporada de pesca de anchoveta durante diciembre y lo
que va de enero.

Por su parte, los indicadores de la actividad interna siguen en
deterioro. En particular, los que estan altamente
correlacionados con la inversion privada —consumo interno
de cemento-y el consumo privado —-empleo y salarios
formales- no muestran una mejoria. Proyectamos que el
primero caiga 5.1% en el 4723y 3.1% en el 1T24; y el segundo
creceria solo 0.3% y 0.6%, respectivamente.

Los ultimos comunicados de la comision encargada del
Estudio Nacional del Fenomeno EL Nino (ENFEN) senalan
mejores condiciones climaticas para el 1T24. Las anomalias
climaticas del mar de la costa siguen cediendo por el
Anticiclon del Pacifico Sur, por lo que ajustamos nuestro
supuesto de un impacto moderado a uno débil.

La inflacion siguio sigue manteniendo su tendencia a la baja:
en diciembre de 2023, bajo a 3.2%; la inflacion que excluye
alimentos y energia se redujo a 2.9%. Un factor a detallar es
que las expectativas inflacionarias se siguen anclando: en
diciembre bajaron a 2.8% y retornaron al rango meta de
inflacion luego de 29 meses; las expectativas de la inflacion
para el ano 2024 tambien han mostrado una mejora.

Si bien el BCRP redujo su tasa de referencia en 25 pbs en
enero, habria una pausa en febrero y marzo, principalmente
por las presiones inflacionarias por el FEN y un posible
debilitamiento del tipo de cambio. Asi, la entidad retornaria
con sus recortes en abril y cerraria el ano en 5.5%.

www.thorne-associates.com
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En las ultimas semanas, la intensidad del FEN costero ha comenzado a
debilitarse: ahora esperamos un impacto débil para el 1T24

Las anomalias climaticas en la costa peruana siguen
cediendo..

Peru: indice Costero EL Nifio (ICEN), 2023-2024 '
°C, promedio movil 3 meses

4
3
El Nifio fuerte
2 -
El Nifo moderado \
1 -
El Nifo debil
°17
Neutro
_1 L] L] L] L] L] L] L] L] 1

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic Ene
1/ Anomalias de la temperatura superficial del mar de la costa de Peru, respecto a la

climatologia de 1981-2010. Con informacion hasta la primera semana de enero de 2024.

Fuente: Instituto Geofisico del Peru, Thorne & Associates

.ahora se espera que el impacto del FEN costero
durante el 1T24 sea principalmente debil.

Peru: Probabilidad de las condiciones climaticas anomalas
%, en la region Nino 1+2

m Neutro o frio m Calida debil m Calida moderado m Calida fuerte

100
80
60
40

20

Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24  Jun-24

Fuente: ENFEN, Thorne & Associates
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Mejores condiciones climaticas darian cierto impulso a la agricultura, pero no
a la pesca y la manufactura primaria

El menor impacto del FEN costero seguiria impulsando .pero la menor extraccion de anchoveta afectaria a la
el avance de la campana agricola 2023-2024.. pescay manufactura primaria en diciembre y enero.
Peru: Avance de la campana agricola 2023-2024 Peru: Desembarque diario de anchoveta correspondiente a
Miles de hectareas la 2da temporada de 2023
Miles de toneladas
400 1 —D2022-2023 2023-2024 Promedio histérico 60 1
50 1
300 -
40 A
200 A : 30 -
20 -
100 - N\
/_
10 A
O T T T T T T T T T T T 1 o T T T T
Ago Set Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul 21-Oct-23 10-Nov-23 30-Nov-23 20-Dic-23 09-Ene-24
Fuente: MIDAGRI, Thorne & Associates Fuente; IMARPE, Thorne & Associates
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Por otro lado, la actividad interna continua debilitada: demanda eléctrica cae
a inicios de 2024 y expectativas de corto plazo continuan pesimistas

Demanda eléctrica, altamente correlacionado con el .y todas las expectativas siguen por debajo de su
PBI, cayo en primeras dos semanas de enero de 2024.. nivel pre-COVID, y las de 3 meses siguen pesimistas.
Peru: Demanda eléctricay PBI Peru: Expectativas empresariales
Var. % trimestral, con ajuste estacional (Como se indica)

Dic-19 Oct-23 Nov-23 Dic-23 biezgy Die2g/

12 - m Demanda eléctrica PBI Nov-23 Dic-19
indice, 50 = nivel neutral Diferencia, en p.p.
8 0.7 A 3 meses:
0.8 1 ' Economia 50.8 387 37.6 41.2 36 -96
Sector 51.5 41.4 41.6 44.2 2.6 -7.3
0.4 1 0.3 °4 Situacion
041 de a empresa 56.1 44.7 46.2 46.0 -0.2 -10.1
| D d
OO 9 T T T T 1 eman a _ _
T de productos 551 450 47.0 44.3 27 e
e ' Contratacion 48.6 471 45.2 43.8 -1.4 -4.8
' Inversion 513 44.2 45.4 43.5 -1.9 -7.8
A 12 meses:
-0.8 1 Economia 615 49.8 50.0 55.4 54 -6.1
Sector 61.5 50.6 514 56.6 52 -4.9
-1.2 4 Situacion
de la empresa 6616 506 562 596 34 70
16 A DEmEee 680 579 586 611 25 6.9
2 2 de productos
1723 2T23 3723 4T23 Ene-24 -
) ) . Contratacion 54.0 52.0 51.6 52.4 0.8 -1.6
1/ Dato del PBl del 4T23 es estimado. 2/ Var. % de los primeros 15 dias de enero de 2024 ..
respecto al mismo periodo de diciembre de 2023. Inversion 598 52.6 525 54.6 21 -47
Fuente: COES, BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Perspectivas del gasto privado no logran mejorar: la inversion privada
seguiria en terreno negativo, por lo menos, hasta el 1T24..

El consumo interno de cemento habria registrado una .ello habria implicado que la inversion privada haya
mayor caida en diciembre, de -11.5%.. caido 5.1% en el 4T23; esto se extenderia al 1T24.
Peru: Consumo interno de cemento Peru: Inversion privada
Var. % anual Var. % real anual
8 - 5
4 -
(0]
o -
_4 -
_5 -
-8 -
_12 -
_10 -
-16 +
Proyeccion
-20 T T T T T T T _15 =
Mar-22 Jun-22 Set-22 Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23! 2T22 3T22 4T22 1723 2T23 3T23 4T23 1T24

1/ Dato estimado.
Fuente: BCRP, ASOCEM, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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~generando que la creacion de los puestos formales se siga desacelerando,
impactando en el consumo de las familias

Si bien los ingresos reales han aumentado en octubre, .en este contexto, proyectamos ligeras tasas de
los puestos formales siguen desacelerandose.. crecimiento del consumo privado hasta el 1T24.
Peru: Indicadores del mercado laboral formal * Peru: Consumo privado
Var. % anual Var. % real anual
8 1 = Empleo == Salario real 5 7

-0.1

Proyeccion

-8 4 -1 -
Jul-22 Oct-22 Ene—23 Abr—23 JU'.-23 OCt-23 1T22 2T22 3T22 4722 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24

1/ De la planilla electronica.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento para el periodo 2023-2027;
esperamos una mayor recuperacion del PBI a partir del 2T24

Esperamos una mayor tasa de crecimiento del PBI .Seguimos proyectando un crecimiento de -0.6% para
desestacionalizado a partir del 2T24.. 2023, 1.7% para 2024, y 3% para 2025-2027.
Peru: PBI trimestral Peru: PBI
Var. % trimestral anualizada, con ajuste estacional, Var. % anual
6 15
Proyeccion
4 10
2 -
5 -
o -
0
_2 -
_5 -
_4 -
6 -10 -
Proyeccion
-8 . . I i i -15 -
2T22 4T22 2T23 4723 2T24 4T24 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Inflacidn mantuvo su tendencia a la baja al cierre de 2023: cerré en diciembre
en 3.2%, y la inflacidn sin alimentos ni energia en 2.9%

Inflacion cerro el 2023 en 3.2%; la inflacion sin alimentos

ni energia lo hizo en 2.9%..

Peru: Inflacion!
Var. % anual

10 A —Total Sin alimentos ni energia

3.2

o L] L] L] L] L] L] L
Ene-21 Jun-21 Nov-21 Abr-22 Set-22 Feb-23 Jul-23 Dic-23

1/ De Lima Metropolitana.
Fuente: INEIl, Thorne & Associates

.en dicho mes se observaron presiones inflacionarias
por parte de los rubros alimentos y transporte.

Peru: Inflacion por divisiones de consumo*
Var. % mensual

Transporte

Alimentos y bebidas no alcoholicas
Restaurantes y hoteles

Bebidas alcohdlicas

Bienes y servicios diversos

Prendas de vestir y calzado
Recreacion y cultura

Muebles y articulos para el hogar
Aloj,, agua, elec,, gas y otros combustibles
Comunicaciones

Educacion

Salud

-05 00 05 10 15

1/ De Lima Metropolitana.
Fuente: INEI, Thorne & Associates
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Un factor positivo que ha dado soporte a la disminucion de la inflacidn es la
estabilizacion de las expectativas inflacionarias

Las expectativas de inflacion a 12 meses retornaron al .asimismo, se ha observado una mejora en las
rango meta de inflacion luego de 29 meses.. expectativas de inflacion para 2024.
Peru: Expectativas de inflacion a 12 meses' Peru: Expectativas de inflacion para 2024 y 2025, segun
Var. % anual enuestados

Var. % anual

6 A 51 m Nov-23 m Dic-23

4o

N
3.0\‘ 32 ) 3.0 3.0

O L] L] L] L] L]
Abr-19 Dic-19 Ago-20 Abr-21 Dic-21 Ago-22 Abr-23 Dic-23 Analistas econdmicos| Sistema financiero

Empresas no
financieras

1/ Lineas punteadas indican el rango meta de inflacion de 1%-3%.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Ante ello, el BCRP siguio bajando su tasa en enero; sin embargo, esperamos
que realice una pausa en febrero y marzo, y la rebaje hasta 5.5% este ano

Recortes de tasas se retomarian en abril, tras la pausa
de febrero y marzo, hasta cerrar el ano en 5.5%..

Peru: Proyeccion de la tasa de referencia del BCRP
%

8 - 7.50
6 d

5.50
4 -
2 -

Proyeccion

O L] L] L] L] L]
Mar-21 Dic-21 Set-22 Jun-23 Mar-24 Dic-24

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.nuestra proyeccion estaria alineado con lo que indica
la curva de rendimientos del CDBCRP.

Peru: Diferencia de la curva de rendimientos del CDBCRP

respecto a la tasa de referencia
En p.

m12 deene-24 m29dedic-23 30 de nov-23

_30 - =

-60 A

_90 -

-120 A

-131

-150 -
3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Detras de las pausas que realizaria el BCRP durante febrero y marzo estan
i) las presiones inflacionarias segun la intensidad del FEN costero..

Durante el 1T24, esperamos tasas elevadas de la .que implicaria que la inflacion anual se mantenga por
inflacion mensual.. encima del 3%, pero cerraria el ano en 2.5%.
Peru: Proyeccion de la inflacion mensual Peru: Proyeccion de la inflacion anual
Var. % anual Var. % anual
1.2 A 10 A
Proyeccion Proyeccion
0.9 A Inicio del FEN 3
costero 1
0.6 - \
6 -
0.3 1
4 A
0.0
2 -
-0.3
_06 = O T T T T T T T
Jul-23 Set-23 Nov-23 Ene-24 Mar-24 Abr-20 Dic-20 Ago-21 Abr-22 Dic-22 Ago-23 Abr-24 Dic-24
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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.ii) y un posible debilitamiento del tipo de cambio, lo que anadiria presiones
adicionales a la inflacion

Si bien el incremento del flujo comercial ha dado un .ademas, también se encuentra el menor diferencial
apoyo a la moneda, esperamos que esto se revierta.. de tasas, que ha bajada de un 4% en 2022 a 1%.
Peru: Balanza comercial y tipo de cambio Peru: Diferencial de tasas del BCRP y la Fed
Como se indica %

mmm Balanza comercial (Mil millones de US$, ultimos 12 meses, gje izq.)

5 -
——Tipo de cambio (S/ por US$, eje invertido, eje der.)
20 A - 3.2 4.2
4 A
16 A - 34
3 -
12 A - 3.6
2 -
8 A1 - 3.8
| 11
4 1 40 i
(O - 42 (0} T T T T T T
Dic-21 Abr-22  Ago-22 Dic-22 Abr-23  Ago-23 Dic-23 Ene-21 Jul-21 Ene-22 Jul-22 Ene-23 Jul-23 Ene-24
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, FRED, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

Agenda

Global: Crecimiento desincronizado; inflacion sorprende a la baja
Latam: Crisis de confianza en la region afecta la inversion y el crecimiento
Peru: Nuevos riesgos se asoman para el entorno politico

Peru: Impacto de El Nino se debilita, pero los riesgos permanecen

Resumen de proyecciones macroeconomicas
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Resumen de las cuentas publicas

Los negativos Los positivos

Pese a los intentos del MEF por mejorar las cuentas publicas
-como el adelanto de transferencias de utilidades del Banco
de la Nacion o los recortes en el presupuesto de proyectos
publicos- las cuentas publicas se deterioraron en 2023: el
déficit fiscal se ubico en 2.8% del PBI, por encima del limite
establecido de la regla fiscal de 2.4%.

La recaudacion tributaria de 2023 se vio afectada, sobre
todo, por el bajo dinamismo de la economia interna. Se
registro una recaudacion de S/151 mil millones, lo que
implico una disminucion de 6.4% respecto al ano previo. Por
componentes, se observo una menor recaudacion por
impuesto a la rentay el IGV.

En cuanto al gasto fiscal, si bien se mantuvo elevado -se
registro un gasto de S/209 mil millones- y crecio respecto a
2022, su tasa de crecimiento anual fue de solo 1.2%, lo que
significo que se desacelerara por tercer ano consecutivo. En
particular, el aumento del gasto corriente se vio
compensado por el menor gasto de capital.

El gasto fiscal real registro una caida de 4.4% en el ano,
brindando un bajo apoyo a la economia, explicado por el
menor gasto en bienes y servicios, transferencias y otros
gastos de capital. En cambio, la inversion publica crecio,
aungue a una tasa muy ligera, de solo 0.5%.

Con los datos cerrados al 2023, hemos actualizado nuestra
proyeccion del déficit fiscal. Lo recortamos en 0.2 p.p. para
el periodo de 2024-27: seria de 2.6% del PBl en 2024, 2.3% en
2025, 1.8% en 2026 y 1.4% en 2027. Ademas, esperamos que
los ingresos fiscales tarden en recuperarse, y los gastos
bajen de manera muy moderada.

De todas maneras, nuestro mensaje sobre las cuentas
publicas se mantiene. Las presiones por mantener elevado
el gasto fiscal —principalmente el gasto en remuneraciones-
y la falta de medidas para impulsar la recaudacion tributaria
llevaran a que el gobierno siga incumpliendo la regla fiscal
durante los proximos anos. Ello podria conllevar a futuros
recortes en la calificacion crediticia.

www.thorne-associates.com
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Se confirma el deterioro de las cuentas publicas: déficit fiscal cerré en 2.8%
del PBIl en 2023, por encima del limite establecido de la regla fiscal

En 2023, se registro un déficit fiscal de 2.8% del PBI -ligeramente por debajo de nuestra proyeccion de 3%-. Ello
significo el incumplimiento de la regla fiscal, establecida en 2.4% para ese ano.

Peru: Resultado econémico del sector publico no financiero

% del PBI, ultimos 12 meses

-2.5

-1.7

Regla fiscal de 2023: -2.4%

-2.8

-8.9

_10 -
Dic-19 Abr-20 Ago-20 Dic-20 Abr-21 Ago-21 Dic-21 Abr-22 Ago-22 Dic-22 Abr-23 Ago-23 Dic-23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Pese a los intentos del MEF por mejorar los ingresos publicos —en noviembre
realizé un adelanto de transferencia de utilidades por S/1,000 millones-..

En noviembre, el MEF adelanto la transferencia de
utilidades del Banco de la Nacion por S/1 mil millones..

Peru: Ingresos no tributarios
Como se indica

mmm Miles de millones de S/ (eje izq.)
=—\/ar. % anual (eje der.)

6 - 40
Transferencia de >
utilidades del Banco de
5 - la Nacion \ L 30
4 4 - 20
3 - 10
2 4 B O
1 - -10
o - - -20
Ago-22 Dic-22 Abr-23 Ago-23 Dic-23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.que llevo a que los ingresos no tributarios sumaran
alrededor de S/47 mil millones en 2023.

Peru: Ingresos no tributarios
Miles de millones de S/

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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..y reducir el gasto publico, a través de recortes en el presupuesto de

proyectos publicos del gobierno nacional y los gobiernos regionales (i)...

De mantenerse el PIM de fines de setiembre, el gasto realizado hubiese representado menos del 90% total del
presupuesto, lo que hubiera implicado una caida de 15.2%

Peru: Cambios en la ejecucion de proyectos publicos del gobierno nacional
Como se indica

Millones de S/ Var. % Ejecucion, % p.p.
Sector Presrl\,l/lp;léeifskt:c;érgs(tgﬁ/cl;onal de\(/}:r?gt]c;do PIM dic-23/ Gasto dic-23/| delPIMde del _PIM de Diferencia
- - PIM set-23 PIM set-23 set-23 dic-23
A set-23 A dic-23 A dic-23

Transportes y Comunicaciones 7 930 7 148 6 621 -0.9 -16.5 83.5 02.6 9.1
Presidencia Consejo Ministros 3910 4 317 4197 10.4 7.3 107.3 97.2 -10.1
Educacion 3 469 3628 2018 4.6 -15.9 841 80.4 -3.7
Defensa 1939 2375 2234 22.5 15.2 115.2 941 -21.1
Agrario y de Riego 1576 1492 1370 -5.3 -13.1 86.9 01.8 4.9
Salud 1770 851 728 -51.9 -58.9 411 85.5 44.4
Vivienda Construccion y Saneamiento 1408 059 884 -31.9 -37.2 62.8 Q2.2 29.4
Economia y Finanzas 462 368 353 -20.5 -23.6 76.4 06.1 19.7
Energia y Minas 286 364 337 27.3 18.0 118.0 92.7 -25.3
Ambiental 399 268 247 -33.0 -38.1 61.9 92.4 30.5
Interior 324 355 201 0.6 -10.0 90.0 821 -7.9
Poder Judicial 219 214 137 -21 -37.6 62.4 63.7 1.4
Produccion 281 217 197 -22.9 -20.9 701 91.0 20.9
Ministerio Publico 278 1098 95 -28.7 -65.8 34.2 48.0 13.8
Justicia 184 183 178 -0.8 -3.3 06.7 97.5 0.7
Cultura 152 119 114 -21.6 -24.5 755 06.3 20.8
Comercio Exterior y Turismo 115 o1 86 -21.3 -25.2 74.8 05.1 20.2
Resto 275 260 205 -5.5 -25.7 74.3 78.6 4.3
Total 24 978 23 406 21193 -6.3 -15.2 84.8 90.5 5.7

Fuente: MEF (Consulta Amigable), Thorne & Associates
www.thorne-associates.com
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..y reducir el gasto publico, a través de recortes en el presupuesto de
proyectos publicos del gobierno nacional y los gobiernos regionales (ii)

De la misma manera, con el PIM de fines de setiembre, la gjecucion del gasto hubiese sido el 73% total del
presupuesto, lo que hubiera implicado una caida de 26.8%

Peru: Cambios en la ejecucion de proyectos publicos de los gobiernos regionales

Como se indica

Millones de S/ Var. % Ejecucion, % p.p.
Presupuesto Institucional Gasto . .
DS EliElinclite Modificado (PIM) devengado PFlll\lil/lcggt_-Zs; G?)Sl;i/? sdelf—_:??/ desl;I_I\;IBde deéiF;I_I\;IBde Diferencia
A set-23 A dic-23 A dic-23

Amazonas 495 495 4901 -0.1 -1.0 09.0 0901 0.1
Ancash 825 569 224 -31.0 -72.9 2741 39.3 12.2
Arequipa 690 684 616 -0.9 -10.7 890.3 90.1 0.8
Ayacucho 667 664 635 -0.6 -4.8 05.2 95.7 0.5
Cajamarca 1022 038 679 -8.2 -33.5 66.5 72.4 6.0
Cusco 1161 1056 810 -0.0 -30.2 69.8 76.7 6.9
Huanuco 488 478 352 -1.9 -27.8 722 73.6 1.4
Ica 595 599 466 0.7 -21.7 783 77.8 -0.5
Junin 788 820 816 4.0 3.5 1035 Q9.5 -4.0
La libertad 807 583 425 -27.7 -47.4 52.6 72.8 20.2
Lambayeque 756 728 467 -3.8 -38.3 61.7 64.1 2.4
Loreto 776 745 638 -4.0 -17.8 82.2 85.7 3.4
Piura 1037 870 781 -16.1 -24.8 75.2 890.7 14.4
Puno 701 694 522 -1.1 -25.6 74.4 75.2 0.8
San Martin 577 573 377 -0.7 -34.5 655 659 0.5
Ucayali 568 584 499 2.8 -12.2 87.8 85.3 -2.4
Lima y Callao 714 662 446 -7.2 -37.5 62.5 67.4 4.9
Resto 2224 2 006 1653 -0.8 -25.7 74.3 82.4 8.1
Total 14 891 13 747 10 896 -7.7 -26.8 73.2 79.3 6.1

Fuente: MEF (Consulta Amigable), Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

Los ingresos tributarios disminuyeron considerablemente respecto a lo
recaudado en 2022, principalmente el impuesto a larentay el IGV

Los ingresos tributarios disminuyeron a S/151 mil
millones en 2023, que implicé una caida anual de 6.4%..
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Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Peru: Ingresos tributarios del gobierno general
Como se indica

mmm Miles de millones de S/ (eje izq.)

49.9

2021

—\/ar. % anual (eje der.)

60

50

40

30

20

10

=Al©

-20

-30

.por componentes, la menor recaudacion se observo
en elimpuesto a larentay el IGV.

Peru: Componentes de los ingresos tributarios
Miles de millones de S/

W 2022 m 2023

100 1 N

83.4

-25.6-23.9

Impuesto a IGV ISC Resto  Devoluciones
la renta

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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Ademas, en terminos nominales, el gasto publico se mantuvo elevado y
mayor al de 2022, pero su tasa de crecimiento se desacelero nuevamente

El gasto no financiero se mantuvo elevado, en S/209
mil millones, pero su ritmo de crecimiento bajo..

Peru: Gasto no financiero del gobierno general
Como se indica

mmm Miles de millones de S/ (gje izq) ===Var. % anual (eje der.)

220 A 15.0 - 16
207 209

200 -

180 -~

160 -

140 A

120 A

100 -

80 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

.pese al aumento del gasto corriente, ello fue
compensado por el menor gasto de capital.

Peru: Componentes de los gastos no financieros
Miles de millones de S/

W 2022 m 2023
180 -

160 A 150 — 156

140 A

120 A

100 4

80 -

60 A

40 A

20 A

Gastos corrientes Gastos de capital

Fuente: BCRP, Thorne & Associates
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En téerminos reales, sin embargo, el gasto publico habria brindado un bajo
soporte a la economia al caer 4.4% durante el ano...

El gasto no financiero del gobierno general cayo a una

tasa real de 4.4% en 2023..

Peru: Gasto no financiero del gobierno general
Var. % real anual acumulada, a precios de 2021

6.8

-36
-39 73 -39 _,,

4.4

. -4.7 -4.7 ~
Dic-22  Feb-23 Abr-23  Jun-23 Ago-23 Oct-23  Dic-23

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

el gasto del gobierno nacional y de los gobiernos

locales observaron un deterioro respecto a 2022.

20 A

15 A

Fuente: BCRP, Thorne & Associates

Peru: Gasto no financiero por nivel de gobierno

Var. % real anual, a precios de 2021

H 2021

Gob. Nacional

m 2022

Gob. Regionales

2023

14.3

Gob. Locales

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

economic & financial advisory

Ajustamos a la baja nuestra proyeccion del déficit fiscal, pero nuestro
mensaje se mantiene: gobierno no lograria cumplir con la regla fiscal

Bajamos nuestro estimado del déficit fiscal en -0.2 p.p. .ingresos fiscales tardarian en recuperarse, y los
para 2024-27, pero seguiria sin cumplir la regla fiscal.. gastos fiscales bajarian moderadamente.
Peru: Proyeccion del déficit fiscal Peru: Proyeccion de los gastos e ingresos fiscales
% del PBI % del PBI
B Proyeccion previa mProyeccion actual® m Regla fiscal Sl
211 211
20.9
21.0 4
S 20.7 20.6
20.5 A -
0.0 201 20.2
20.0 A
19.5 A1
10.0 -
18.5 A
18.0
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
_4 E
2023 2024 2025 2026 2027 Ingresos corrientes Gastos no financieros
1/ Dato del 2023 es observado. 1/ Dato del 2023 es observado.
Fuente: BCRP, Thorne & Associates Fuente: BCRP, Thorne & Associates

www.thorne-associates.com



|:| Thorne & Associates

De seguir esta trayectoria, las calificadoras de riesgo podrian percibir una
mayor debilidad fiscal y realizar nuevos recortes en la calificacion crediticia

Si bien la ley peruana no indica alguna consecuencia .una consecuencia podria ser los recortes en la
por incumplimiento de la regla fiscal.. calificacion crediticia si se mantiene el deterioro fiscal.

Peru: Calificacion crediticia de los bonos soberanos'

Peru: Casos de incumplimiento de la regla fiscal, en S&P (perspectiva negativa)

base al DL N° 1276 A Fitch Ratings (perspectiva negativa)
) o Moody's (perspectiva negativa)
» Articulo 6, inciso 6.2:
‘Los desvios respecto al cumplimiento de las reglas a
senaladas en el presente articulo se compensan en el
ano fiscal siguiente, con el fin de mitigarlos, en la forma 'y BBE:
condiciones que establezca el reglamento de la presente
norma.”
BBB
» Articulo O:
“EL Ministro de Economia y Finanzas, dentro del primer
semestre de cada ano, publica en su portal institucional y BBB-
remite al Congreso de la Republica y al Consejo Fiscal Grado de inversion
una Declaracion sobre el cumplimiento de lo dispuesto
en el articulo 6 y el articulo 12. (..) De verificarse desvios, BB+
debe incluir la sustentacion detallada de las causas y las
medidas correctivas a ser adoptadas.” .

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

1/ De largo plazo y en moneda extranjera.
Fuente: Decreto Legislativo N° 1276, Thorne & Associates Fuente: MEF, Standard & Poor's, Fitch Ratings, Moody's, Thorne & Associates
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Agenda

Global: Crecimiento desincronizado; inflacion sorprende a la baja

Latam: Crisis de confianza en la region afecta la inversion y el crecimiento
Peru: Nuevos riesgos se asoman para el entorno politico

Peru: Impacto de El Nino se debilita, pero los riesgos permanecen

Peru: Gobierno incumple con la regla fiscal de 2023

www.thorne-associates.com
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Resumen de nuestras proyecciones macroeconomicas

Peru: Resumen de proyecciones macroeconémicas
Como se indica

. L 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Indicadores econémicos 2021 2022
Dic. Ene. Dic. Ene. Dic. Ene. Dic. Ene. Dic. Ene.

Actividad econémica:

PBI (Var. % real anual) 13.4 2.7 -0.5 -0.6 17 17 2.8 2.8 3.0 3.0 31 31

Demanda interna (Var. % real anual) 14.5 23 -1.8 -1.8 1.2 12 27 27 31 31 3.2 3.2

Manufactura (Var. % real anual) 18.6 1.0 -6.3 -6.1 1.9 1.9 1.8 1.8 15 15 15 15

Servicios (Var. % real anual) 115 33 -0.4 -0.4 1.4 1.4 3.0 3.0 3.6 3.6 3.7 3.7
Precios:

Inflacion (Var. % anual, fin de periodo) 6.4 8.5 31 3.2 25 25 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4

Inflacion (Var. % anual, promedio de periodo) 4.0 7.9 6.3 6.3 25 25 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
Balanza de pagos:

Tipo de cambio (S/ por dolar, fin de periodo) 3.99 3.81 3.756 3.73 3.00 3.90 3.70 3.70 3.80 3.80 3.70 3.70

Tipo de cambio (S/ por dolar, promedio de periodo) 3.00 3.84 3.74 3.74 3.83 3.83 3.79 3.79 3.75 3.75 3.75 3.75

Términos de intercambio (Var. % anual) 121 -10.3 3.9 3.9 05 05 0.9 0.9 0.4 0.4 -0.1 -0.1

Cuenta corriente (% del PBI) -2.2 -4.0 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0 0.0 0.5 0.5 0.5 0.5
Finanzas publicas:

Balance general del sector publico (% del PBI) -2.5 -1.7 -3.0 -2.8 -2.8 -2.6 -2.5 -2.3 -2.0 -1.8 -1.6 -1.4

Deuda bruta del sector publico (% del PBI) 35.9 33.8 33.7 334 34.8 34.3 34.5 34.0 34.2 34.0 33.0 32.6
Indicadores financieros:
Tasa de referencia del BCRP (%, fin de periodo) 2.50 7.50 6.75 6.75 5.50 5.50 4.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00
Rendimiento del bono global a 10 anos (%, fin de periodo) 2.8 52 5.5 5.2 6.0 6.0 4,5 45 4.0 4.0 4.0 4.0
Rendimiento del bono soberano a 10 anos (%, fin de periodo) 5.9 7.9 7.0 6.9 7.5 7.5 6.0 6.0 55 55 55 55

1/ Datos de la inflacion, tipo de cambio, balance general del sector publico y tasa de referencia son cerrados.
Fuente: BCRP, INEI, Thorne & Associates (estimaciones propias)
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Nuestras opciones de suscripcion

Contamos con cuatro opciones de suscripcion a nuestro servicio de asesoria economica, de acuerdo con las necesidades de nuestros
clientes. Por favor comuniquense con nuestros representantes para hacerles una cotizacion.

: Consiste en tres productos. Primero, acceso, en tiempo real, a nuestros analistas sobre economia y mercados de
los paises y regiones que seguimos, que son la economia global, América Latina y Peru. Segundo, una presentacion mensual llevada a
cabo de manera virtual (via Zoom) y sin restriccion por el numero de ejecutivos que participen. Tercero, una presentacion mensual en
formato pdf; y una actualizacion quincenal, tambiéen en formato pdf.

: A diferencia del anterior, ofrece presentaciones virtuales trimestrales, en vez de mensuales, y restringe las consultas solo a
estos eventos. Sin embargo, incluye, como el anterior, la distribucion de las presentaciones mensuales en pdf y la actualizacion
quincenal.

: Este servicio esta dirigido a aquellas empresas que nos quisieran seguir, pero sin necesidad de presentaciones virtuales o
consultas personalizadas. Estos suscriptores recibiran nuestros dos productos—la presentacion mensual en pdf, y la actualizacion
quincenal.

: De solicitarlo, nuestros suscriptores podran acceder a nuestras presentaciones virtuales en el momento que se les
haga mas conveniente y se ajustaran a las necesidades de cada empresa. Por ejemplo, podran solicitar énfasis en sectores o paises
que Mmas necesiten.

En todos los casos las suscripciones son anuales, con opcion a ser extendidas por periodos adicionales. Para asegurar la transparencia,
se les solicitara la firma de un contrato simple y les podemos enviar una copia para su revision. Finalmente, todos los pagos son
realizados un trimestre por adelantado y por transferencia bancaria a nuestra cuenta corporativa. Si son entidades nacionales, se
debera anadir el impuesto general a las ventas (IGV) del 18%. En caso sean entidades extranjeras, este impuesto no se aplica.

www.thorne-associates.com
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Reporte economico mensual

Elaborado por:

Alfredo Thorne
Sebastian Valverde
Fernando Tapia

Lima, 23 de enero de 2024

CONTACTO:

Alfredo Thorne alfredo@thorne-associates.com

Sebastian Valverde sebastian@thorne-associates.com

Fernando Tapia fernando@thorne-associates.com

www.thorne-associates.com
www.thorne-associates.com
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