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Argenting s
Desafios fiscales y ajustes en busca de estabilidad

INDICADORES CLAVE DEL MES

Inflacién esperada enero': +21.3% m/m; ; +142.7% a/a.
Reservas netas?: -7,438 mdd; +1,952 mdd m/m. TPM**: 100%

EVOLUCION RECIENTE

Actividad econémica nov-23: 1.4% m/m; -1.3% acum; -0.9% a/a.
Industria nov-23 (IPI-INDEC): 0.2% m/m; -0.4% acum.; -3.6% a/a.

Tras retirar el paquete fiscal de la Ley de “Bases” y asumir un déficit fiscal de 2023
mayor al esperado, el gobierno requeriria 2.3% del PIB (4.2 billones de pesos) extra de
ajuste fiscal para alcanzar su meta de déficit cero 3.

El Board del FMI aprobé un desembolso inmediato de 4,700 mdd dentro del PFE 4.

Luego del incremento en el precio de los combustibles, el Gobierno dispuso un aumento
gradual del impuesto a los combustibles, a partir del congelamiento entre 2021-2023 °.

Se espera que las tarifas eléctricas subiran en febrero para ingresos altos. La reduccién
de subsidios eléctricos seria gradual para bajos y medianos ingresos desde abril °.

El FMI estima una inflacion de 150% y caida del PIB de 2.8% en 2024.
Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24: 1,889 bps; -18 m/m; +74 a/a.

PERSPECTIVAS

Aunque se revoco el paquete fiscal, la aprobacién de la Ley "Bases” podria favorecer el
clima productivo y financiero del pais. Dicha aprobacién podria ayudar al pais a obtener
crédito e inversion extranjera, abordando la crisis de la balanza de pagos que se
encuentra sometia la economia 8.

PIB (Var % a/a)

Inflacion (% a/a, eop) 36.1 50.9 94.1 211 170 40.0
TC ARS/USD (eop)* 88.2 107.4 1771 808.5 1,470 1,870
Poblacién (M) 45.4 45.8 46.3 46.8 47.2 47.7
Desempleo (%, prom) 11.6 8.8 7.1 7.5 7.4 7.9
Balance fiscal (% PIB) -8.3 -4.3 -3.9 -4.6 -0.9 -1.0
Deuda publica (% PIB) 102.8 80.9 85.0 87.6 87.7 78.2
Balance CC (% PIB) 0.9 1.4 0.4 -1.2 1.5 0.3
TPM** (% eop) 38.0 38.0 75.0 100.0 90.0 450V
e — e —

Destinos expo Prod. Exportados Fuentes de divisas

% total % total 5 ; % PIB
’\a & f Harina de Soja 14% - f Agroindustria 9%
\ 4 a = = Maiz 11% - - Manufacturas 3% :
Brasil China EE.UU. . . £ 1
14% 9% 7% f Aceite de Soja 8% Eﬂ IED 29 -

1promedio de consultoras en La Nacion. 2 Al 23-ene. 3 Infobae. 4 Miinsterio Economia. PFE: Programa de facilidades extendidas ® Infobae. 6 Econojournal. 7 Ambito. 8 Infobae.
Fuente: Econosignal en base a BCRA, INDEC e Invendmica (riesgo pais). Poblacién en base a datos preliminares de INDEC, Censo 2022. “Dada la presencia de controles de cambios, existe un mercado cambiario paralelo, con una brecha de 20%
(CCL) y 30% (Blue) en dic-23. Délar oficial 826.2 $/USD y Délar paralelo (Blue) 1,200 $/USD. *"TPM: Tasa de Politica Monetaria: tasa de pases pasivos a 1 dia. Tasa efectiva anual de 171.5%. BCRA (Banco Central de la Republica Argentina).
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https://www.lanacion.com.ar/economia/segun-consultoras-privadas-la-inflacion-de-enero-habria-cerrado-cerca-del-20-nid31012024/
https://www.infobae.com/economia/2024/01/29/deficit-cero-el-gobierno-pone-en-marcha-el-plan-b-del-ajuste-y-necesitara-usd-5200-millones-de-recortes-adicionales/
https://www.argentina.gob.ar/noticias/el-fmi-aprobo-un-desembolso-para-argentina-de-usd-4700-millones-y-destaco-el-plan-de
https://www.infobae.com/economia/2024/02/01/el-gobierno-dispuso-un-aumento-gradual-del-impuesto-a-los-combustibles-y-las-naftas-subieron-65-en-promedio/?utm_term=Autofeed&utm_medium=Social&utm_source=Twitter#Echobox=1706785541
https://econojournal.com.ar/2024/01/gobierno-suspende-transitoriamente-la-quita-de-subsidios/
https://www.ambito.com/economia/el-fmi-estima-inflacion-anual-argentina-150-n5933322
https://www.infobae.com/economia/2024/01/28/caputo-insiste-en-que-al-ajuste-fiscal-no-corre-riesgos-pero-el-mercado-ahora-teme-por-las-reformas-de-milei/

Bolivia e

Continlan los problemas de desabastecimiento de combustibles en todo el pais

INDICADORES CLAVE DEL MES

* Inflaciéon diciembre: 2.12% a/a (noviembre: 1.59% a/a)

* Reservas netas!: 1,709 mdd.

EVOLUCION RECIENTE

* PIB de Bolivia registré un crecimiento de 2.31% al tercer trimestre de 2023 (ene-sep) 2.

* EI BCB apuesta a una recuperacion de las reservas internacionales en 2024 por mayor
endeudamiento externo, pago de deudas de Argentina, mas recursos del Litio y por un
cambio en la politica monetaria de Estados Unidos 3.

* El Gobierno impulsa una Politica de Austeridad para “optimizar el uso de los recursos
publicos”. Analistas ven que la medida no genera un impacto significativo en el gasto,
dado que se trata de un recorte de gastos de funcionamiento como viaticos y pasajes 4.

* Desabastecimiento de combustible por bloqueos. Seguidores de Evo Morales instalaron
puntos de bloqueo de caminos exigiendo elecciones judiciales. Existen unas 130
cisternas varadas, con 5 millones de litros de combustible °.

* Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24: 2,189 bps; -43 m/m; +1,516 a/a.

PERSPECTIVAS

* Banco Mundial prevé que Bolivia crezca solo un 1.5% en 2024, lo mismo para 2025. La
caida de las RIN, la no reduccion del gasto publico, la alta calificacién de riesgo pais y
menores exportaciones de gas, son factores negativos °.

* Bolivia invertira USD 159 M este afio en 22 proyectos de exploracion de hidrocarburos
para revertir la curva de declinacién de la produccion de gas natural iniciada en 2015 7.

1 Al 31-dic segtin BCB. 2INE. 3 Asuntos Centrales. 4 El Deber. > Los tiempos. ®El Deber. 7 Los Tiempos. Fuente: Econosignal con base en BCB, INE, LatinFocus (proyecciones) e Invendmica (riesgo pais). *Tasa de interés activa de referencia.
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PIB (Var % a/a)
Inflacién (% a/a, eop)
TC BOB/USD (eop)
Poblacién (M)
Desempleo (%, prom)
Balance fiscal (% PIB)
Deuda publica (% PIB)
Balance CC (% PIB)

Tasa int.* (% eop)

0.7

6.91

11.7

7.5

-12.7

78.0

0.0

2.91

0.9

6.91

11.8

5.1

81.4

2.2

2.98

3.1
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12.0

4.1

3.07

2.1 43 A
6.91 7.15
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4.1 5.0
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-2.5 -2.1
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https://www.bcb.gob.bo/webdocs/files_noticias/CP-2%20ReservasInternacionales2023-2.pdf
https://www.ine.gob.bo/index.php/la-economia-de-bolivia-crecio-en-231-de-enero-a-septiembre-de-2023/
https://asuntoscentrales.com/bcb-espera-recuperar-reservas-internacionales-con-mas-deuda-y-con-el-nuevo-ciclo-del-litio/
https://eldeber.com.bo/edicion-impresa/politica-de-ahorro-no-compensa-once-anos-de-continuo-deficit-fiscal_353795
https://www.lostiempos.com/actualidad/economia/20240124/anh-advierte-desabastecimiento-combustible-bloqueos-mas-100-cisternas
https://eldeber.com.bo/edicion-impresa/banco-mundial-preve-que-bolivia-crezca-solo-un-15-en-2024-y-2025_352940
https://www.lostiempos.com/actualidad/economia/20240117/bolivia-invertira-159-millones-dolares-este-ano-exploracion

Brasil

El Niflo constituye el principal riesgo para las exportaciones brasilefias en 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES

* Tasa politica monetaria (TPM): 11.25% (-50 pbs).

Inflacién diciembre: 4.62% a/a (nov: 4.82% a/a) | Meta: 3% +/-1.5 p.p.*

(4

EVOLUCION RECIENTE

Actividad econémica nov-23 (IBC-Br): 0.01% m/m; 2.4% acum; 2.19% a/a.

El déficit primario de 2023 fue del 1.27% del PIB, el mas alto desde 2020. El gasto
aumentoé un 12.5% en términos reales, mientras que los ingresos cayeron un 2.2% 1.

El Banco Central redujo la tasa de interés de referencia en 50 pbs hasta el 11.25% y
refuerza la necesidad de “persistir en una politica monetaria contractiva hasta que el
proceso desinflacionario se consolide”. Representantes de la industria y sindicatos,
consideran que las tasas de interés siguen siendo muy altas 2.

Gobierno anuncia nueva politica para el desarrollo de la industria: Nova Industria
Brasil (NIB). RS 300 mil millones en financiamiento estan previstos hasta 2026 y prevé el
uso de recursos publicos para atraer inversion privada. Incluye la creacidn de lineas
especiales de crédito, subvenciones, regulaciones y una politica de obras publicas 3.

Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24: 205 bps; +6 m/m; -53 a/a.

PERSPECTIVAS

El fortalecimiento de El Nifio es un nuevo riesgo para la agricultura y el crecimiento
econdmico. El fendmeno meteoroldgico ha dificultado la cosecha y siembra de arroz,
soja, trigo, legumbres y frutas, y ejercera presion sobre los precios de los alimentos 4.

El FMI mejora su proyeccion de crecimiento para 2024 al 1.7% (+0.2 p.p.),
argumentando un arrastre de una demanda interna mas fuerte de lo esperado >.

PIB (Var % a/a)

Inflacién (% a/a, eop) 4.5 10.1 5.8 4.6 38V 35
TC BRL/USD (eop) 5.20 5.58 5.28 4.85 5.00 A 5.10
Poblacion (M) 201 202 203 204 205 206
Desempleo (%, prom) 13.5 13.5 9.5 7.8 A 8.1 8.4
Balance fiscal (% PIB) -13.3 -4.3 -4.6 -6.9 71V -6.2
Deuda publica (% PIB) 86.9 77.3 71.7 75.5 78.7 81.0
Balance CC (% PIB) -1.9 -2.8 -2.7 -1.6 A -1.8 A -2.0
TPM (% eop) 2.00 9.25 13.75 11.75 9.00 8.50
e — e — .

Prod. Exportados Fuentes de divisas

Destinos expo

% total % total % PIB
6 B - i & soja 19% i 4P Asroindustria 79
= = w iif , i ;
] 3 Petréleo crudo 12% :: IED % -
: China EEUU Argentina = 1 Les a%
: i e 5% Hierro 9% @ Manufacturas 3%

1Valor Globo.? BCB; Agencia Brasil. 3 Agencia Brasil. Bloomberg. ® FMI. Fuente: Econosignal con base en IBGE, BCB, Sistema Expectativas de Mercado del BCB (proyecciones), LatinFocus (proyecciones), FMI (WEQ), UNCTAD, Trade Map e
Invendmica (riesgo pais). *Meta de inflacién 2023: 3.25% (+/- 1.5 p.p.); 2024:3% (+/- 1.5 p.p.).
© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.
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https://valor.globo.com/brasil/noticia/2024/01/30/2023-tem-deficit-primario-de-127-do-pib-o-pior-desde-2020.ghtml
https://www.bcb.gov.br/en/pressdetail/2512/nota
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-01/entidades-do-setor-produtivo-consideram-timido-corte-da-selic
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-01/governo-anuncia-nova-politica-para-desenvolvimento-da-industria
https://www.bloomberglinea.com.br/agro/el-nino-mais-forte-e-novo-risco-ao-agro-brasileiro-e-ao-crescimento-da-economia/
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-2024

Chile

i

El gobierno impulsa reformas clave que deberan ser tratadas por el Poder Legislativo

INDICADORES CLAVE DEL MES

Inflacién diciembre: 3.9% a/a (noviembre: 4.8% a/a) | Meta: 3%
Tasa politica monetaria (TPM): 7.25% (-100 pbs).

EVOLUCION RECIENTE

Actividad econémica dic-23: -1.1% m/m; -0.2% acum.

El Banco Central de Chile redujo la tasa de interés de referencia en 100 pbs hasta el
7.25% y asegurd que la inflacion alcanzara la meta del 3% "antes que lo previsto” 1.

La Camara de Diputados aprobo el texto base de la Reforma de Pensiones, permitiendo
ser debatido en préximas sesiones. Boric busca establecer un nuevo sistema mixto con

nuevos recursos, formando un seguro social y una mejoria a la pension basica universal 2.

El Banco de Chile afirmé que sus clientes corporativos “han pospuesto, o incluso
descartado, planes de inversidon” y estimo que “no se espera que la inversién privada
aumente significativamente” en 2024, dada la incertidumbre sobre la evolucién de las
reformas politicas y econdmicas y tasas de interés aun elevadas 3.

Desempleo alcanza el 8.5% en el trimestre octubre-diciembre *.
Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24: 135 bps; +3 m/m; -10 a/a.

PERSPECTIVAS

El gobierno impulsa el Proyecto de Cumplimiento Tributario que busca aumentar los
ingresos publicos en 1.5% del PIB y reducir la brecha de cumplimiento tributario en un
25%. La legislacion ayudara a financiar la reforma del sistema privado de pensionesy la
lucha contra la delincuencia. El gobierno espera que sea aprobado en el 1ler semestre °.

PIB (Var % a/a) -6

Inflacién (% a/a, eop) 3.0 7.2 12.8 3.9 3.0 3.0
TC CLP/USD (eop) 711 852 851 884 860 A 850
Poblacién (M) 19.5 19.7 19.8 20.0 20.1 20.2
Desempleo (%, prom) 10.6 9.1 7.8 8.5 8.4 8.0
Balance fiscal (% PIB) -7.3 -7.7 1.1 -2.3 2.2 2.0
Deuda publica (% PIB) 32.3 36.4 37.6 39.0 41.0 41.7
Balance CC (% PIB) -1.9 -7.3 -9.0 -3.2 -3.6 -3.7
TPM (% eop) 0.50 4.00 11.25 8.25 5.00 4.50

Gabriel Boric — Mar-22/Mar-26

FUSEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE, fUSEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE, FUSEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE,
L] L L]

Destinos expo Prod. Exportados Fuentes de divisas :

% total T % PIB

% total .
. Cobre 46% E: Mineria 20% -

e ¥ @ SIS @ Manufacturas 11% :
China EEUU Japon ;5 de litio ]

0%  14% 8% i > Pescados 7% lea 1ED 7% :

(I

1BCCh. 2Bloomberg. 3DF.# INE. ®> Bloomberg. Fuente: Econosignal con base en BCCh (Banco Central de Chile), INE, Encuesta de Expectativas Econdmicas del BCCh (proyecciones), LatinFocus (proyecciones), FMI (WEQ), UNCTAD, Trade Map e
Invendmica (riesgo pais).

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.
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https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/comunicado-rpm-enero-2024
https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/chile/camara-baja-de-chile-aprueba-reforma-de-pensiones-pero-rechaza-un-articulo-clave/
https://www.df.cl/mercados/banca-fintech/banco-de-chile-y-reformas-del-gobierno-de-boric-disuadieron-a-las
https://www.ine.gob.cl/sala-de-prensa/prensa/general/noticia/2024/01/30/tasa-de-desocupaci%C3%B3n-nacional-fue-de-8-5-en-el-trimestre-octubre-diciembre-de-2023
https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/chile/el-gobierno-chileno-presento-un-proyecto-contra-la-evasion-tributaria/

Colombia pumm

El Indicador de Seguimiento a la Economia crecio 2.3% en noviembre

INDICADORES CLAVE DEL MES

Délar fin de mes: COP $3,925 (-1.38% m/m).
EMBI+ fin de mes: 300 bps; +28 pbs m/m; -70 pbs a/a.

EVOLUCION RECIENTE

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) crecié 2.3% en noviembre en
comparacion con el mismo mes del afio pasado. Esto pone fin a una racha de tres meses
en los que el ISE habia caido (agosto, -0.3%; septiembre, -0.3%, octubre -0.5%).

Las actividades que mas crecieron fueron las primarias +8.4% a/a y las terciarias +2.6%.
Por su parte, las secundarias (que incluyen manufactura y construccién) cayeron 3.9%.

El Banco de la Republica redujo su tasa de politica 25 pbs a 12.75%. Es el segundo
recorte consecutivo.

PERSPECTIVAS

Crecimiento econémico. Los analistas destacaron el crecimiento mensual el cual podria
augurar un dato positivo para el cuarto trimestre de 2023. Hay que recordar que el
crecimiento fue negativo en el tercer trimestre (-0.3%) y que una cifra de crecimiento
positiva evitaria que el pais cayera en una recesion técnica (dos trimestres consecutivos
de decrecimiento).

Calificacidn crediticia: S&P Global Ratings mantuvo su calificacién en BB+ pero redujo
su perspectiva de "estable" a "negativa" para 2024. La agencia mencioné la baja
confianza de los inversionistas y la necesidad de diversificar el sector exportador?.

PIB (Var % a/a) -7

Inflacién (% a/a, eop) 1.6 5.6 13.1 9.28 4.4 3.5
TC COP/USD (eop) 3,432 3,981 4,810 3,980 4,200 4,250
Poblacién (M) 50.4 51.1 51.7 52.2 52.7 53.2
Desempleo (%, prom)  16.7 13.8 11.2 10.8 10.4 10.0
Balance fiscal (% PIB) 7.8 -7.0 -5.3 -3.8 -3.5 -3.3
Deuda publica (% PIB)  60.6 60.8 58.8 54.0 52.6 52.3
Balance CC (% PIB) -3.5 -5.6 -6.3 -4.0 -4.3 -3.5
TPM (% eop) 1.75 3.0 12.0 12.5 8.0 6.0

Gustavo Petro — ago-22/ago-26

JUSEE NI NN NN NN NN NN NN E NN SN NI NN NN NN NN NN NN NN NN FESEE NN NN NN NS EEEEEEEEEEEEEEEE
u mm um

Destinos expo i Fuentes de divisas

Prod. Exportados

% total % total E % PIB
i. - ’ Petr.crudo  33% :‘Petroleo 7%
* W o
I : 22% & lea |ED 4%
EE.UU Panamd P.Bajos ::7 i+
31%  10% 5% 8% () Remesas 2%

Fuente: Econosignal, Departamento Nacional de Estadistica, Banco de la Republica de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. 1 Diario La Republica

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.
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https://www.larepublica.co/economia/s-p-bajo-la-perspectiva-de-la-calificacion-crediticia-de-colombia-de-estable-a-negativa-3783449

Ecuador pmiimm

La Asamblea debate los proyectos de ley urgentes del Presidente Noboa

INDICADORES CLAVE DEL MES
* EMBI+ fin de mes: 1,733 bps; -322 pbs m/m; +478 a/a.

EVOLUCION RECIENTE

venezolanos!.

debaten en la Asamblea.

* El Presidente firmo el decreto con el que se repatriarian 3,245 presos extranjeros para
que cumplan su pena en sus paises de origen. De ellos, el 90% son colombianos y

* Leyes urgentes en la Asamblea. Luego de declarar el estado de excepcidn, el gobierno
presentd dos proyectos de ley con caracter de urgencia. El primero busca aumentar el
IVA del 12% al 15% y otro busca modernizar el sector eléctrico nacional. Ambos se

PERSPECTIVAS

* Tratado de libre comercio con China. El Pleno de la Asamblea suspendié el debate
sobre la ratificacion del tratado. China es el principal destino de las exportaciones no
petroleras del Ecuador. Adema3s, es el destino del 60% del camardén exportado, el cual
paga actualmente 5% de arancel y quedaria con cero aranceles en cinco afios. El
acuerdo prevé que el banano reduzca su arancel del 10% a cero en diez ainos. Por otro
lado, otros productos no tradicionales entrarian con cero aranceles desde el arranque
del tratado como la pitahaya, arandanos y quinua?. De aprobarse, Ecuador seria el
cuarto pais de la regién en tenerlo luego de Chile, Costa Rica y Peru.

PIB (Var % a/a)
Inflacion (% a/a, eop)
TC

Poblacién (M)
Desempleo (%, prom)
Balance fiscal (% PIB)
Deuda publica (% PIB)
Balance CC (% PIB)

TPM (% eop)

-0.9 1.9 3.7 1.4 2.0
17.5 17.8 18.0 18.3 18.5
5.0 5.2 4.3 4.1 4.4
-7.1 -1.6 0.1 -1.6 -1.5
63.6 57.1 54.2 54.3 53.6
2.9 3.2 2.4 15 11
0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

1.9

18.8

4.4

-1.2

54.8

0.7

0.2

Daniel Noboa — nov-23/may-25
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55 Fuentes de divisas

Destinos expo
% total

EE.UU China CoIombla

27%  21%

Fuente: Econosignal, Banco Central del Ecuador, Ministerio de Economia y Finanzas, Latin Focus. 1. Diario Primicias, 2. Diario Primicias.

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.

Prod. Exportados
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https://www.primicias.ec/noticias/seguridad/repatriacion-presos-extranjeros-coip-estrasburgo/
https://www.primicias.ec/noticias/economia/china-acuerdo-comercial-tlc-ecuador/

Paraguay s
Se proyecta gran desempefio de sectores clave de la economia en 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES

Inflacién diciembre!: 3.7% a/a (noviembre: 3.2% a/a) | Meta: 4% +/-2 p.p.
Tasa politica monetaria (TPM): 6.50% (-25 pbs).

EVOLUCION RECIENTE

Actividad econémica nov-23: 5.1% acum; 1.6% a/a.

Ante menor presion inflacionaria, el BCP continua con la flexibilizacion monetaria con
un recorte de 25 pbs que situd la tasa de interés de referencia en 6.50% 2.

El comercio global del pais experimenté un crecimiento del 8.4% en 2023, alcanzando
un total de USD 27,995 millones en exportaciones e importaciones a 138 paises 3.

La Caja de Jubilaciones y Pensiones (Caja Fiscal) cerré el 2023 con un déficit acumulado
de G. 1.1 billon (USD 156 millones). Analistas sostienen que el déficit se arrastra desde
2015 y se necesitan reformas para evitar su colapso del sistema 4.

Riesgo Pais (EMBI+) Ene-24: 199 bps; +13 m/m; -16 a/a.

PERSPECTIVAS

El BCP proyecta un crecimiento del PIB del 3.8% en 2024 con una mejora generalizada
en todos los sectores, con especial énfasis en la consolidacion del sector de celulosa®.

BCP también prevé inversiones en sectores clave como el carnico, biocombustibles e
hidrégeno verde, estimando inversiones futuras de al menos USD 6,000 millones >.

Se espera un muy buen 2024 para el complejo de la soja, la carne y el sector
construccion, este Ultimo impulsado por obras publicas ©.

Nota: BCP, Banco Central de Paraguay.
1Por debajo de expectativas variables Econdmicas, BCP.2BCP. 3 La Nacién. # ABC. ® El Nacional. ®La Nacion. Fuente: Econosignal con base en BCP, INE, BCP (proyecciones) e Invendmica (riesgo pais).
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PIB (Var % a/a)

Inflacién (% a/a, eop) 2.2 6.8 8.1 3.7 38V 3.9
TC PYG/USD (eop) 6,949 6,879 7,339 7,298 7,450 7,600
Poblacién (M) 7.3 7.4 7.5 7.6 7.7 7.8
Desempleo (%, prom) 7.7 7.5 6.6 6.4 6.3 6.3
Balance fiscal (% PIB) -6.1 -3.6 -2.9 -4.1 22 A -1.8
Deuda publica (% PIB) 36.9 37.5 40.8 41.2 42.0 43.0
Balance CC (% PIB) 1.9 -0.9 -7.2 0.1 A -0.4 -0.2
TPM (% eop) 0.75 5.25 8.50 6.75 5.50 5.00

Santiago Pefia — Ago-23/Ago-28

JUSEE NI NN NN NN NN NN NN E NN FUS SN NN NN EEEEEEEEEEEEEEEEEE,
u 'L

Destinos expo Prod. Exportados

Fuentes de divisas

% total % total : % PIB :

D - f Soja 29% ii 4P Soja 6% i

- . ”Carne bovina 13% E Q E. eléctrica 5%

Brasil Argentina Chile :: e T :

32% 22% 8% 1 Y eléctrica 13% :: & Remesas 2% i
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https://www.bcp.gov.py/encuesta-de-expectativas-de-variables-economicas-eve-i472
https://www.bcp.gov.py/comunicado-de-politica-monetaria-n2022
https://www.lanacion.com.py/negocios/2024/01/25/comercio-global-del-paraguay-crecio-84-en-el-2023/
https://www.abc.com.py/economia/2024/01/17/caja-fiscal-cerro-el-ejercicio-con-deficit-del-24/
https://elnacional.com.py/economia/2024/01/27/imparable-crecimiento-de-inversiones-en-paraguay-evidencia-confianza-y-estabilidad-economica/
https://www.lanacion.com.py/negocios/2024/01/25/produccion-de-soja-carne-y-construccion-tendran-buen-crecimiento-este-2024/

Perd =l

La produccion nacional aumentd en noviembre

INDICADORES CLAVE DEL MES

* EMBI fin de mes+ : 164 bps; +4 m/m; -31 a/a.

EVOLUCION RECIENTE

* La produccién nacional aumenté 0.29% en noviembre con respecto al mismo mes del

afio pasado. Los crecimientos por sectores fueron: Agropecuario +1.2%; Mineria e
hidrocarburos +8%; Comercio +1.3%; Manufactura -0.5%; Construccion -8%;
Telecomunicaciones -4.5%.

* El Congreso aprobd, en primera votacion, extender de 70 a 75 afos la edad maxima
para la jubilacién tanto en el sector publico como privado.

PERSPECTIVAS

* Fendmeno de El Niflo: La Comision Multisectorial del Estudio Nacional del Fendmeno

del Nifo (ENFEN), mediante un comunicado, informd que se actualizaron las
probabilidades del FEN de la siguiente manera: moderada con 45% de probabilidad
(antes 37%), débil, 49% (antes 33%) y fuerte, 3% (antes 12%).

* Huelga en Machu Picchu: Los habitantes de Machu Picchu y comunidades aledafas

mantienen un paro indefinido en Cusco contra la implementacién de un nuevo sistema

de venta de boletos de ingreso a la Ciudadela Inca de Machu Picchu. Se trata de una
plataforma en linea que inicié operaciones el 20 de enero. El gobierno anuncié la
instalacién de una mesa de didlogo para abordar el asunto.

Fuente: Econosignal, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, Banco Central de Reserva del Perd, Ministerio de
Economia y Finanzas, SUNAT.

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.

PIB (Var % a/a) -11.0
Inflacién (% a/a, eop) 2.0 6.4 8.5 3.4 2.9 2.4
TC PER/USD (eop) 3.62 3.95 3.81 3.89 3.88 3.89
Poblacién (M) 335 33.8 34.2 34.5 34.9 35.2
Desempleo (%, prom)  12.8 11.3 7.7 7.5 7.3 7.0
Balance fiscal (% PIB)  -8.9 -2.5 -1.7 2.1 2.1 2.1
Deuda publica (% PIB)  34.6 35.9 33.8 33.9 34.0 34.3
Balance CC (% PIB) 1.2 2.3 -4.1 -1.4 -1.3 -1.2
TPM (% eop) 0.25 2.50 7.5 6.75 4.5 4.0
gresanterisssssnerisssssnesiess gnttiissesssnnensissssssnnnenes grssannerisssasneriasaanneriaas :
Destinos expo Prod. Exportados % Fuentes de divisas
% total % total % PIB

:. e i o/ =
‘ & ‘ Cobre 18% EE!‘_EXPO Mineras 10% i
o &ﬂh Oro 12% & ﬁ Agroindustria 4% i

Frutas 3%

Perspectivas macroeconémicas 11
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Uruguay —

La actividad econdmica cerro positivamente el cuarto trimestre de 2023

INDICADORES CLAVE DEL MES @ mmmmmm

PIB (Var % a/a) -6

* Inflaciéon diciembre!: 5.11% a/a (noviembre: 4.96% a/a) | Meta 3-6%.

* Tasa de politica monetaria (TPM): 9.00% (-25 pbs).

Inflacion (% a/a, eop) 9.4 8.0 8.3 5.1 6.1 6.0
. TC UYU/USD (eop) 424 443 39.6 41.3 41.4 43.3

EVOLUCION RECIENTE

* Actividad econémica dic-23 (ILC): +0.3%, aumentando por tercer mes consecutivo, lo Holy axdien (141, 3.3 3.3 3.4 3.4 3.4 35
que permite afirmar que el afio cerrd con la actividad al alza.?. Desempleo (%, prom) 10.4 93 7.9 7.8 77V 7.5

* Se crearon 49 mil empleos en 2023 y I’a tasa de desempleo se redujo er'l d.|C|embre Balance fiscal (% PIB) 59 35 39 38 34 35
hasta 7.8%. Sin embargo, en su mayoria se trataron de puestos de trabajo informales 3.

* La produccién de la industria manufacturera aumenté 2.4% interanual en noviembre. Deuda ptblica (% PIB) ~ 74.4 69.1 67.2 68.5 69.0 68.0
Si se excluye la refineria de Ancap (parada desde principios de septiembre), la actividad Balance CC (% PIB) 08 25 3.9 38 2.4 23
industrial se incrementd 8.8% 4.

TPM (% eop) 4.50 5.75 11.25 9.00 8.50 8.00

* Las exportaciones uruguayas (-19%) evidenciaron en 2023 una de las mayores caidas de

América Latina (-2.2% promedio), segun informe del BID . Luis Lacalle Pou — Mar-20/Mar-25

* Riesgo Pais (EMB|+) Ene-24:92 bps; +7 m/m:; -16 a/a. apsaassesssesEseanssanssensnesns et LU LR LIRS TR LTLS TS TS TS LIS LEE e .
Destinos expo i Prod. Exportados : Fuentes de divisas :

PERSPECTIVAS % total 3 % total H % PIB E
* EIBCU prevé un crecimiento econémico para Uruguay del 4% en 2024 y 2025. El : T e 19% = Agroi . :
. 2N e I" = oindustria 16% :

consumo privado se mantendra como principal motor de crecimiento, junto a la . 6 ® - b f g 6 :

recuperacion de las exportaciones netas en 2024 y de la inversion en 2025 ©.

— D Celulosa 14%

: TIC y servicios o/ =
: China Brasil P.Bajos e

empresariales

* Laindustria de la tecnologia de la informacion y la comunicacién (TIC) serd uno de los : i Soia 14% =
sectores mas pujantes de la economia y apunta a representar 5% del PIB en 2024 7. = 29% 16% 6% T f ) ’ - Eﬂ IED 3% .

1 Por encima de la encuesta expectativas de inflacién, BCU. 2 Ceres. 3 E| Pais. 4 £l Pais. 5 Ambito. 8 Ambito. 7 El Pafs. Fuente: Econosignal con base en BCU, INE, EIU (datos politicos) e Invendmica (riesgo pais).
© 2024 Deloitte S-Latam, S.C. Perspectivas macroeconémicas 12



https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Encuesta-Inflacion.aspx
https://ceres.uy/index.php/contenidos/show/18
https://www.elpais.com.uy/negocios/noticias/en-2023-se-crearon-unos-40-000-empleos-en-uruguay-pese-al-estancamiento-de-la-economia
https://www.elpais.com.uy/negocios/noticias/continuo-la-recuperacion-industrial-en-el-mes-de-noviembre
https://www.ambito.com/uruguay/las-exportaciones-as-el-podio-las-mayores-caidas-america-latina-n5933999
https://www.ambito.com/uruguay/el-bcu-preve-un-crecimiento-economico-del-4-2024-y-2025-n5927574
https://www.elpais.com.uy/negocios/noticias/el-sector-pujante-de-la-economia-uruguaya-que-busca-representar-el-5-del-pib-nacional-en-2024

Venezuela im

El Tribunal Superior de Justicia mantuvo la suspension de la principal candidata de oposicion

INDICADORES CLAVE DEL MES
* Dédlar Oficial: VES 36.26 (+3.2% m/m).

* Dédlar Paralelo: VES 38.08 38.90 (-2.1% m/m).

EVOLUCION RECIENTE

* Venezuela puso fin al "Petro", una criptomoneda lanzada hace seis afos. La
criptomoneda tuvo baja penetraciéon por la opacidad en los registros de transacciones.
Sin embargo, Venezuela usa ampliamente las criptomonedas. Segln una encuesta
presentada en 2022 en la Conferencia de Naciones Unidas sobre el Comercio y el
Desarrollo, 10.3% de los venezolanos poseen criptos, frente a 8.3% de los
estadounidenses y 5% de los britanicos.

PERSPECTIVAS

* Elecciones. El Tribunal Superior de Justicia mantuvo la suspension por 15 afios para
Maria Corina Machado y Enrique Capriles, principales candidatos de la oposicion para
las elecciones del 2024. El portavoz del departamento de estado de los Estados Unidos,
Mathew Miller, conceptud que “la decision socava la transparencia de las elecciones y
anuncio que su pais revisaria sus politicas de sanciones!”.

* Cifras de Pobreza. Pobreza Multidimensional (2023) segun el ultimo Informe de
HumVenezuela De 20 estados y el Distrito Capital, es el DC el de menor indice: 53,1%. Le
siguen Miranda 58.2%, Nueva Esparta 60.6% y Carabobo 64.4%. Los mds pobres son:
Apure 79%, Amazonas 77.9% y Zulia 75.1%.

Fuente: Econosignal, Banco Central de Venezuela, Observatorio Venezolano de Finanzas, LatinFocus, OMC, Oficina de Censos
de los Estados Unidos, Ministerio de Industria y Comercio de Brasil, Monitor Ddlar Venezuela. 1. Agencia Reuters,

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.

PIB (Var % a/a) -30.0

Inflacién (% a/a, eop) 2,960 686 305

TC BOL/USD (eop)* 1,1M 4.6 17.5

Poblacion (M) 28.0 27.6 26.9
Desempleo (%, prom) 42.7 38.4 36.5
Balance fiscal (% PIB) -5.0 -4.6 -6.0

Deuda publica (% PIB) 328 251 158
Balance CC (% PIB) -1.6 -1.1 3.6
TPM (% eop) 38.35 45.34 45.0

193 176
35.9 67.7
26.5 26.5
35.2 30.7
-5.9 -5.9
140 140
2.2 3.3
45.0 50.0

127

184.4

27.0

31.8

130

3.0

50.0

Nicoldas Maduro — ene-19/ene-25

* En octubre de 2021 hubo una reconversion monetaria que le quitd 6 ceros a la moneda.

:: Fuentes de divisas

Destinos expo i Prod. Exportados
% total EE % total

6 & Petr. Crudo 61%

0,
China EE.UU. Bra5|l :_' Reduc. Hierro 6%
16% 14% 12% . () Alcohol Aciclico 5%

:. Remesas
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10% :

5%

13


https://www.reuters.com/world/americas/us-reviewing-venezuelan-sanctions-policy-wake-court-decision-state-dept-2024-01-27/
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México =

Economia crecerd 2.5% en 2024

* Economia se contrajo 0.5% mensual en noviembre.
* Inflacidn sube a 4.90% en la primera quincena de enero.

INDICADORES CLAVE DEL MES @

EVOLUCION RECIENTE

* La economia se desaceleré 0.45% mensual en noviembre (2.70% anual), segunda caida
consecutiva, debido a una baja en las actividades secundarias de 0.96% m/m.

* Lainflacion subio a 4.90% anual en la primera quincena de enero, desde 4.86% en la 2Q
de diciembre. Sin embargo, la subyacente continud bajando a 4.78% desde 4.98%.

* Latasa de desempleo bajé a 2.61% en diciembre, cerca del minimo histdrico (2.39%).

* En todo 2023, las exportaciones mexicanas alcanzaron un saldo de 593 mmdd, un
aumento del 2.64% respecto a 2022, mientras que las importaciones fueron de 598
mmdd, -1.02% respecto al afio pasado.

* Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24 = 342 bps ; +2 m/m; -16 a/a.

PERSPECTIVAS

* La estimacion preliminar del PIB apunta a un crecimiento de 3.1% en todo 2023, |a cifra
refleja el efecto negativo de las contracciones al cierre de afno.

* Las campanas electorales iniciaran el préximo 1 de marzo de 2024 y concluiran el 29 de
mayo, tres dias antes de las elecciones. Este ano se renueva la totalidad de la Cdmara de
Diputados y Senadores, 9 gubernaturas y la presidencia.

PIB (Var % a/a)
Inflacién (% a/a, eop)
TC MXN/USD (eop)
Poblacion (M)
Desempleo (%, prom)
Balance fiscal (% PIB)
Deuda publica (% PIB)
Balance CC (% PIB)

TPM (% eop)

Destinos expo
% total

;EE.UU. Canada China

82% 3% 2%

19.9 20.5 19.5
126.0 127.7 128.9
4.4 4.1 3.3
-2.8 -2.8 -3.2
50.2 49.2 47.7

2.1 -0.6 -1.2

4.25 5.50 10.50

Prod. Exportados
% total

MAutos 14%
Computadoras 7%

.- £3 Autopartes 7%

Fuentes: Econosignal, FMI, Focus Economics, Secretaria de Economia, INEGI, Banco de México, Invendmica (riesgo pais). *Prondstico con datos al tercer trimestre de 2023.

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.

4.7 4.0
16.9 18.5
130.1 131.0
2.8 3.4
-3.3 -4.9
46.8 48.8
-0.8* -1.0
11.25 9.50

3.8

19.2

132.0

3.7

49.1

-1.0

7.00

jun 2018/ jun 2024
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Fuentes de divisas

T % PIB
N5 Automotriz

‘@ Remesas
% leg 1ED
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Costa Rica

Se mantienen buenas perspectivas de crecimiento para 2024 en un entorno de desafiante en la region

INDICADORES CLAVE DEL MES

* Inflacién enero’24: -1.87% a/a (Dic’23: -1.77% a/a).
* Tasa de Politica Monetaria: 5.75% (baja la tasa en 25 puntos basicos).

EVOLUCION RECIENTE

* La actividad econédmica crecié 5.0% en noviembre de 2023, interanual. Las actividades
que mas crecieron fueron la mineria y la industria manufacturera.

* En el informe de politica monetaria, el Banco Central menciona que la deflacién
continuard hasta el primer trimestre de 2024.

* En el trimestre movil finalizado en noviembre tasa de desempleo se ubicé en 7.7%, una
reduccion de 4.4 puntos porcentuales, respecto al mismo mes de 2022.

* En noviembre los ingresos tributarios crecieron 2.8%, interanual. El balance primario
fue de 1.8%. El saldo de la deuda publica asciende a 61.5% del PIB a noviembre.

+ Costa Rica y Emiratos Arabes Unidos finalizaron con éxito las negociaciones para un
acuerdo de asociacién comercial y de inversiones. !

* Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24 = 244 bps; +9 m/m; -98 a/a.

PERSPECTIVAS

* Las expectativas de inflacidn se ubican en 2% y 3% para un horizonte de tiempo de 12 y
24 meses respectivamente, segln la encuesta que realiza el Banco Central.

* El Banco Central aun espera que la deflacion se mantenga el primer trimestre del afio.

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/El economista,

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.

PIB (Var % a/a)

Inflacion (% a/a, eop) 0.9

TC CRC/USD (eop) 610
Poblacién (M) 5.1
Desempleo (%, eop) 20.0
Balance fiscal (% PIB) -8.0

Deuda publica (% PIB) 66.9

Balance CC (% PIB) -1.0
TPM (% eop) 1.1

Rodrigo Chaves — may-22/feb-26

3.3

642

5.2

13.7

1.25

7.9

592

5.2

11.7

9.0

-1.8 2.5
523 531
5.3 5.3
8.0 8.2
-2.4 -2.2
62.6 61.3
-2.0 -2.0
6.0 4.5

2.7

543

5.4

8.6

-1.9

60.6

-2.3

4.0

Femnmnm A n sy nmnmmmmAmmmansnaRannnnnnn ey grnnmmmmmmmzsssnamanansEssnnnns,

Destinos expo Prod. Exportados  :: Fuentes de divisas
% total : % total % PIB
: & Ha D'S,p‘.’s""’“ 35% E‘Export 38%
t — E Medlcos i .
EE.UU. Paises Guatemala . Pifia 7% "ED =
3 bajos $ H ]
C 2% 8% 5% EEPIa’tano 7% EE Turismo 3%
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https://www.eleconomista.net/actualidad/Costa-Rica-y-Emiratos-Arabes-Unidos-alcanzan-un-acuerdo-comercial-y-de-inversion-20240112-0009.html

El Salvador i
Se espera un menor dinamismo econdmico para 2024, afio en que se celebraran elecciones

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

- PIB 3T 2023: +3.6% a/a. PIB (Var % a/a)
* Inflacion enero’24: 1.2% a/a, (Dic’23: 1.23 a/a). Inflacién (% a/a, eop) 0.1 6.1 7.3 1.23 2.1 2.1
EVOLUCION RECIENTE TCUSD 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
* La actividad econémica en el mes de noviembre creci6 4.6%. Las actividades que | Ppoblacién (M) 6.3 6.3 6.3 6.4 6.4 6.4
sobresalen por su crecimiento fue la construccidn y las financieras.
Desempleo (%, prom ) . . . . .
* Las remesas registraron un crecimiento de 4.6% en 2023. Las remesas representaron pleo (%, p ) 12.0 63 >0 >3 >3 >4
26% del PIB en 2022. Balance fiscal (% PIB) -10.4 -5.9 -2.8 -2.5 -2.6 -3.9
* Las exportaciones cayeron 8.7% durante 2023, interanual. Las exportaciones de maquila S
P o Y 0 P a Deuda publica (% PIB)  90.7 82.7 78.0 74.3 74.3 75.0
cayeron 23.1%.
- Las ventas de café salvadorefio hacia el exterior cayeron 16.8% en 2023. El cambio | Balance CC (% PIB) 16 -4.3 -6.6 -3.1 -2.9 -3.1
L o
climdtico entre las causas de una menor produccion. TPM (% eop) o A 0 A LA N
* La primera emision de activos digitales salié al mercado, por un monto de USD$100 ; ’ :
millones de ddlares. Toda la transaccién se hace por medio de la blockchain.?2 Nayib Bukele — jun-19/feb-24
* Nestlé destina USD$10 millones para un centro de distribucidn. Se estima que la SEAALaAsAsEEEALLLLELAS I ERSS s s s e S e .
inversién generara 200 empleos directos.3 E Destinos expo EE Prod. Exportados = Fuentes de divisas :
* Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24 = 711 bps; +27 m/m; -771 a/a. % total % ot % PIB
@ Camisetas 11% Remesas 26% :
PERSPECTIVAS - :
+ Turismo 2% -
* El 4 de febrero se llevaron a cabo elecciones. Atn no se tiene un resultado definitivo EE UU. Guatemala Honduras ; @ Suéteres 6% E
derivado de fallas en el sistema de conteo y transmisién de votos. Con el 70% del total - 39% 17% 16% - - : .
. = Maquila 1.7% -
de votos contabilizados, el 85% fue para Bukele.? : @ Eqpo. eléctrico 5% . .

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/ El economista, 2/ El economista, 3/El economista, 4/BBC.
© 2024 Deloitte S-Latam, S.C. Perspectivas macroeconémicas 17



https://www.eleconomista.net/actualidad/Hacienda-de-El-Salvador-presenta-proyecto-de-presupuesto-general-2024-que-asciende-a-9068.7-millones-20230929-0020.html
https://www.eleconomista.net/economia/Las-ventas-de-cafe-salvadoreno-hacia-el-exterior-cayeron-16.8-en-2023-20240131-0003.html
https://www.eleconomista.net/centroamerica/El-Salvador-contara-con-oficinas-de-Google-Cloud-anuncio-la-compania-tecnologica-20230829-0012.html
https://www.eleconomista.net/economia/Primera-emision-tokenizada-en-El-Salvador-5-elementos-clave-para-su-comprension-20240124-0001.html
https://www.eleconomista.net/economia/-Nestle-destina-10-millones-para-un-centro-de-distribucion-en-El-Salvador-20240123-0002.html
https://www.bbc.com/mundo/articles/ckve37xg9yeo

Guatemala | ¢
La inestabilidad politica podria inhibir la actividad econdmica en 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

« Inflacién diciembre’23: 4.2% a/a (nov’23: 4.3% a/a). PIB (Var % a/a) -1.8
* Tasa de Politica Monetaria: 5.0% (se mantiene sin cambios). Inflacién (% a/a, eop) 4.8 31 9.2 4.2 a1 3.9
EVOLUCION RECIENTE TC GTQ/USD (eop) 7.7 7.72 7.85 7.82 7.91 7.99
* En noviembre de 2023, la actividad econdmica crecié 2.8%, interanual. El crecimiento Poblacion (M) 18.0 18.3 18.7 19.1 19.4 19.8

estuvo liderado por las actividades financieras, de seguros y las inmobiliarias.

. , Desempleo (%, prom) 4.7 2.2 3.0 2.6 2.8 2.9

* Las remesas crecieron 9.8% en 2023, interanual. Las remesas representaron 19% del PIB

en 2022, aproximadamente. Balance fiscal (% PIB) -4.9 -1.2 -1.9 -1.8 -1.7 -1.6
* Laempresa Ccfrporacién Multi Inversiones (CMI) invirtié USD$8.1 millones de délares en Deuda publica (% PIB) 315 308 290 )87 291 293

una planta avicola.!

Balance CC (% PIB) 5.1 2.2 1.3 2.8 2.1 1.7

* Meéxico suspende la importacion de camardn proveniente de Centroamérica,
argumenta que es entra camarén proveniente de Ecuador, mediante el TLC que tiene TPM (% eop) 175 1.75 375 50 375 30
México con Centroamérica. ?

*+ Riesgo Pais (EMB|+) Ene-24 = 223 bpS +13 m/m -2 a/a Giammattei (ene'20/ene'24) — Arévalo (ene'24/ene28)

Destinos expo Prod. Exportados Fuentes de divisas
: % total i % total EE % PIB :
: Py N -t/ Prendas E: Remesas 19% :
PERSPECTIVAS : & - A (D) gevestr  118% E= :
* En la encuesta de expectativas que realiza el Banco Central, los encuestados estimanuna | © —— w - /- Grasas . EE Export. 16% -
inflacion de 4.48% y 4.32% para diciembre de 2024 y diciembre de 2025. En tanto que, | : EE.UU. Salvador Honduras:: . " /' y aceite 7:6% - :
para el PIB estiman un crecimiento de 3.4% en 2024. Y 31% 13% 10% - \ i . :
: G café 7.1% E: Turismo 0.4% :

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/Diario de Centro América, 2/Prensa Libre.
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https://dca.gob.gt/noticias-guatemala-diario-centro-america/inversion-millonaria-en-planta-avicola/
https://www.prensalibre.com/economia/mexico-suspende-la-importacion-de-camarones-de-centroamerica/

Honduras g

El flujo de remesas vy la inversion publica seran importantes para la actividad econdmica en 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES

* PIB 3T 2023: 4.3% a/a (nov’23: 5.0% a/a).
* Inflacién enero’24: 5.0% a/a. (Dic’23: 5.2% a/a)

EVOLUCION RECIENTE

PIB en 2022, aproximadamente.
(suficiente para cubrir 5.1 meses de importaciones) al cierre de 2023.
encuentran Estados Unidos, Japdn, Corea y Arabia Saudi.!

4.2% mayor a la observada en 2022.2

* Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24 = 392 bps; +30 m/m; -161 a/a.

* En el mes de noviembre la actividad econémica crecié 3.3%, interanual.

* Las remesas crecieron 5.7% en 2023, interanual. Las remesas representaron 27.8% del

* Las reservas internacionales se ubicaron en USD$7,555.9 millones de délares

* El gobierno quiere construir un ferrocarril transoceanico. Entre los paises interesados se

* Deuda publica sumé USD$9,381 millones de délares a noviembre de 2023. La cifra es

PERSPECTIVAS

2024.

* La encuesta de expectativas de analistas macroecondmicos, hecha por el Banco Central
en diciembre, mencionan que el pais crecera en promedio 3.3% para 2023 y 3.6% para

PIB (Var % a/a)

Inflacion (% a/a, eop) 4.0 5.3 9.8 5.2 4.5
TC HNL/USD (eop) 24.1 24.3 24.6 24.68 25.14
Poblacién (M) 9.9 10.1 10.3 10.5 10.7
Desempleo (%, prom)  10.9 8.6 8.9 7.1 7.0
Balance fiscal (% PIB) 7.1 5.1 -1.3 -3.0 3.1
Deuda publica (% PIB) 517 49.8 49.1 46.6 46.3
Balance CC (% PIB) 2.8 -5.2 -6.6 -3.1 -3.4
TPM (% eop) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Xiomara Castro — ene-22/nov-26

4.3

25.62

10.8

6.6

3.5

Destinos expo

% total 3 % total i % PIB
& ° ‘ ‘Cafe 34.8% i Export.
— ' Aceite de i
: : = Remesas
;EE.UU.GuatemaIa Bl palma 11%
Salvador : : -
- 33% 9% 8% Pldtanos 11% :: IED

Prod. Exportados 3 Fuentes de divisas

32%

27.8%

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/El economista, 2/E|l economista.
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https://www.eleconomista.net/actualidad/Honduras-quiere-construir-un-ferrocarril-transoceanicoque-conecte-el-Pacifico-y-el-Atlantico-Es-un-proyecto-de-miles-de-millones-20240123-0007.html
https://www.eleconomista.net/economia/Deuda-publica-de-Honduras-sumo-9381-millones-a-noviembre-de-2023-20240117-0002.html

ICaragua

Buen desempefio de la demanda interna mantiene el dinamismo de la economia y mejora las perspectivas para 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

PIB (Var % a/a)

* Inflacion diciembre’23: 5.6% a/a (nove’23: 5.7% a/a).

» Tasa de Politica Monetaria: 7.0% (se mantiene sin cambios). Inflacién (% a/a, eop) 2.9 7.2 11.6 56 52 4.6
< TC NIO/USD (eo
EVOLUCION RECIENTE /USD (eop) 34.8 35.4 36.5 36.6 36.85 37.02
* La actividad econémica crecié 4.5% en el mes de noviembre, interanual. Las actividades Poblacion (M) 6.5 6.5 6.6 6.7 6.7 6.8
de mineria, hoteles y restaurantes fueron las mds destacadas. Desempleo (%, prom) o0 e 5 e 54 30 25
* Las remesas acumuladas a noviembre de 2023 crecieron 28%, interanual. Las remesas ] .
representaron aprox. 20% del PIB en 2022. Balance fiscal (% PIB) 2.5 .16 0.6 0 06 1.0
* La cartera de crédito se incrementé 17.1% al cierre de diciembre de 2023. La ratio de Deuda publica (% PIB) 65.4 65.9 61.0 59.1 57.2 56.1
cartera en riesgo fue de 6.7%. En tanto que, los depdsitos del publico crecieron 14.5%.
Balance CC (% PIB) 3.6 -3.1 -1.4 4.8 3.7 2.7
* Nestlé cerrara su planta de procesamiento de leche en Nicaragua y la trasladara a otras
fabricas de América Latina, pero mantendra sus operaciones y gestion comercial.? TPM (% eop) 4.6 3.5 7.0 7.0 6.0 5.0
* El Gobierno, ur'la parte del 3fctor privadoy sin'dica:co.s sandinistas de Nicaragua insta!Iaron Daniel Ortega — ene-22/nov-25
la mesa negociadora para fijar el nuevo salario minimo para el 2024, cuyo promedio es
de 8,290.8 cordobas (5224.5 délares) desde septiembre del afio pasado.2 RN EELEEECEAE SRR SRR EEREEE e kbbb LLLLEEEEEEEEEEEEEEEED .
Destinos expo EE Prod. Exportados i1 Fuentes de divisas
: % total x % total - % PIB :
: P ‘ @ & Oro 24% Export. 23.6% :
PERSPECTIVAS = - 55 :
i ‘ Cafe 18% : Remesas 20% :
* EI FMI estima un crecimiento de 3.5% para 2024, impulsado por las remesas. 3 -EE.UU. El  Costa R'Ca - :
. ; fai ) ) 4 1 Salvador :: + 1
El Banco Central estima un crecimiento entre 3.5% y 4.5% para 2024. v o o Carne 18% @ IED 1.7% :
S ssssssEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE " S dssssshssssmssssmsEmEEEEEEEEnE " ss EssEsEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE -

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais).Portales de noticias: 1/El economista, 2/El economista, 3/El economista, 4/La Prensa.
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https://www.eleconomista.net/actualidad/Nestle-trasladara-operaciones-de-su-planta-en-Nicaragua-a-otras-fabricas-de-America-Latina-20240131-0026.html
https://www.eleconomista.net/economia/Nicaragua-inicia-discusion-para-establecer-nuevo-salario-minimo-20240118-0020.html
https://www.eleconomista.net/economia/La-actividad-economica-de-Nicaragua-aumenta-4.5--20240123-0005.html
https://www.laprensani.com/2024/01/27/economia/3271225-contra-todo-pronostico-regimen-de-ortega-aspira-a-un-crecimiento-de-hasta-4-5-en-el-2024

Panama pgo

Menores exportaciones mineras reducen las expectativas de crecimiento en 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES

* PIB 3T 2023:9.0% (a/a)
* Inflacién diciembre’23: 1.9% a/a (nov’23: 2.0% a/a).

EVOLUCION RECIENTE

* La economia panamefia crecié 5.3% en octubre, interanual. En el acumulado del afio la
economia crecid 7.99% .

* Los ingresos por peaje del Canal de Panama presentaron una variacién positiva
acumulada en el periodo de enero-octubre del 2023 de 14.9%.

* Cierre de minera costaria USD$200 millones de délares al afio por concepto de cuidado
y mantenimiento, la empresa canadiense no estad generando ingresos, por lo que hay un
debate respecto como se deben gestionar el cierre. !

* El valor de las construcciones crecié 47.6% en el periodo enero-octubre, interanual.

* La cartera crediticia crecié 5.4% vy los activos totales del sistema bancario nacional se
incrementaron 4.8% en el periodo enero-octubre.

* Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24 = 301 bps; +18 m/m; +77 a/a.

PERSPECTIVAS

* El Tribunal Electoral ha inscrito ocho candidaturas presidenciales para las elecciones del
5 de mayo préximo. Los candidatos provienen de varios partidos politicos y también hay
candidaturas independientes, entre ellos dos expresidentes de la Republica.?

PIB (Var % a/a) -17.7

Inflacién (% a/a, eop) -0.5 2.6 2.1 1.9 2.0
TC USD 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Poblacion (M) 43 43 4.4 4.5 4.5
Desempleo (%, prom) 185 11.3 8.5 8.4 7.6
Balance fiscal (% PIB) -10.2 -6.8 -4.1 -3.8 -3.9
Deuda publica (% PIB)  68.5 63.7 58.8 59.5 59.6
Balance CC (% PIB) 2.1 -3.0 -3.9 -3.4 -3.6
TPM (% eop) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

2.0

1.0

4.6

7.0

N.A.

Laurentino Cortizo — jul-19/may-24

llllllllllllllllllllllllllllllll JUS I I NN NN NN NN NN NSNS NN NN, EEENEEEEEEEEEEEEEEEER
n []
[

Fuentes de divisas :

Destinosexpo & Prod. Exportados :
% total % total 55 % PIB

e @ ‘ ‘ Cobre 43% EXport.

:China  Japon Guatemala :: .Embarcauones 10% : Turlsmo

16/ 14% 8% i
° g : .Medlcamentos 4% :: ‘IED

Fuente: Econosignal con base en INEC, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/Panama América, 2/El economista.
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https://www.panamaamerica.com.pa/economia/debate-sobre-quien-asume-costos-de-cierre-de-la-mina-sigue-1231405
https://www.eleconomista.net/actualidad/La-Corte-Suprema-de-Panama-declara-inconstitucional-el-contrato-minero-que-causo-protestas-masivas-20231129-0004.html
https://www.eleconomista.net/actualidad/Quienes-son-los-candidatos-a-la-presidencia-de-Panama-20240129-0016.html

Republica Dominicana mm

Reduccion en las tasas de interés podria dinamizar la actividad econémica en 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES

* Inflacién enero’24: 3.3% a/a (Dic’23: 3.6% a/a).
* Tasa de Politica Monetaria: 7.0% (sin cambios).

EVOLUCION RECIENTE

* La actividad econdmica de enero-diciembre crecié 2.4%, interanual. En diciembre el
crecimiento fue de 4.7% en comparacion anual.

* Las remesas crecieron 3.1% en 2023, interanual. Las remesas representaron 9% del PIB
en 2022.

* La IED creci6 9.2% en 2023, al registrar una cifra de USD$4,318 millones de délares.

* Las exportaciones totales dominicanas registraron una caida del 3.6% durante el 2023,
de acuerdo con ProDominicana.

* La mineria fue el sector que mas decrecié durante el 2023 (-16.3%), manteniendo la
tendencia negativa que presenta desde hace cuatro afios.?

* Riesgo Pais (EMBI+): Ene-24 = 247 bps; +3 m/m; -103 a/a.

PERSPECTIVAS

* El Gobierno de la Republica Dominicana pronosticé un crecimiento econémico de 4.75%
para este afio, una aceleracion "importante" respecto a 2023.2

* Banco Mundial estima un crecimiento de 5.1% para 2024 de la economia dominicana.?

PIB (Var % a/a)

Inflacion (% a/a, eop)

TC DOP/USD (eop)

Poblacién (M)

Desempleo (%, prom)

Balance fiscal (% PIB)

Deuda publica (% PIB)

Balance CC (% PIB)

TPM (% eop)

Destinos expo

% total

&@G

EE.UU. Haiti

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/ CESLA, 2/CESLA, 3/CESLA.

© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.

Suiza

5.6

58.2

10.4

5.8

-7.6

71.5

-1.7

3.5

8.7 7.8

57.5 56.3
10.5 10.6
7.4 5.3
-2.5 -2.7
63.2 59.5
-2.8 -5.6
5.0 8.5

Prod. Exportados

54% 8.4%  8.36%

% total
Oro 11%
Manuf. o
Tabaco S
Eqgpo. o
Médico 5

3.6 4.2
58.1 58.55
10.7 10.8
5.6 5.6
-3.2 -3.2
57.9 56.3
-3.2 -2.7
7.0 5.0

¥ % PIB

Export.

Perspectivas macroeconémicas

4.0

60.39

10.9

53

4.5

Luis Abinader — ago-20/jul-24

2 Fuentes de divisas

13%

9%


https://www.bancentral.gov.do/a/d/5862-economia-dominicana-registra-expansion-interanual-de-24--en-enerodiciembre-de-2023
https://www.cesla.com/detalle-noticias-de-republica-dominicana.php?Id=43157
https://www.cesla.com/detalle-noticias-de-republica-dominicana.php?Id=43077
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Inflacion en los paises de LATAM

Inflacion Tasa de Politica Monetaria

n)
gl
m\

Bajo en

Tasa previa Tasa actual Cambio Valor Actual Tasa Real 2023

Costa Rica -1.78

El Salvador

(]

Panama

o

Bolivia

1 Tasa de interés
efectiva anual.

Rep. Dominicana

3
8
ot
3

| 8
Paraguay . . “-:-
3§
B
U
3
o
8
3

1

2. El célculo de la tasa
de interés real de
Argentina toma en
cuenta la inflacién
esperada a 12 meses.

5

Chile

¥

-

Guatemala

EE= | Uruguay
Nicaragua
= Colombia
B \Venezuela 286 192 n/a n/a n/a
- Argentina 161 211 171.461 -13.32 No
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Calificaciones crediticias de los paises de LATAM

Standard & Poors Moody’s

w ¥

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica

Ecuador

-
el

Guatemala

*

Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay

Peru

Rep. Dominicana

Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch. Venezuela
Nota: La variacién es respecto a la calificacion de enero de 2023.

*En Latinoamérica, solo Colombia perdid su grado de inversidn, siendo rebajado por dos agencias calificadoras.
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Indicador EMBI+ en los paises de LATAM

4

sl HE[ill FEH

£
Il

1

e
A

‘ ’

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Panama
Paraguay

Peru

Rep. Dominicana

Uruguay
Venezuela

Latam

2,196
563
258
140
369
327

1,250

1,839
210
529
386
200
194
215
353

44

42,210

416

1,907
2,233
200
132
272
235
2,055
684
210
362
340
282
186
160
247
85

21,422

366

1,889
2,189
205
135
300
244
1,733
711
223
392
342
301
199
164
250
92

23,976

373

-5%
140%
0%
10%
-8%
-9%
-9%
-30%
0%
-17%
-10%
49%
-2%
-5%
-18%
-6%
-51%
-3%

-13%
286%
-22%
-5%
-19%
-26%
38%
-62%
5%
-26%
-12%
39%
-2%
-16%
-31%
-5%
-46%
-11%

* Los datos de 2022, y 2023 corresponden al del fin de periodo. El de 2024 corresponde al dato de fin de mes. El indicador de Latam es el promedio del EMBI ponderado por el dato del PIB

reportado por el Fondo Monetario Internacional en 2022 (No se incluye a Venezuela).
© 2024 Deloitte S-Latam, S.C.
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Desempefio de la IED en LatAm

La IED en la region disminuyd 15% al segundo trimestre de 2023

IED en 2022 Cambioen IED 2T 2023
(Millones de USD) 2021 vs 2022 (Var a/a)

Brasil* 77,434 101.4% -27.6%
México*

Chile* 20,865 61.6%

Colombia* 17,467 111.1%

Argentina 15,408 135.5%

Perd*

Rep. Dominicana

Uruguay 8,594 85.6% -6.0%

Panama 2,513 153.4% 7.6%
Nicaragua 2

Ecuador
Honduras
Bolivia
Paraguay 2 134.7%
El Salvador ' -132.7%

Mas de 100% De 50% a 100% Menos de 0% Venezuela* -64.3%

Promedio LatAm

Fuente: Bancos Centrales

© 2024 Deloitte S-Latam, SC. Nota: Para el caso de LatAm se hace el promedio ponderado con el PIB. * Dato del tercer trimestre.



Fortaleza de las monedas de América Latina al cierre de 2023

Variacion de las monedas frente al délar americano*
(indice dic’21=100)
125

120

115

105 //AM SSLOD—Z <\ N\

100 = N~ ——
95 \
90
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Brasil e===Chile e===Colombia ====MéxicO e===Per(l ==RepUblica Dominicana ==Uruguay

*Si esta por encima de 100 significa una apreciacidon de la moneda local versus el délar americano.
Fuente: Bloomberg.
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Costos logisticos
El costo de los fletes se ha mantenido por debajo de los valores histéricos promedio, sin embargo a finales del mes de
noviembre han aumentado las tarifas de los buques lo que generd un aumento en el indice.

@ > Costo de los fletes maritimos inicia tendencia alcista a partir del conflicto Rusia-Ucrania (Baltic Dry Index?!)

14000
12000
10000
8000 . .
Nivel mas alto
durante la pandemia
6000

4000 Valor promedio del BDI= 1,995

2000

0
A A AN AN OO OO NTTNDDOOONNONNDDNDOODOdddaNNMMONOSIWLLWMOWOWWONSNDN O
PRAPRPRRAABNANRRPRAHIRRNAINPRAA RO I IO QRIIIQ
O AT OANNNANNOMO® T O AT O ANNNANNMOMOO O AT ANNNANLOMNMOO WO AT O NI
OO0 100001040000 100000410000 1000010410000 —+0O0O0Oo
Invasion de
Fuente: Bloomberg, datos al cierre del mes de diciembre de 2023. 1. EI BDI es el indice que mide el coste de los fletes maritimos de carga a granel. Incorpora hasta 20 rutas clave Rusia a Ucrania

maritimas alrededor del mundo.
© 2024 Deloitte S-Latam, S.C. Perspectivas macroeconémicas 29



Precios futuros de algunos commodities para los paises de S-LATAM
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Petréleo (WTI) - ($/bbl)

Gas natural US
(S/mmbtu)

Fuente: Bloomberg, Al cierre de septiembre 2023.
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Commodities agricolas

(S/bushel)

Maiz ($/bu) Trigo ($/bu)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

Cobre
($/mt)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

Nota: Los datos son promedios anuales.

P= prondstico

e Soya ($/bu)

.
.coocco.....
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Evolucion del PIB en los paises S-LatAm

@)

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

-5%

*Nota: Uruguay no cuenta con reportes mensuales del PIB. Bolivia no reporta el PIB mensual desde septiembre de 2023.

Source: Econosignal. 31
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Inflacion y Politica Monetaria en LatAm
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1. Argentina y Venezuela no estan considerados en el promedio.

2. Argentina, Venezuela y las economias dolarizadas no se consideran en el promedio.
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