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Argentinad e

Asuncion Presidencial: El Mercado espera cambios significativos en materia fiscal y cambiaria

INDICADORES CLAVE DEL MES

Inflacién esp. noviembre!: +12.0%; +146.4% acum; +159.0% a/a.
Reservas netas?: -14,390 mdd; -1,089 mdd m/m. TPM**: 133%

EVOLUCION RECIENTE

Actividad econémica sep-23: 0.0% m/m; -1.5% acum; -0.7% a/a.
Industria sep-23 (IPI-INDEC): 0.2% m/m; -0.4% acum.; -3.6% a/a.
Luego del triunfo de Javier Milei el 19 de noviembre, el riesgo pais cayé mas de 400 pbs,

el MERVAL en ddlares crecié un 32% y bonos en délares aumentaron 29% en promedio 3.

Los bancos privados dejan de renovar LELIQs y se redireccionan hacia Pases Pasivos del
BCRA (vencimiento a 1 dia en lugar de 28) 4.

El BCRA suspendio la posibilidad de suscripcion a las LEDIV a importadores (letras délar
linked a tasa 0%). Este stock supera los USS 5,100 millones>.

Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23: 1,984 bps; -591 m/m; -264 a/a.

PERSPECTIVAS

Analistas anticipan cambios en el valor del tipo de cambio oficial reduciendo la brecha
con la cotizacién del paralelo

La BCR espera que el trigo aporte un ingreso de divisas de USS 1,200 M superior a la
campaiia pasada, con un total de USS 2,240 M.

Por el momento, el futuro Ministro de Economia Caputo deja atrdas la propuesta de
dolarizacién y avanzaria con un plan de canje de LELIQs para levantar los controles de
cambios lo antes posible, en conjunto con un programa de ajuste fiscal de shock 8.

PIB (Var % a/a) 25 A -15V
Inflacion (% a/a, eop) 36.1 50.9 94.1 191.0A 190.0A 65.0
TC ARS/USD (eop)* 88.2 107.4 177.1 750 A 1560 A 2,471
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 23 A -1.8
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 75.0 133.0 81.0 52.0
Alberto Fernandez Dic-19/Dic-23 Javier Milei Dic-23/Dic-27
e — e —

Fuentes de divisas

Prod. Exportados

Destinos expo

% total % total | % PIB
2 0 @ : & Harinadesoa 14% &P Agroindustria 9%
A4 = : - Maiz 11% Manufacturas 3%
li:la"/i“ Cgil;,a EE};U' f Aceite de Soja 8% kﬂ IED 29

L Expectativas del mercado Bloomberg. 2 Al 23-nov. 3 Rava. #iProfesional. > BCRA. ® El Cronista. Los 7505 corresponden la cotizacion de futuros de délar diciembre en el mercado de ROFEX al 4-dic. 7 Infobae. 8 Clarin. Letras suscritas al tipo de
cambio oficial de hoy y rescatables en cualquier momento al 100% de su valor técnico, a un plazo de 180 a 365 dias. 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 122% (CCL) y 141% (Blue) en nov-23. Délar oficial 376 $/USD y Délar paralelo (Blue) 905 $/USD. **TPM: Tasa de Politica 4
Monetaria. Tasa efectiva anual de 254.8%. BCRA (Banco Central de la Republica Argentina).



https://www.bloomberglinea.com/2023/12/01/inflacion-noviembre-2023-de-cuanto-fue-y-que-esperar-en-diciembre/#:%7E:text=De%20cu%C3%A1nto%20fue%20la%20inflaci%C3%B3n,trep%C3%B3%20a%20161%2C6%25.
https://www.rava.com/cotizaciones/bonos
https://www.iprofesional.com/economia/393301-los-bancos-huyen-de-las-leliqs-podran-bajar-el-riesgo
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7898.pdf
https://www.cronista.com/economia-politica/dolar-cual-seria-un-precio-razonable-para-la-gestion-milei-segun-uno-de-sus-futuros-ministros/
https://www.infobae.com/economia/campo/2023/11/30/dolares-del-campo-para-el-nuevo-gobierno-en-el-verano-ingresaran-usd-1400-millones-por-exportaciones-de-trigo/
https://www.clarin.com/economia/luis-caputo-mueve-ministro-economia-reunion-urgente-bancos-discutir-desarmar-bomba-leliqs_0_Pyw9EeArYQ.html

Bolivia e

Continua la caida de las exportaciones y aumenta el riesgo de impago de la deuda

INDICADORES CLAVE DEL MES

Inflaciéon noviembre: -0.01% m/m; +1.48% acum.; +1.59% a/a.

Reservas netas!: 2,147 mdd.

EVOLUCION RECIENTE

En el acumulado ene-sep 2023, las exportaciones de gas natural cayeron un 32.2% con
respecto al mismo periodo de 2022, y las exportaciones totales disminuyeron un 23.1%2.

Los bonos soberanos 2028 profundizaron su caida y el riesgo pais aumento en 440 pbs.
La disminucién de las exportaciones, las escasas reservas internacionales netas y el
elevado déficit fiscal, en conjunto con conflictos politicos internos, explican el mayor
riesgo de impago, segun la calificadora S&P 3.

Se aprobd la reformulacion del Presupuesto General de Estado - Gestion 2023. Se
adiciona un monto consolidado de BOB 5,421 millones a ministerios, Procuraduria,
entidades territoriales auténomas y universidades a gastar hasta el 20 de diciembre?.

El Senado de Brasil ratificé el ingreso de Bolivia como miembro pleno del Mercosur °.
Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23: 2,044 bps; +445 m/m; +1,371 a/a.

PERSPECTIVAS

El Presupuesto 2024 (PGE 2024) enviado a la Asamblea Legislativa por Luis Arce proyecta
un crecimiento de 3.71%, un déficit fiscal de -7.8% del PIB y una inflacién del 3.6% para
el afio®.

Falta de lluvias y escasez de combustible preocupa a los productores de arroz, maizy
sorgo. Temen que se postergue la siembra de diciembre y enero”.

1 Al 31-ago (ultimo reporte del BCB). 2

© 2023 Deloitte S-Latam, S.C.

PIB (Var % a/a) 3.5 21V 20V

Inflacién (% a/a, eop) 0.7 0.9 3.1 19V 3.7 3.5

TC BOB/USD (eop) 6.91 6.91 6.91 6.91 7.15 7.25
Poblacién (M) 11.7 11.8 12.0 12.1 12.3 12.4
Desempleo (%, prom) 7.5 5.1 4.1 4.0 50 A 5.0

Balance fiscal (% PIB) -12.7 -8.4 -8.5 -7.9 -7.4 -6.5

Deuda publica (% PIB) 78.8 80.5 82.4 84.6 85.6 84.0
Balance CC (% PIB) -0.4 1.7 -1.4 2.1 -1.6 -1.6

Tasa int.* (% eop) 7.59 8.02 7.70 10.00 10.00 10.00
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Prod. Exportados Fuentes de divisas

Destinos expo :
% total

% total % PIB

e ‘ ) c ‘ Gas 30% .5&. Minerales 8%

% R idrocarb 5

3 T idrocarburos o -
: Argentina Brasil EAU Jﬂt Oro 23% 3 5% E
P 16% 15% 8% @ Zinc 1% o Remesas 3% |

INE. 3S&P Global Ratings. * MEFP. > Senado Federal. ® MEFP. 7 Los Tiempos. Fuente: Econosignal con base en BCB, INE, LatinFocus (proyecciones) e Invenémica (riesgo pais). *Tasa de interés activa.
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https://www.ine.gob.bo/index.php/estadisticas-economicas/comercio-exterior/cuadros-estadisticos-exportaciones/
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF?articleId=3093920&type=NEWS&subType=RATING_ACTION&defaultFormat=PDF
https://www.economiayfinanzas.gob.bo/node/9811
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2023/11/28/aprovado-ingresso-da-bolivia-no-mercosul-texto-vai-a-promulgacao
https://www.economiayfinanzas.gob.bo/node/9826#:%7E:text=El%20proyecto%20de%20PGE%202024%20contempla%204.274%20millones%20de%20d%C3%B3lares,hac%C3%ADa%20m%C3%A1s%20%C3%A9nfasis%20en%20infraestructura.
https://www.lostiempos.com/actualidad/economia/20231109/falta-agua-combustible-ponen-vilo-productores-arroz-maiz-sorgo

Brasil

Incertidumbre en el plano fiscal

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

* Inflacién oct: +0.24% m/m; +3.75% acum.; +4.82% a/a | Meta: 3.25% +/-1.5 p.p. PIB (Var % a/a) 2.9 29 A
-m

* Tasa politica monetaria (TPM): 12.25% (-50 pbs).

Inflacién (% a/a, eop) 4.5 10.1 5.8 45V 3.9 3.6
J TC BRL/USD (eop) 5.20 5.58 5.28 5.01 5.06 5.14
EVOLUCION RECIENTE
* Actividad econédmica sep-23 (IBC-Br): -0.06% m/m; 2.77% acum; 0.32% a/a. La Poblacion (M) 201 202 203 204 205 206
contraccién es explicada por la caida del 0.3% de los servicios. Desempleo (%, prom) 13.5 13.5 95 81y 3.3 8.5
* Ibovespa cierra noviembre con el mayor incremento mensual en tres afios (+12.5%). La
percepcion del fin del ciclo de subidas de tipos de interés en EEUU impulsa los activos L. Balance fiscal (% PIB) -13.3 -4.3 -4.6 -79 A -6.9 -6.0
mientras que al mismo mes de 2022, este total fue de 74.5 mmd?2.
* No se cumplira la promesa de terminar el afio con un déficit primario en torno al 1% Balance CC (% PIB) -1.9 -2.8 2.8 18 A 20 A 22
o . . g 0 3
del PIB. El Ministerio de Hacienda eleva la previsién a RS 203.4 mil millones (1.9% PIB) 3. TPM (% eop) 500 9.95 13.75 11.75 9.5 A 8.50
* Brasil formara parte de la OPEP+ (observadores asociados a la OPEP) 4.
* Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23: 203 bps; +3 m/m; -59 a/a. Lula da Silva — Ene-23/Ene-27
- Y Y YW Y M ——— ’ lllllllllllllllllllllllllllllll ; IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII ' IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
PERSPECTIVAS 3 ] S —— S ]
i e ro Xportados = ivi 3
* Después de un aiio récord, se espera que la cosecha sea levemente menor en 2024. Se Destinos expo T . P + Fuentes de divisas E
L s . 3 % total % total = % PIB ]
espera una produccion de 316.7 millones de toneladas de cereales, un volumenun 1.5% | : T :
inferior a la actual (maiz -9.6% y soja +5.1% seguin Conab)>, pero seria la segunda mejor. : 6 & ‘ : 69 Soja 18% -E f Agroindustria 79, :
* Con modificaciones, el Sen,ado aprobo finalmente la Reforma Tributaria (vigente defde . — @ Petréleo crudo 12% " lﬂd IED 4%
2026). Debido al elevado nimero de exenciones impositivas introducidas, Brasil podria : China EEUU Argentma E :
tener el IVA mas alto del mundo, segin Haddad del 27.5%©. Sin embargo, la reforma 30%  10% 5% @ Hierro 9% : @ Manufacturas 39,
favorecerd a la economia y al ambiente de negocios, simplificando el pago de impuestos. | “eeevermmmmmmmmmmmmmmmmnnnnnns O AT o ,

10 Globo. 2 BCB. 3 Agencia Brasil. #O Globo. ® Conab. ®Infobae. 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).
© 2023 Deloitte S-Latam, S.C. Perspectivas macroeconémicas 6



https://oglobo.globo.com/economia/financas/noticia/2023/12/01/apos-melhor-mes-em-tres-anos-ibovespa-volta-a-subir-e-supera-os-128-mil-pontos-veja-o-que-esperar-da-bolsa-em-dezembro.ghtml
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticassetorexterno
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2023-11/previsao-de-deficit-primario-em-2023-sobe-para-r-2034-bilhoes
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/12/02/lula-confirma-entrada-do-brasil-na-opep-mas-diz-que-brasil-nao-vai-apitar-nada.ghtml
https://www.conab.gov.br/ultimas-noticias/5258-conab-atualiza-a-estimativa-da-safra-de-graos-2023-2024-que-deve-chegar-a-316-7-milhoes-de-toneladas
https://www.infobae.com/america/america-latina/2023/11/13/la-nueva-reforma-tributaria-aprobada-en-brasil-abre-el-debate-por-el-riesgo-de-debilitar-la-economia/

Chile

i

Sefales de mejora en la actividad econdmica en el tercer trimestre

INDICADORES CLAVE DEL MES

Inflacién noviembre: 0.7% m/m; 4.5% acum.; 4.8% a/a | Meta: 3%
Tasa politica monetaria (TPM): 9% (-50 pbs).

EVOLUCION RECIENTE

PIB vuelve a crecer en el tercer trimestre (0.6%) y la economia chilena dio seias de
iniciar un repunte. Gran desempefio de Mineria, Servicios personales y EGA 1.

Actividad econémica oct-23: -0.07% m/m; -0.23% acum; 0.33% a/a. Crecimiento
interanual impulsado por la Industria Manufacturera?.

La deuda publica vuelve a crecer en el tercer trimestre (38.3% del PIB) y ya alcanza la
meta anual de Hacienda. Para el proximo afio, el Ejecutivo anticipa que el
endeudamiento bruto alcanzara el 41.1% del PIB (récord desde mediados de los 90) 4.

Desempleo llega a 8.9% en el trimestre mavil agosto-octubre. Esto supone un alza de
0.9 p.p. en doce meses, de modo que se registra el undécimo aumento anual®.

Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23: 140 bps; -7 m/m; -23 a/a.

PERSPECTIVAS

FMI proyecta que Chile se encaminara hacia su crecimiento tendencial en 2024: estima
un crecimiento entre 1.5%-2%, para luego llegar a 2%-2.5% a mediano plazo.

Chile y la Union Europea aspiran a firmar un acuerdo comercial el préximo mes.
Reemplazaria al Acuerdo de Asociaciéon firmado en 2002, eliminando los aranceles sobre
el 99.9% de las exportaciones de la UE. Se prevé aumente las exportaciones del bloque
al pais sudamericano en hasta USS 4,900 M. Se firmaria el 21 de diciembre?®.

FUSEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE, fUSEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE, FUSEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE,
L] L L]

PIB (Var % a/a) -6 -0.2 A

Inflacién (% a/a, eop) 3.0 7.2 12.8 4.6 A 3.2 3.1
TC CLP/USD (eop) 711 852 851 880 V 850 853
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 A 8.0
Balance fiscal (% PIB) -7.3 -7.7 1.1 23 v 2.1 -1.9
Deuda publica (% PIB) 32.3 36.4 37.6 39.0 A 410 A 41.7
Balance CC (% PIB) -1.9 -7.3 -9.0 -3.4 36V -3.7
TPM (% eop) 0.50 4.00 11.25 8.50 A 5.00 A 4.50

Gabriel Boric — Mar-22/Mar-26

Prod. Exportados Fuentes de divisas
% total % PIB :

. CObre 45% . Mineria 20% :
Carbonato :E :

8% :: (® o -

@ de litio R @ Manufacturas 11% :

leg 1ED 7%

Destinos expo

% total

China
40%

(I

EEUU Japon .
14% 8% i > Pescados 6%

1BCCh. 2BCCh. 3 DF. 4 DF.5 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).
© 2023 Deloitte S-Latam, S.C.
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https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/estadisticas/cuentas-nacionales-trimestrales
https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/estadisticas/imacec
https://www.df.cl/economia-y-politica/macro/de-la-mano-de-la-menor-inflacion-el-gasto-de-los-chilenos-vuelve-a
https://www.df.cl/economia-y-politica/macro/la-deuda-publica-vuelve-a-repuntar-y-a-septiembre-ya-alcanza-la-meta-de
https://www.ine.gob.cl/estadisticas/sociales/mercado-laboral/ocupacion-y-desocupacion
https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/chile/chile-y-la-union-europea-aspiran-a-firmar-un-acuerdo-comercial-el-proximo-mes/

Colombia pumm

La economia se contrajo en el tercer trimestre del afio

INDICADORES CLAVE DEL MES

Délar fin de mes: COP $3,980 (-1.97% m/m).
EMBI+ fin de mes: 329 bps; -2 pbs m/m; -162 pbs a/a.

EVOLUCION RECIENTE

El Producto Interno Bruto se contrajo 0.3% en el tercer trimestre de 2023.

Por el lado de la oferta, 3 de 12 actividades han decrecido en el afio: manufactura -
3.2%,; construccion -5.0%; y comercio -2.1%. Esas tres ramas concentran el 36% de los
ocupados.

La inflacién de octubre fue +0.24% m/m; +8.27% acumulado; 10.48% a/a. Las encuestas

de expectativas indican que la inflacion retornaria al rango meta del Banco de la
Republica (entre 2% y 4%) en 2025.

PERSPECTIVAS

Inversion: La inversidn se contrajo 11% en el tercer trimestre y 6.2% en lo corrido del
ano. De los componentes de la inversion, el que mas ha caido es el de construccion de
obras civiles. Se espera que el gobierno anuncie un programa de estimulo a ese rubro.

Regalias: La Corte Constitucional declaré inconstitucional un articulo de la reforma
tributaria del afio pasado sobre las regalias de las empresas que explotan recursos
naturales. De esa manera, el pago de las regalias sigue siendo deducible del impuesto
de renta.

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

PIB (Var % a/a) -7

Inflacién (% a/a, eop) 1.6 5.6 13.1 9.5 4.4 3.5
TC COP/USD (eop) 3,432 3,981 4,810 4,180 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 A 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
il - . Petr.crudo  33% :‘Petroleo 7%
* W o
I : 229% & bea IED 4%
EE.UU Panama P. Bajos -
31%  10% 5% 8% () Remesas 2%



Ecuador pmiimm

Daniel Noboa se posesiono el 23 de noviembre

INDICADORES CLAVE DEL MES

EMBI+ fin de mes: 1,996 bps; +230 pbs m/m; +508 a/a.

EVOLUCION RECIENTE

Posesion Presidencial. El empresario Daniel Noboa, 35 ainos, es el presidente mas joven
del Ecuador. Se posesioné el 23 de noviembre. Su primer acto de gobierno fue decretar
un estado de excepcidn para tramitar dos leyes urgentes: una reforma tributaria (que
busca generar empleo en los jovenes) y una reforma energética (que busca enfrentar el
problema de suministro de energia).

La Inflacién de octubre fue -0.18% m/m; 1.93% acumulado; 1.78% a/a.

PERSPECTIVAS

Ingresos fiscales. Los ingresos tributarios ajustaron tres meses seguidos de caidas
interanuales en septiembre. Es posible que la recaudacidn siga disminuyendo por dos
factores: 1. La menor actividad econdmica y las menores ventas por causa de los
apagones; y 2. La reduccidn en la tasa del impuesto a la salida de divisas que cae del
3.5% actual a 2% en enero?.

Anuncio en Washington. El 6 de noviembre, como presidente electo, Daniel Noboa
viajo a Washington a reunirse con representantes de entidades multilaterales. Alli
manifestd la necesidad de un “crédito puente” de nueve meses para estimular la
inversion privada y publica2.También mencioné que sin el crédito el pais podria caer en
impago o default de la deuda externa en 2026 o0 2027. El EMBI subié 305 puntos basicos
(hasta 2054 puntos) en los diez dias posteriores a la declaracion.

Fuente: Econosignal, Banco Central del Ecuador, Ministerio de Economia y Finanzas, Latin Focus. 1. Corporacion de Estudios
para el Desarrollo (CORDES). 2. BBC Mundo.

PIB (Var % a/a) -7

Inflacion (% a/a, eop) -0.9 1.9 3.7
TC - - :
Poblacién (M) 17.5 17.8 18.0
Desempleo (%, prom) 5.0 5.2 43
Balance fiscal (% PIB) 71 -1.6 0.1
Deuda publica (% PIB) 63.6 57.1 54.2
Balance CC (% PIB) 2.9 3.2 2.4
TPM (% eop) 0.2 0.2 0.2

19 Vv 2.0 1.9
18.3 18.5 18.8
4.6 4.4 4.4
-2.0 -1.5 -1.2
55.4 53.6 54.8
15 11 0.7
0.2 0.2 0.2

Daniel Noboa — nov-23/may-24

Destinos expo
% total

&

China CoIombla

21% 6%

EE.UU
27%

Prod. Exportados
% total

Petr.crudo 31% :
@ -

Crustaceos 22% :

&? Banano

% PIB
‘ Petréleo 6%
: ‘ Remesas 3%
7( Turismo 2%
9
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55 Fuentes de divisas


https://www.cordes.org/publicacion/opina/2023/Noviembre/La%20preocupante%20situacion%20economica%20del%20Ecuador.pdf
https://www.bbc.com/mundo/articles/c7291r4xxneo

Paraguay s
La economia continda mostrando signos de fortaleza

* Inflacién noviembre!: 0.4% m/m; 3.4% acum; 3.2% a/a. | Meta: 4% +/-2 p.p. PIB (Var % a/a)
* Tasa politica monetaria (TPM): 7.25% (-50 pb).

INDICADORES CLAVE DEL MES

Inflacién (% a/a, eop) 2.2 6.8 8.1 3.8 3.3 3.5
, TC PYG/USD (eop) 6,949 6,879 7,339 7,400 7,450 7,600
EVOLUCION RECIENTE
.. Poblacion (M 7.3 7.4 7.5 7.6 7.7 7.8
* Actividad econdmica sep-23: -3.3% m/m; +0.4% a/a. +5.3% acum. Buenos resultados (M)
registrados en el sector de servicios y la generacidén de energia eléctrica. Desempleo (%, prom) 7.7 7.5 6.6 6.4 6.2 6.3
* EIBCP acelerd el ritmo de la erX|I:I)|I|zaC|on monetfma con un sorpresivo recorte de Balance fiscal (% PIB) 6.2 36 30 24 17 16
medio punto porcentual que situd el tipo de interés de referencia en el 7.25%.
At o
* Ante buena dinamica agricola, exportaciones totales crecen 23.6% en el acumulado a e pelbllics 75 P, 36.9 37.0 38.7 37.7 37.7 39.0
octubre, alcanzando un valor de USS 14,438 M 2. Balance CC (% PIB) 2.7 0.8 39 01 05 0.7
* Enunimportante h.ItO para el.pals,'ll:ltch Ratings eleva el Country Ce|I.|ng de Paraguay de TPM (% eop) 0.75 595 8.5 7.00 A 550 £ 00
BB+ a BBB- y mantiene su calificacion soberana en BB+ con perspectiva estable 3.
* Riesgo Pais (EMBI+) Nov-23: 215 bps; -2 m/m; -30 a/a. Santiago Pefia — Ago-23/Ago-28
e — e — premssmssssssssEsssssssssssnass,
PERSPECTIVAS : Destinos expo EE Prod. Exportados :: Fuentes de divisas :
: . - . . : 9 :: % total : % PIB :
* El riesgo para la actividad econdmica local es el factor climatico, segun el BCP. Las . ALEl oo i ’ .
precipitaciones no seran suficientes en algunos puntos del pais, mientras que el Y ‘ f Soja 29% f Soja 6%
“ 5 . = : : i 4 C NG ‘ Energia 1 , .
fendmeno “El Nifio” afectd la campafia de trigo, ocasionando un menor rendimiento“. 3 \ 4 - G eléctgrica 0% i Q E. eléctrica 5% :
* Paraguay avanzara hacia el grado de inversidn con la “desdolarizacion de la deuda : Brasil Argentina Chile :E - I 1
publica” (conversién de préstamos expresados en ddlares a moneda local) . : 32% 22% 8% :: H Carne 7% :: ‘ Remesas 2%

1Por debajo de expectativas variables Econdmicas, BCP. 2 La Nacion. 3 Fitch Ratings. 4 La Nacion. > El Nacional. Fuente: Econosignal con base en BCP, INE, BCP (proyecciones) e Invendmica (riesgo pais). Nota: La Ultima reunién del Comité de
Politica Monetaria es el 20-dic.
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https://www.bcp.gov.py/encuesta-de-expectativas-de-variables-economicas-eve-i472
https://www.lanacion.com.py/negocios/2023/11/13/exportaciones-totales-crecen-236-ante-buena-dinamica-agricola/
https://www.fitchratings.com/entity/paraguay-88306070
https://www.lanacion.com.py/negocios/2023/11/06/el-riesgo-para-la-actividad-economica-local-sigue-siendo-el-factor-climatico-advierten/
https://www.elnacional.com.py/economia/2023/11/28/paraguay-avanza-hacia-el-grado-de-inversion-con-la-desdolarizacion-de-la-deuda-publica/

Perd =l

La economia se contrajo en el tercer trimestre del afio

INDICADORES CLAVE DEL MES

* EMBI fin de mes+ : 164 bps; -12 m/m; -57 a/a.

EVOLUCION RECIENTE

* El producto interno bruto se contrajo en 1% en el tercer trimestre de este afo,
comparado con el del mismo periodo de 2022. La principal causa fue la reduccion de la
demanda interna (-1.5%). En cuanto a componentes, el consumo privado cayd 0.1%
interanual y la inversion privada se contrajo -6.2%.

* El Banco Central del Peru redujo su tasa de politica monetaria nuevamente en 25 pbs,
hasta 7.00%. El Banco sefialé que la decision no implica un ciclo de reducciones
sucesivas.

* Lainflacién de octubre fue -0.32% m/m; 3.00% acumulado; 4.34% a/a.

PERSPECTIVAS

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

del Nifo (ENFEN) indicd que se espera que El Nifio Costero continue por hasta otoiio de

2024. La ENFEN actualizé la probabilidad de que sea fuerte de 49% a 42%.

* Plan Unidos. El gobierno presenté un plan contraciclico para enfrentar la desaceleracién

de la economia. El programa comprende 25 medidas dentro de las que se destacan el
apoyo a sectores, construccion de infraestructura, y subsidios a la vivienda.

Fuente: Econosignal, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, Banco Central de Reserva del Perd, Ministerio de
Economia y Finanzas, SUNAT, 1. Marco Macroeconémico Multianual.

PIB (Var % a/a) -11.0 10 Y 25V 2.5
Inflacion (% a/a, eop) 2.0 6.4 8.5 34y 29y 24
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 7.5 675 A 45 4.0
gresanterisssssnerisssssnesiess gnttiissesssnnensissssssnnnenes grssannerisssasneriasaanneriaas :
Destinos expo Prod. Exportados % Fuentes de divisas
% total 9% total % PIB

E: i et . o
O W Cobre 18% : WwEXpo. Mineras 10%

,5@5 Oro 12% ﬁ Agroindustria 4%

Frutas 3%

@<

China EE.UU. Japén
30% 14% 4%
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https://www.mef.gob.pe/contenidos/pol_econ/marco_macro/MMM_2024_2027.pdf

Uruguay —

Leve repunte de las exportaciones y la actividad en el cuarto trimestre

INDICADORES CLAVE DEL MES
* Inflacion noviembre!: +0.34% m/m; +5.22% acum.; +4.96% a/a. | Meta 3-6%. @

* Tasa de politica monetaria (TPM): 9.25% (-25 pbs el 16-nov).

EVOLUCION RECIENTE

* Actividad econémica oct-23 (ILC): +0.1%, la actividad repunta luego de caer por 3 meses
consecutivos y estancarse en septiembre. Esto podria indicar que la tendencia negativa
en la actividad econémica ha quedado atras?.

* Exportaciones en nov-23 subieron 8% a/a, por mayores ventas de carne bovina,
concentrados de bebidas y subproductos carnicos. Acumulan caida de 14% en 20233,

* Censo 2023: Uruguay tiene 3.4 M de habitantes. La poblacidn uruguaya crecié un 1%
respecto al censo anterior realizado en el afio 20114,

* El ddlar tuvo en noviembre su primera baja mensual en cinco meses, con una caida del
2.1%, cerrando el mes en $39.1.

* Riesgo Pais (EMBI+) Nov-23: 95 bps; +9 m/m; -22 a/a.

PERSPECTIVAS

* Luego del viaje de Lacalle Pou a China, Xi Jinping se comprometio a "avanzar
aceleradamente" en la consolidacidn del Tratado de Libre Comercio entre ambos
paises, siendo China el principal destino de las exportaciones del pais.

* En octubre el déficit fiscal se mantuvo en 4% del PIB y el gobierno se aleja de su meta
fijada en 3.2% para 2023.

PIB (Var % a/a) -6

Inflacion (% a/a, eop) 9.4
TC UYU/USD (eop) 42.4
Poblacién (M) 3.3
Desempleo (%, prom) 10.4
Balance fiscal (% PIB) -5.2

Deuda publica (% PIB) 68.1

Balance CC (% PIB) -0.8
TPM (% eop) 4.50

Luis Lacalle Pou — Mar-20/Mar-25

JUSEE NI NN NN NN NN NN NN E NN JUSE I NN NN NN NN NN NN RN E NN JUSEEE NSNS N NN NN NN EEEEEEEE
u (N ] [

Destinos expo
% total

ec= "

N w
- China Brasil P.Bajos

Prod. Exportados

[

P 29%  16% 6% i1 4P

8.0

443

3.3

9.4

67.5

-1.9

8.3 5.5 A 6.1
39.6 40.0 41.4
3.4 3.4 3.4
7.9 8.0 76 Vv
-3.2 -3.5 -3.3
67.5 66.1 65.8
-1.6 -1.8 -1.6

5.75 11.25 9.00 A 8.25 A

% total

Carne

Celulosa

1 Por debajo de la encuesta expectativas de inflacion, BCU. 2 Ceres. 3 Uruguay XXI. 4 INE. 4 Ambito. Fuente: Econosignal con base en BCU, INE, EIU (datos politicos) e Invendmica (riesgo pafs).

© 2023 Deloitte S-Latam, S.C.

5.8

43.5

3.5

7.4

68.0

-1.6

7.50

Fuentes de divisas

4%

% PIB
21% = &P Aeroindustria  16%
14% TIC y servicios
* empresariales
8% % lag IED
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https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Encuesta-Inflacion.aspx
https://ceres.uy/index.php/contenidos/show/18
https://www.uruguayxxi.gub.uy/es/centro-informacion/articulo/informe-mensual-de-comercio-exterior-noviembre-2023/
https://censo2023.uy/poblacion-preliminar-censo-2023-3-444-263/
https://www.ambito.com/uruguay/luis-lacalle-pou-regreso-su-viaje-china-n5884529

Venezuela im

La relajacion de sanciones depende de avances en materia politica

INDICADORES CLAVE DEL MES

Délar Oficial: VES 35.12 (+2.1% m/m). 34.4
Délar Paralelo: VES 36.59 36.95 (+0.98% m/m).

EVOLUCION RECIENTE

Inflacion de octubre +6.7% m/m; 176% acumulado; 362% a/a.

Lago Maracaibo: Se estima que dos terceras partes del petréleo venezolano vienen de
la region del Lago Maracaibo®. La produccion en los campos ha aumentado ante la
perspectiva de vender crudo a los Estados Unidos si las sanciones se levantan. Sin
embargo, se han experimentado derrames de crudo que han afectado al ecosistema del
lago?.

Disminucién del sistema financiero. La cartera total de crédito ha disminuido a tal punto
gue representa solamente el 1.4% del PIB. De acuerdo con el Banco Mundial, el
promedio en américa Latina es 47.9%.

L]

PERSPECTIVAS

Relajacion de Sanciones. El anuncio por parte de la administracidon Biden ha provocado
que muchos ejecutivos de distintas compaiiias como Shell, Repsol, Mol Nyrt, entre
otras? viajen a Caracas. Como contraprestacion, el gobierno venezolano debe mostrar
avances para que las elecciones sean libres. De esta manera, los lideres de la oposicion
qgue habian sido inhabilitados pueden apelar sus suspensiones hasta el 15 de diciembre.
Esta concesion se hizo el 30 de noviembre®*.

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 Délar Venezuela. 1/ Observatorio de la Nasa, 2.
Radio Publica Nacional.3. Reuters, 4. Bloomberg.

PIB (Var % a/a) -30.0

Inflacion (% a/a, eop) 2,960 686 305 220 212 127

TC BOL/USD (eop)* 1,1M 4.6 17.5 47.1 128.6 184.4
Poblacién (M) 28.0 27.6 26.9 26.5 26.5 27.0
Desempleo (%, prom)  42.7 38.4 36.5 35.2 30.7 31.8
Balance fiscal (% PIB) 5.0 -4.6 -6.0 -5.9 -5.9 -5.0

Deuda publica (% PIB) 328 251 158 140 140 130
Balance CC (% PIB) -1.6 -1.1 3.6 2.2 3.3 3.0
TPM (% eop) 38.35 45.34 45.0 45.0 50.0 50.0

Nicolas Maduro — may-18/may-24

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

Destinos expo Prod. Exportados i Fuentes de divisas

o HelE] EE % total f % PIB

3 : . o

3 6 & Petr. Crudo 61% 5- Petréleo 10% E

E — 9 Remesas 5% :

: China EE.UU. Brasil | 8 Reduc. Hierro 6% '

- 16% 14% 12% . AIcohoIAC|cI|co 5% E E
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https://earthobservatory.nasa.gov/images/148894/troubled-waters
https://www.npr.org/2023/11/29/1215547427/venezuela-oil-spill-maracaibo
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-28/oil-executives-flock-to-venezuela-braving-risk-of-us-snapback-sanctions
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-12-01/venezuela-abre-via-para-que-oposicion-se-postule-en-elecciones?utm_source=website&utm_medium=share&utm_campaign=twitter
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México =

Economia perderia impulso en el Ultimo trimestre del afio

INDICADORES CLAVE DEL MES @ mmmmmm

* Economia crecid 3.3% en el tercer trimestre de 2023. PIB (Var % a/a)

* Tasa de desempleo alcanza nuevo minimo histdrico, 2.6% en octubre.

Inflacién (% a/a, eop) 3.2 7.4 7.8 45V 4.0 3.8
EVOLUCION RECIENTE TC MXN/USD (eop) 19.9 20.5 19.5 17.7 18.8 19.0
* El PIB de México crecié 3.3% anual en el 3T, en linea con la estimacion oportuna del Poblacién (M) 126.0 127.7 128.9 130.1 131.0 132
INEGI. Sin embargo, los datos del primer y segundo trimestre se revisaron a la baja. A
3.5%, desde 3.7% el 1T, y a 3.4% desde 3.6% el 2T. Desempleo (%, prom) 4.4 4.1 33 3.0 35 4.0
* Inflacién sube ligeramente a 4.32% anual en la primera quincena de noviembre, desde Balance fiscal (% PIB) 2.7 2.9 3.2 -3.3 4.5 3.4
4.25% en la 2Q de octubre. Sin embargo, la subyacente baja a 5.31% desde 5.46%. .
Deuda publica (% PIB) 50.2 49.2 47.7 46.9 48.8 49.0

* En los primeros 9 meses del afio, entraron al pais 32,926 mdd por concepto de inversién
extranjera directa, un aumento del 2.4% respecto al mismo periodo de 2022. Mientras | Balance CC (% PIB) 2.1 -0.6 -1.2 -1.0 -1.0 -1.1
que en el mismo lapso entraron 47,071 mdd por remesas, +10% respecto a 2022.

, , TPM (% eop) 4.25 550 1050  11.25 9.00 7.00

* Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23 = 358 bps; -21 m/m; -34 a/a.
P NI Lpreresresrnsenaanesrasenanaas Lerrrasessrsssnnssnnsannannaa .
PERSPECTIVAS E Destinos expo EE Prod. Exportados = Fuentes de divisas :
: % T % total T % PIB :
* Banco de México ha dado sefiales de que empezarad a recortar su tasa de referencia en el % total oot - ° .
primer trimestre de 2024, aunque sigue ratificando que sera un ciclo paulatino. ‘ e MAutos 14% PN Automotriz 11%
* El dato oportuno del INEGI muestra que, en octubre, México estaria presentando una T :
, , i o - @P Remesas 4% :
caida econdmica del 0.1% mensual, la primera en los ultimos 6 meses. Esto marcaria la : EE,UU, Canada China EE COPURCENEE 2% - ° :
pauta de un crecimiento mas moderado hacia el cierre del afio. - 82% 39 2% .- £3 Autopartes 7% - leq 1ED 3% :
............................... - SRR

Fuentes: Econosignal, FMI, Focus Economics, Secretaria de Economia, INEGI, Banco de México, Invendmica (riesgo pais).
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Costa Rica

Mejora la perspectiva de crecimiento al cierre del ano 2023 y para 2024

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

* Inflacién octubre’23: 0.21% m/m; -1.28% a/a. PIB (Var % a/a)
» Tasa de Politica Monetaria: 6.25% (se mantiene sin cambios). Inflacién (% a/a, eop) 0.9 33 7.9 08V 26 2.8
EVOLUCION RECIENTE TC CRC/USD (eop) 610 642 592 571 545y 555
* La actividad econémica crecié 6.5% en septiembre de 2023, interanual. Las actividades Poblacién (M) 5.1 5.9 5.2 53 o 54

que mas crecieron fueron la construccion y servicios.

Desempleo (%, eo ) ; ; . . .

* La tasa de desempleo en el 3T de 2023 fue de 8.1%, una reduccion de 3.9 puntos pleo (%, eop) 200 137 117 8.4 8.2 8.6

porcentuales, respecto al mismo periodo del afio anterior. Balance fiscal (% PIB) 8.0 5.0 25 2.4 2.2 -1.9
* El Gobierno colocé $1,500 millones de délares en titulos de deuda externa. Esta es la s

. 2 . Deuda publica (% PIB)  66.9 68.0 63.8 62.6 61.3 60.6
segunda colocacion de como parte de un paquete de $5,000 millones que el Congreso
autorizé al Gobierno para un periodo de 3 afios.! Balance CC (% PIB) 1.0 25 3.7 25 23 23

+ Costa Rica y los Emiratos Arabes Unidos (EAU) concluyeron con éxito la tercera ronda de
nleay : (EAU) e TPM (% eop) 1.1 1.25 9.0 6.0 4.5 3.5
negociacién con miras a alcanzar un acuerdo comercial.

* Pago de intereses de la deuda publica en estos 10 meses del afio equivale a 4.2% del Rodrigo Chaves — may-22/feb-26

PIB.4 : ------------------------------ :: ------------------------------ :.,------------------------------:
: , . _ . . Destinos expo EE Prod. Exportados EE Fuentes de divisas
Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23 = 232 bps; -12 m/m; -124 a/a. — el % PIB

Dis’pc')sitiVOS 35% E‘Export 38%
Médicos :

PERSPECTIVAS — @

Wz s E

i Pif (@) 1ED 5%

* Banco Central mejora perspectiva de crecimiento del pais a 5% para 2023 y 4.3% para :  EE.UU. F;alses Guatemala: : . % Pifa 7% : ‘ ° E
2024. : ajos :: E :
©42% 8% 5% - Platano 7% Turismo 3% :

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/CRHoy.com.



https://www.eleconomista.net/economia/Costa-Rica-coloca-1500-millones-de-dolares-en-titulos-de-deuda-externa-20231107-0011.html
https://www.eleconomista.net/actualidad/Costa-Rica-y-Emiratos-Arabes-Unidos-concluyen-tercer-ronda-de-negociacion-para-un-acuerdo-comercial-20231027-0013.html
https://www.eleconomista.net/economia/DHL-invierte-35-millones-en-Costa-Rica-para-mejorar-operaciones-en-Centroamerica-20231009-0019.html
https://www.crhoy.com/economia/pago-de-intereses-de-la-deuda-sigue-ahogando-las-finanzas-del-gobierno/

El Salvador

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

INDICADORES CLAVE DEL MES

* PIB 2T 2023: +3% a/a.
* Inflacién septiembre’23: 0.36%% m/m; 2.67% a/a.

EVOLUCION RECIENTE

* La actividad econdmica crecié 1.6% en septiembre 2023, interanual. Las actividades
financieras y la construccién lideraron el crecimiento.

* Las remesas registraron un crecimiento de 5% en el acumulado en el periodo ene-oct de
2023. Las remesas representaron 26% del PIB en 2022.

* Las exportaciones acumuladas cayeron 9.2% al mes de octubre de 2023, interanual.

* Banca salvadorena elevd "exposicion al riesgo gubernamental”, advierte Standard &
Poor’s. La falta de contrapesos en el gobierno es un riesgo para la dindmica competitiva
en la banca.?

* El pais registr6 una caida de aproximadamente 33% en la recepcion de remesas
mediante billeteras de criptomonedas entre enero y octubre de 2023.2

* Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23 = 710 bps; -29 m/m; -1,251 a/a.

PERSPECTIVAS

* Tribunal Supremo Electoral declaré improcedente las demandas de ciudadanos que
pidieron anular la candidatura del presidente Nayib Bukele.3

* Elecciones para elegir diputados, alcaldes y presidente se llevaran a cabo el domingo 4
de febrero de 2024.4

PIB (Var % a/a)

Inflacién (% a/a, eop) -0.1 6.1 7.3 2.7 2.2
TC USD 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Poblacién (M) 6.3 6.3 6.3 6.4 6.4
Desempleo (%, prom)  12.0 6.3 5.0 5.5 5.5
Balance fiscal (% PIB) -10.4 -5.9 -2.8 -2.5 -2.6
Deuda publica (% PIB)  90.7 82.7 78.0 72.1 72.2
Balance CC (% PIB) 1.6 -4.3 -6.6 -3.4 -3.0
TPM (% eop) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Nayib Bukele — jun-19/feb-24

JUSE IS NN NN NN NN NN NN NN E NN SES NI NN NN NN NN NN NN NN NN EEEE
u

Destinos expo EE Prod. Exportados
% total ] % total

‘ @Camlsetas 11% ::

EE UU Guatemala Honduras @ Suéteres 6%

: 39% 17% 16% -
@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/La Prensa Grafica, 4/La Prensa Grafica

2.0

1.0

6.4

5.4

N.A.

Fuentes de divisas

% PIB

Remesas
Turismo

26%

2%


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/Banca-salvadorena-elevo-exposicion-al-riesgo-gubernamental-advierte-Standard--Poors-20231129-0016.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/cripto/Las-remesas-enviadas-con-billeteras-de-criptomonedas-caen-33--en-El-Salvador-20231125-0003.html
https://www.laprensagrafica.com/elsalvador/TSE-rechaza-anular-la-candidatura-de-Nayib-Bukele-para-las-elecciones-2024-20231117-0065.html
https://www.laprensagrafica.com/elecciones-2024-t257156

Guatemala | ¢
Se mantiene el crecimiento econdmico, aun persisten riesgos por menor actividad econdmica en EE.UU.

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

* Inflacién octubre’23: 1.27% m/m; 4.98% 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 45 43 A 4.0
EVOLUCION RECIENTE TC GTQ/USD (eop) 7.7 7.72 7.85 7.86 7.91 7.96
* En septiembre de 2023, la actividad econdmica crecié 2.8%, interanual. La actividades Poblacién (M) 18.0 18.3 18.7 19.1 19.4 19.8
de comercio, actividades inmobiliarias y financieras.
Desempleo (%, prom ) ) ; . . .
* Las remesas crecieron 9.9% de ene-oct de 2023, interanual. Las remesas representaron P (%, p ) ol ol 0 5 25 22
19% del PIB en 2022, aproximadamente. Balance fiscal (% PIB) 49 1.2 -1.9 -1.8 -1.7 -1.6
* Se aprueba presupuestq p.ara el 2024, con 1oposmon del gobierno electo. El Sy sl (A GG L . -~ 6.5 6.2 -
presupuesto es de $124 mil millones de quetzales.
* La ejecucién de obra publica esta al 78% y que equivale a unos $17 mil 133 millones de Balance CC (% PIB) 5.1 2.2 13 24 1.9 1.2
quetzales. ? o
TPM (% eop) 1.75 1.75 3.75 4.9 3.75 3.0
* Las remesas crecieron 9.9% de ene-oct de 2023, interanual. Las remesas representaron
19% del PIB en 2022, aproximadamente. Giammattei (ene-20/ene-24) — Arévalo (ene-24/ene28)
* Riesgo Pais (EMB|+) Nov-23 = 249 bpS +1 m/m +6 a/a FEsssssssssssssssssssssssEEsEas e T EE LT PR LY ECE T CTe .
: Destinosexpo  :: Prod.Exportados : Fuentesde divisas :

% total % total % PIB

P s ‘i Prendas =) Remesas 19% :

: &_ & R @ de vestir  11-8% + :

PERSPECTIVAS = ' Grasas % (ED)Export 16% °
: EE.UU. Salvador Honduras:: . " ' y jceijte 7.6% : .

* Laencuesta de noviembre sobre las expectativas de la economia que lleva a cabo el : 3%  13% 10% s - :
Banco Central a los privados estima un crecimiento de 3.2% para 2023 y 3.5% para ? ? oot : 7.1% E' Turismo 0.4% :
2024. 3 :

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



https://www.prensalibre.com/guatemala/politica/congreso-aprueba-presupuesto-nacional-para-el-2024/
https://www.prensalibre.com/pl-plus/economia/la-inversion-en-obra-publica-aun-esta-al-78-de-lo-estimado-para-este-ano-pero-la-edificacion-privada-tambien-se-desacelero/
https://www.prensalibre.com/economia/estos-son-los-productos-de-la-canasta-basica-de-alimentos-que-reportan-alza-en-los-precios/

[
Honduras g
Buenos datos de crecimiento econdmico mensual mejora las perspectivas de crecimiento a final del afio 2023

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

PIB (Var % a/a)

* PIB 2T 2023: 3% a/a.

* Inflacién octubre’23: 0.38% m/m; 6.13% a/a. Inflacion (% a/a, eop) 4.0 5.3 9.8 6.0 4.6 4.3
EVOLUCION RECIENTE TC HNL/USD (eop) 24.1 24.3 24.6 24.70 25.27 25.78
* En septiembre de 2023, la actividad econédmica crecié 4.5%, interanual. La actividades Poblacion (M) 9.9 10.1 10.3 10.5 10.7 10.8

de intermediacién financiera, coreo y telecomunicaciones.

. . . Desempleo (%, prom)  10.9 8.6 8.9 7.1 7.0 6.6

* Las remesas crecieron 5.7% en el acumulado en el periodo ene-oct de 2023, interanual.

Las remesas representaron 27.8% del PIB en 2022, aproximadamente. Balance fiscal (% PIB) 7.1 -5.1 -1.3 -3.0 3.1 -2.5
* Ante la demanda? d.e mas ddlares, el Banco Central asign6 1,757 millones de ddlares a Deuda publica (% PIB)  51.7 49 8 49.1 46.5 459 446

los agentes cambiarios.!

o)

* El saldo de las reservas internacionales al 29 de nov. del Banco Central es de 5.1 meses Srlane {6 5 L) Ce e e =D b7 =5

de importaciones. En diciembre de 2022 era de 8 meses. TPM (% eop) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 35
* Se ha ejecutado el 64.3% del presupuesto publico. En le caso de la inversion publica se i C o P

ha erogado el 58% de los fondos. 2 residente iomara Castro — ene-22/nov-
* Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23 = 393 bps; +29 m/m; -252 a/a. Destinos expo Prod. Exportados Fuentes de divisas

% total % total - % PIB :

PERSPECTIVAS & ° - ‘Cafe 3a% i () Bwort 3% :
-

i Aceite de " E
* Laencuesta de expectativas de analistas macroeconédmicos, hecha por el Banco Central * EE.UU.Guatemala El :: palma 11% :: Remesas  27.8% :
en octubre, mencionan que el pais crecera en promedio 3.3% para 2023 y 3.6% para 1 salvador : - . .

2024. 33% 9% 8% iiplétanos 11% : e e

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/El Heraldo, 2/El Heraldo.
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https://www.laprensa.hn/economia/honduras-oferta-dolares-no-cubre-demanda-mercado-GD16371711
https://www.elheraldo.hn/economia/2570501-millones-de-lempiras-se-han-ejecutado-del-presupuesto-2023-GB16351777

ICaragua

Buen desempefio de la demanda interna mantiene el dinamismo de la economia

INDICADORES CLAVE DEL MES

* Inflacién octubre’23: 0.22% m/m; 6.0% a/a.
* Tasa de Politica Monetaria: 7.0% (se mantiene sin cambios).

EVOLUCION RECIENTE

* La actividad econdmica subié un 6.3% en septiembre, interanual. En el acumulado del
afio lleva un crecimiento de 4.5%.

* Las remesas acumuladas a octubre crecieron 49%, interanual. Las remesas
representaron aprox. 20% del PIB en 2022.

* Las reservas internacionales se ubican en $5.3 millones de délares, cubre 3.6 la base
monetaria.

* El Banco Central y el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica renovaron una
linea de crédito por hasta $200 millones de ddlares para liquidez del Banco Central.

* La cartera de créditos del sector bancario ascendié a $169,034.2 millones de cérdobas
(mdc), nivel cercano al registrado en abril de 2018 de 172,613.7 mdc.?

* Las exportaciones al tercer trimestre registraron una caida de 3%, interanual.

PERSPECTIVAS

* El Banco Central aumenta el estimado de crecimiento del PIB entre 4% - 5% para 2023 y
de 3% a 4% para 2024.

PIB (Var % a/a)

Inflacion (% a/a, eop) 2.9

TC NIO/USD (eop) 34.8
Poblacién (M) 6.5
Desempleo (%, prom) 5.0
Balance fiscal (% PIB) -2.5

Deuda publica (% PIB) 65.4

Balance CC (% PIB) 3.6
TPM (% eop) 4.6

7.2

354

6.5

4.5

-1.6

65.9

-3.1

3.5

11.6

36.5

6.6

3.5

0.6

61.0

-1.4

7.0

6.1

36.6

6.7

3.1

61.2

3.6

7.0

5.1

36.9

6.7

3.0

59.4

2.2

6.0

4.2

37.2

6.8

3.3

-1.1

57.5

1.9

5.0

Daniel Ortega — ene-22/nov-25

JUSEE NI NN NN NN NN NN NN E NN SN NI NN NN NN NN NN NN NN NN JES NI I NN SN NN NN NN NN EEEEE
u

Destinos expo Fuentes de divisas

I % total
: & ‘
= '
EEE.UU. El

: Salvador
: 47% 12%

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

% total

@ ao
‘ Cafe
Costa Rlca
o Y (- >/carne

Prod. Exportados

24% :-

18%

% PIB

Export.

EE Remesas

23.6%

20% :
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https://www.laprensani.com/2023/11/30/economia/3246037-sistema-bancario-se-acerca-a-su-maximo-historico-de-cartera-de-credito-en-cordoba-de-2018
https://www.laprensani.com/2023/10/27/economia/3228716-tras-ocho-anos-de-operaciones-grupo-mexicano-lala-vende-sus-acciones-y-se-va-de-nicaragua
https://www.laprensani.com/2023/10/25/economia/3225740-el-combo-de-proyectos-que-ortega-asegura-que-china-ejecutara-en-nicaragua-cuesta-mas-de-4000-millones-de-dolares

Panaméd g

Se mantiene dinamismo econdmico, aungue presiones fiscales genera incertidumbre en el futuro de las finanzas publicas

INDICADORES CLAVE DEL MES mmmmmm

« IMAE julio 2023: 12.6% (a/a) PIB (Var % a/a) -Al77.7
* Inflacion octubre’23: -0.2% m/m; 2.08% a/a. Inflacién (% a/a, eop) -0.5 2.6 2.1 2.0 2.0 2.0
EVOLUCION RECIENTE TCUSD 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
* Corte declara inconstitucional el contrato minero entre el gobierno y la empresa First Poblacién (M) 4.3 4.3 4.4 4.5 4.5 4.6

Quantum por 20 afios y pago anual de $375 millones de délares. La produccién de

cobre de la empresa representa el 1% de la produccién mundial de cobre.! Desempleo (%, prom) 18.5 113 8.5 8.4 7.6 7.0
* La empresa First Quantum inicié un proceso de arbitraje ante la corte internacional, Balance fiscal (% PIB) -10.2 -6.8 4.1 -3.2 2.7 2.5

luego de que la suprema corte declarara inconstitucional el contrato con el gobierno. ( )

Deuda publica (% PIB)  68.5 63.7 58.8 57.7 55.7 53.7

* JP Morgan Chase & Co, Barclays y Morgan Stanley mencionaron que el pais podria

perder su calificacion de grado de inversion el siguiente aiio.? Balance CC (% PIB) 2.1 3.0 -39 2.5 2.6 2.1

* La actividad econdmica crecié 9.9% en agosto, interanual. Las actividades comerciales, TPM (% eop) NA NA NA NA NA NA
de transportes, construccion e intermediacidn financiera fueron las mas destacadas. o o o o o o

* Los ingresos por peaje en el Canal de Panama crecieron 12.3% en el acumulado de ene- Laurentino Cortizo — jul-19/may-24

sept. e e pmmmmssssssssssaannnnnnnnnnnnn,

* Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23 = 285 bps; +25 m/m; 61 a/a. Destinos expo Prod. Exportados =  Fuentes de divisas :
% total + % total + % PIB :

Ll o L]

Cobre o @Export. 40%:

PERSPECTIVAS 0 @ ‘ ‘ = 1 . :
+ Aun no se presenta presupuesto publico para 2024, se tiene hasta el 1 de enero de ‘China Japén Guatemala :: .Embarcauones 10% Turismo 1.2%:
2024 para aprobarlo. Ministro de Economia y Finanzas presenté un monto de $32,754 166 14% 8% i - :
millones de ddlares, sin embargo sefialo que tendria una “significativa reduccion”.? ‘ Medlcamentos 4% _E ‘ IED 1.1%:

Fuente: Econosignal con base en INEC, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/El economista, 2/ Bloomberg, 3/La Prensa.



https://www.eleconomista.net/actualidad/La-Corte-Suprema-de-Panama-declara-inconstitucional-el-contrato-minero-que-causo-protestas-masivas-20231129-0004.html
https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/panama/bonos-de-panama-se-hunden-cierre-de-mina-pone-en-riesgo-el-grado-de-inversion/
https://www.prensa.com/economia/gobierno-no-da-luces-de-como-sera-el-presupuesto-de-2024/

Republica Dominicana mm
Menor dinamismo en la actividad econdmica, por baja en la demanda externa

INDICADORES CLAVE DEL MES
PIB (Var % a/a)

* Inflacién octubre’23: 0.22% m/m; 4.35% a/a.

* Tasa de Politica Monetaria: 7.0% (baja 25 puntos basicos). Inflacién (% a/a, eop)
EVOLUCION RECIENTE TC DOP/USD (eop)
* La actividad econdmica durante el mes de octubre crecié 3.6%, interanual. En el Poblacién (M)

acumulado crece 1.9%.

* Las remesas crecieron 3.7% de ene-oct de 2023 (USDS$8,424.2 millones), en

* Se estima que los ingresos fiscales alcancen la cifra de RDS$1,086,799.9 millones,
mostrando un incremento del 13.8% en comparacion con el 2022.!

¢ Las lluvias generaron méas de RD$5,000 millones en pérdidas para el sector Agro. 2 Balance CC (% PIB)

* El ritmo de la venta de bienes inmuebles fue mas lento en el primer semestre de este TPM (% eop)
afio que en igual periodo del 2022, al pasar del 1.9% al 0.5%. 3

* Riesgo Pais (EMBI+): Nov-23 = 266 bps; -31 m/m; -108 a/a.

% total

PERSPECTIVAS ‘

* El presidente del Banco Central estima un crecimiento entorno al 2.5% para el afio 2023. 5 EE.UU. Haiti

54% 8.4%

Desempleo (%, prom)
comparacion interanual. Las remesas representaron 9% del PIB en 2022. Balance fiscal (% PIB)

Deuda publica (% PIB)

Destinos expo

Q

Suiza

8.36% ::

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

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

4.2
57.34
10.7
5.6
-3.2
58.1
-3.7

7.0

4.0

58.55

10.8

5.6

-3.2

57.1

-3.1

5.0

% PIB

Export.

4.0

60.39

10.9

53

4.5

Luis Abinader — ago-20/jul-24

it Fuentes de divisas

13%

9%

Fuente: Econosignal con base en Banco Central, CEPAL y Latin Focus. Invendmica (riesgo pais). Portales de noticias: 1/ CESLA, 2/ CESLA,, 3/CESLA, 4/CESLA.



https://www.cesla.com/detalle-noticias-de-republica-dominicana.php?Id=42513
https://www.cesla.com/detalle-noticias-de-republica-dominicana.php?Id=42456
https://www.diariolibre.com/economia/finanzas/2023/09/28/depositan-en-el-congreso-proyecto-de-presupuesto-del-2024/2475628
https://www.cesla.com/detalle-noticias-de-republica-dominicana.php?Id=42652
https://www.cesla.com/detalle-noticias-de-republica-dominicana.php?Id=42679
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Inflacion en los paises de LATAM

Inflacion Tasa de Politica Monetaria
Bajo en

Tasa previa Tasa actual Cambio Valor Actual Tasa Real 2023

[S]

Costa Rica

Panama

ez

Bolivia

El Salvador

Paraguay 1 Tasa de interés

efectiva anual.

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

EE= | Uruguay

Rep. Dominicana

¥ Guatemala

Chile

Nicaragua

Q
—
(%2}

Colombia
Argentina 138 143

ICODECEgR

&

254.8! 46.22 No
EEm Venezuela 396 362 n/a n/a n/a
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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.
25



Indicador EMBI+ en los paises de LATAM

Argentina 1,688 2,196 2,023 -21% -21%
i  Bolivia 412 563 2,046 60% 238%
Brasil 306 258 201 -17% -23%
Blom Chile 153 140 137 1% -26%
s Colombia 353 369 301 -23% -35%
momss  Costa Rica 504 327 233 -20% -40%
mmiam Ecuador 869 1,250 1,996 4% 34%
o El Salvador 1,491 1,839 715 -44% -64%

¥ Guatemala 271 210 256 2% 1%
e Honduras 313 529 392 -26% -50%
Bl Meéxico 347 386 358 -10% -15%
¥ Panamé 187 200 290 31% 9%
o  Paraguay 229 194 215 -6% -20%
Nl peru 170 215 164 -12% -26%
—='mm Rep.Dominicana 366 353 275 -23% -35%
~==  Uruguay 127 44 91 -13% -34%
B8 Venezuela 55,310 42,210 17,880 -53% -68%

% latam 381 416 390 -10% -19%

* Los datos de 2020, 2021, y 2022 corresponden al del fin de periodo. El dato de 2023 es el tltimo disponible para ese 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).



La IED en la region crecio 23% en el ano 2022

Destacan Argentina, Paraguay, Colombia y Brasil con mayor crecimiento

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

77,434 101.4% -27.6%

0

Brasil*

México*
Chile* 20,865 61.6%
17,467 111.1%

15,408 135.5%

Colombia*
Argentina
Peru*

Rep. Dominicana

ol |

8,594 85.6% -6.0%

2,513 153.4% 7.6%

Uruguay
Costa Rica
Panama
Nicaragua
Guatemala
Ecuador
Honduras
Bolivia
134.7%
El Salvador -132.7%
Venezuela* -64.3%

Mas de 100% De 50% a 100% Menos de 0% et e

Fuente: Bancos Centrales
Nota: Para el caso de LatAm se hace el promedio ponderado con el PIB. * Dato del tercer trimestre.

Paraguay

I
[S]
N
W%
T
— |

© 2023 Deloitte S-Latam, S.C.



Fortaleza de las monedas desde octubre 2022

Variacion de las monedas frente al délar americano*
(indice dic’21=100)
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*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= 1,998

2000 s e e e TN o e e e e e = e e e e = = =

0
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9 5 SV S S N S FL PP S
NN P AP D A" A AD
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Invasion de
. . - : i, Rusia a Ucrania
Fuente: Bloomberg, datos al cierre del mes de septiembre 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

maritimas alrededor del mundo.
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Precios futuros de algunos commodities para los paises de S-LATAM

120

100

80

60

40

20

Petréleo (WTI) - ($/bbl)

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

Gas natural US
(S/mmbtu)

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

Fuente: Bloomberg, Al cierre de septiembre 2023.
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(S/bushel)
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Nota: Los datos son promedios anuales. 30
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Evolucion del PIB en los paises LatAm
®2

25%
20%
15%
10%
5%

0%

-5%

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

Source: Econosignal. 31
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Inflacion y Politica Monetaria en LatAm

12%

10%
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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.
© 2023 Deloitte S-Latam, S.C.
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éPor qué Econosignal? Econosignal

Deloitte, a través de Econosignal, cuenta con capacidades para realizar las proyecciones econdmicas transmitiéndolas de forma
oportuna, intuitiva y orientado a los negocios para ayudar a las empresas mexicanas a aterrizar las perspectivas econdmicas
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Especializado en Predictivo Analizar la probabilidad dfe ocurrencia de
LATAM y versatil determinados eventos, asi como sus efectos

Nos enfocamas en |a economia i sobre la economia mexicana.
de LATAM, lo que profundiza i ¥

Anticipa cambios y tendencias derivados de
eventos ocurridos.
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