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Peru: Actualizacion quincenal

e EIMEFrevis6 al alza su proyeccion de crecimiento a 3.2% para 2024y 3.1%
para 2025; y espera un déficit fiscal en linea con el limite de laregla fiscal.

e Proyeccion del PBlI del MEF para este afio seria optimista: nosotros
recortamos nuestra proyeccion de 3% a 2.8%.

e Proyectamos un incumplimiento de la regla fiscal, el cual subiria a 3% del
PBI en 2024 y se estabilizaria en alrededor del 2% entre 2026 y 2027.

e El Presupuesto Publico 2025 se incrementara en 4.6%, hasta S/252 mil
millones, uno de los menores crecimientos en los ultimos 15 afios.

e La actividad econémica se habria recuperado a una tasa de 2.8% a/a en
julio; inflacién registraria un incremento de 2.22% a/a en setiembre; y el
BCRP recortaria nuevamente su tasa en 25pbs el 12 de setiembre.

Proyeccion del MEF sobre el crecimiento del PBI y las cuentas fiscales no se ajustan a la
evolucion reciente de los indicadores econémicos. Con la publicaciéon del MMM 2025-2028, el
MEF actualiz6 sus proyecciones de sus cuentas macroecondmicas. Resaltamos dos diferencias
respecto a nuestras proyecciones. El primero es que la perspectiva de crecimiento del MEF para
2024 seria optimista. A diferencia de su revision al alza a 3.2%, nosotros hemos recortado nuestra
proyeccion de 3% a 2.8%, principalmente por el menor dinamismo de la inversion privada, el cual
esperamos que crezca 1.4% este afio y ya no 2.2%. La segunda diferencia es que esperamos un
incumplimiento de la regla fiscal para los siguientes afios. Hemos revisados al alza nuestra
proyeccion de déficit fiscal a 3% para 2024, 2.5% para 2025, 2% para 2026 y 1.9% para 2027. Vemos
una disminucién mas gradual del gasto publico, sobre todo del gasto corriente, en un contexto de
presiones adicionales por el lado del Congreso y el Ejecutivo, y de elecciones presidenciales de
2026. Por ultimo, el MEF envié al Congreso el proyecto de ley del Presupuesto Publico 2025, el cual
ascenderia a S/252 mil millones. Hay cuatro puntos por destacar: i) se registrara una de las menores
tasas de crecimiento en los Ultimos 15 afios; ii) habrd un incremento importante del gasto corriente,
de S/5.9 millones, pero también de la inversion publica, de S/4.5 mil millones; iii) las operaciones de
crédito para financiar el presupuesto aumentaran a S/31.4 mil millones; iv) y se autorizd un nuevo
incremento de las operaciones de endeudamiento, principalmente en moneda local.

Pera: Principales revisiones de las proyecciones macroeconomicas del MEF
Como se indica

2024 2025 2026 2027
IAPM MMM IAPM MMM IAPM MMM IAPM MMM
2024-2027{2025-2028|2024-2027|2025-2028|2024-2027 | 2025-2028|2024-2027| 2025-2028

Sector real:

PBI (Var. % real anual) 31 3.2 3.0 31 2.9 29 3.0 3.0

Demanda interna (Var. % real anual) 2.7 3.2 2.8 3.0 2.8 2.7 3.0 2.9
Sector externo:

Cuenta corriente (% del PBI) 0.0 1.6 -0.1 1.3 -0.1 1.0 -0.1 1.0
Términos de intercambio (Var. % anual) 1.0 7.2 0.0 -0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Sector publico:

Resultado econémico (% del PBI) -2.5 -2.8 -2.2 -2.2 -1.8 -1.8 -14 -14

Ingresos del GG (% del PBI) 19.8 19.5 20.0 20.3 19.9 19.9 19.9 19.9

Gastos no financieros del GG (% del PBI) 20.6 20.5 20.5 20.7 20.0 20.0 19.6 19.5

Deuda publica (% del PBI) 335 332 33.6 333 337 333 335 33.0

Fuente: MEF, Thorne & Associates
|
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El dltimo 21 de agosto, el MEF publico el
Marco Macroeconémico Multianual (MMM)
2025-2028, donde realiz6 una actualizacion
de sus proyecciones macroeconémicas, sobre
los cuales elabor6 el presupuesto publico del
siguiente afio. Se resaltan tres cambios
principales. Primero, revis6 al alza su
proyeccién de crecimiento del PBI para 2024,
de 3.1% a 3.2%, y para 2025, de 3% a 3.1%,
en un contexto de mejora de la demanda
interna. Segundo, proyecta un mayor
superavit de la cuenta corriente de 1.6% del
PBI para 2024, 1.3% para 2025, y 1% para
2026 y en adelante, ante el mayor incremento
de los términos de intercambio. Tercero,
revisé al alza su proyeccion de déficit fiscal
para 2024, de 2.5% a 2.8% del PBI,
principalmente por la disminuciéon de los
ingresos. Ademas, reviso ligeramente a la
baja su proyeccién de deuda publica, la cual
se mantendria en alrededor de 33% del PBI
en los siguientes afios.

En cuanto a la proyeccién de crecimiento,
vemos una perspectiva optimista para 2024.
Recientemente hemos revisado a la baja
nuestra proyeccion de crecimiento para este
ano, de 3% a 2.8%; para el periodo 2025-
2027, lo mantuvimos en 3% en promedio. La
diferencia con nuestra proyeccion radica en la
recuperaciéon mas gradual del gasto privado,
sobre todo en un contexto de menor
crecimiento de la inversion privada.

Pert: Revision de la proyeccion del PBI para 2024 - T&A'
Var. % real anual

HAnterior  mActual

3028

2526 2825 ,,

PBI  Consumo Consumo Inversién Inversién Export.  Import.
Privado Publico Privada Publica

1/ Proyecciones propias.
Fuente: MEF, Thorne & Associates

Revisamos nuestra proyeccion de la inversion
privada de 2.2% a 1.4%; mientras que el MEF
lo subi6 ligeramente de 2.4% a 2.5%. El menor
desempefio se explicaria por el bajo
crecimiento en el 2T24: se contrajo -0.2% a/a,
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menor a nuestro estimado de 1.8% y tras
haber crecido 0.2% en el 1T24. Ademas,
Vemos una recuperacion mas lenta durante el
2S24. Las expectativas de la economia e
inversién a 3 meses, si bien se encuentran por
encima de su nivel neutral desde junio, vienen
subiendo moderadamente. Asimismo, los
indicadores de alta frecuencia ligados a la
inversion privada aln muestran resultados
mixtos. Las importaciones de bienes de capital
y materiales de construccion subieron 15% a/a
en julio, luego del 7% en el 1T24 y 5.7% en el
1T24; pero el crédito a las empresas privadas
se mantuvo en 0.5%, de un 0.4% y -2.8%,
respectivamente, y el consumo interno de
cemento se contrajo -0.5% en julio, luego de
haber registrado una tasa de 0% en el 2T24, y
de -0.2% del 1T24.

Peru: Indicadores ligados a la inversion privada
Var. % anual, promedio mévil 3 meses
—Proxy mensual inversion privada ====Consumo interno de cemento
Importacién de bienes de capital Crédito a empresas privadas
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5
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Fuente: BCRP, Sunat, Thorne & Associates

En cuanto al consumo privado, vemos una
mejora de las perspectivas: hemos revisado
nuestra proyeccion de 2.5% a 2.6%, aunque
menor al estimado del MEF, que lo revisé de
2.7% a 2.9%. Este mayor crecimiento se
explicaria por el entorno de baja inflacion, la
mayor liquidez de las familias por los retiros de
AFP y CTS, y la reduccién de la tasa de
interés. Sin embargo, vemos un riesgo por el
lado del mercado laboral. En el 2T24, el
empleo nacional se desaceleré a una tasa de
0.2% a/a, luego de crecer 0.8% en el 1T24. De
todas maneras, esperamos que continde con
su proceso de recuperacion en la segunda
mitad del afio, de la mano del mayor empleo
formal: el crecimiento de los puestos de
trabajo de la planilla electrénica se aceleré de
0.5% a/aenel1T24a2.2% en el 2T24, al igual
gue el ingreso promedio de los trabajadores,
de 4.8% a 7%, respectivamente.
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La menor recuperacion del gasto privado se
traduciria en un menor crecimiento de la
economia, en comparacion a lo que espera el
MEF. Luego de que el PBI creciera 2.5% a/a
en el 1S24, proyectamos una tasa de
expansion de 3.1% en el 2S24. Ello seria
menor al crecimiento esperado por el MEF, de
alrededor de 3.8%.

Pert: Proyeccion del PBI para el 2524
Var. % real anual
—e—0Observado =—e=MEF!

~_

1822 2822 1823 2823 1524 2S24 (p)

1/ Proyeccion implicita a partir de su proyeccion de todo el afio.
Fuente: MEF, Thorne & Associates
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La segunda diferencia esta en la proyeccion
de las cuentas fiscales, sobre todo del déficit
fiscal. Proyectamos una moderacion mas
gradual del déficit fiscal para los siguientes
afnos: luego de ubicarse en 2.8% del PBI en
2023, esperamos que suba a 3% en 2024, y
que luego baje a 2.5% en 2025, y se estabilice
en 2% en 2026 y 1.9% en 2027. En cambio, el
MEF proyecta un déficit fiscal de 2.8% en
2024, 2.2% en 2025, 1.8% en 2026, 1.4% en
2027 y 1% en 2028, similar al limite
establecido de la nueva regla fiscal.

Perd: Proyeccion del déficit fiscal
% del PBI

BMEF mRegla fiscal Thorne & Associates

-2.8-2.8

2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: MEF (MMM 2025-2028), Thorne & Associates

Por el lado de los ingresos, hemos revisado a
la baja nuestra proyeccion de ingresos
corrientes de 20.3% del PBl a 19.4% para
2024, de 20.7% a 19.7% para 2025, de 20.8%
a 19.7% para 2026, y de 20.9% a 19.7% para
2027. Si bien se alinea con la revision a la baja
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del MEF para 2024, de 19.8% a 19.5%, difiere
de su estimado de 20.3% para 2025, y 19.9%
para 2026, 2027 y 2028. Nuestra revision a la
baja responde, principalmente, al bajo
desempefio de la recaudaciéon tributaria
durante el 1S24, de -1.4% a/a: el crecimiento
de 4.9% a/a en el 2T24 fue bajo --incluso pese
a la fuerte contraccion de -14% en el 2T23 y el
incremento de los precios de exportacion de
11.5% en el 2T24--, y no pudo compensar la
caida de -7.3% en el 1T24. Si bien, los
ingresos tributarios se recuperarian a una tasa
de alrededor de 15% en el 2524, la menor
base de comparacion de la primera mitad del
afio afectaria nuestra proyeccién de la
evolucién de los ingresos hacia adelante.

Pert: Proyeccion de los ingresos corrientes

% del PBI

= Observado =——MEF Thorne & Associates
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Fuente: MEF (MMM 2025-2028), Thorne & Associates

Por el lado de los gastos, hemos cambiado
nuestra perspectiva a una reduccién gradual
del gasto del gobierno. Revisamos a la baja
nuestra proyeccion de los gastos no
financieros de 21.1% del PBI a 20.7% para
2024, de 21.3% a 20.5% para 2025, de 21.3%
a 20.1% para 2026 y de 21.3% a 19.9% para
2027. EI MEF, en cambio, proyecta una
reduccion méas acentuada: de 20.5% para
2024, 20.7% para 2025, 20% para 2026,
19.5% para 2027 y 19.2% para 2028. Similar
al MEF, nuestra proyeccion para 2024 incluye
una moderacion del gasto corriente a 15.1%
del PBI y un incremento del gasto de capital a
5.6%. Esta tendencia se mantendria en 2025;
sin embargo, nosotros esperamos que el
gasto corriente baje ligeramente a 14.7% en
2026 y 14.5% en 2027, en un contexto de
eleccién de nuevo gobierno y presiones de
incremento del gasto publico. En cambio, el
MEF proyecta una reduccién a 14.5% en
2026, 14.1% en 2027 y 13.8% en 2028.
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Pert: Proyeccion de los gastos no financieros
% del PBI
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Fuente: MEF (MMM 2025-2028), Thorne & Associates

En particular, vemos que la proyeccion de
gasto corriente del MEF estaria subestimando
los riesgos de presiones adicionales vistas en
los ultimos afios por el lado del Congreso vy el
Ejecutivo. EI MEF proyecta un crecimiento
promedio real anual de 0.7% entre 2024 y
2028, muy por debajo del promedio histoérico
de 4.9% y del limite de la regla del gasto
corriente de 2.1%. En cambio, nuestra
proyecciébn  considera un  crecimiento
promedio real de 2%, lo cual se traduce en un
reduccion mas moderada del gasto corriente
como porcentaje del PBI.

Peru: Proyeccion de crecimiento del gasto corriente’
Var. % real anual

= Observado
MEF

Regla del gasto corriente
Thorne & Associates
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1/ Excluye el gasto en mantenimiento.
Fuente: MEF (MMM 2025-2028), Thorne & Associates

Por dltimo, con la publicacion del MMM 2025-
2028, el 29 de agosto el gobierno envié al
Congreso el proyecto de ley del Presupuesto
Pablico, de Equilibrio Financiero y de
Endeudamiento para el afio fiscal 2025. Se
establece un incremento del presupuesto a
S/252 mil millones, un incremento de 4.6% o
S/11 mil millones respecto al de 2024.

Hay cuatro puntos por resaltar. El primero es
que es la tercera menor tasa de crecimiento
registrada en los Ultimos 15 afios, siendo solo
superada en 2021 y 2017, donde el
presupuesto publico creci6 3.2% y 2.9%,
respectivamente. El segundo es que el gasto
corriente tendrd el mayor aumento de
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presupuesto, con un incremento de .
millones, de donde S/2.9 mil millones seran
destinados para gastos salariales; luego, esta
la reserva de contingencia, con un aumento de
S/3.8 mil millones; y por ultimo los gastos de
capital, con S/1.3 mil millones. Sin embargo,
en este Ultimo rubro se resalta el mayor
presupuesto para la adquisicién de activos no
financieros, o inversién publica, el cual
aumentara en S/4.5 mil millones o 8.2%. El
tercer punto es que, pese al incremento de la
recaudacion, se observa un aumento de los
recursos por operaciones de crédito para
financiar el presupuesto, de S/29.4 mil
millones en 2024 a S/31.4 mil millones en
2025. El dltimo punto es que, segun el
proyecto de ley de Endeudamiento 2025, se
autoriz6 un incremento de las operaciones de
endeudamiento externo hasta por US$2.7 mil
millones, de US$2.6 mil millones en 2024, y
del endeudamiento interno hasta por S/37.7
mil millones, de S/27.1 mil millones. Si bien el
mayor incremento se da en endeudamiento de
moneda local, este aumento implica un riesgo
para la sostenibilidad de la deuda publica, la
cual proyectamos que suba de 32.9% del PBI
en 2023 a 33.6% en 2024, y se estabilice en
ese nivel hasta, por lo menos, 2027.

Pert: Presupuesto Inicial de Apertura (PIA)
Como se indica

mmm Mil millones de S/ (eje izq.) ====Var. % anual (eje der.)
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Fuente: MEF, Congreso del Per, Thorne & Associates

En agosto, las expectativas
macroeconémicas continuarian con su
proceso de recuperacion gradual. Las
expectativas de la economia a tres meses
subirian de 51.1 en julio a 51.5 en agosto. Por
otro lado, las érdenes de compra con respecto
al mes anterior pasarian de 51.3 a 51.7,
mientras que los inventarios con respecto al
mes anterior bajarian de 48.5 a 48.3 en el
mismo periodo. Todos los indicadores de
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expectativas de corto plazo se mantendrian
por encima de su nivel neutral.

Por otro lado, el 15 de setiembre el INEI
publicara el dato de la produccion nacional de
julio de 2024. La economia se habria
recuperado, al pasar de crecer 0.2% a/a en
junio a 2.8% en julio; sin embargo, aun registra
resultados mixtos a nivel de sectores. En
dicho mes, la produccion agropecuaria
disminuy6 por segundo mes consecutivo, a
una tasa de -3.9%. Ademas, el desempefio de
la mineria metalica siguié débil, al crecer solo
0.7%; la manufactura no primaria registraria
un desempefio similar. Por otro lado, el sector
construccion habria crecido a una tasa
cercana al 8%, y los sectores comercio y
servicios, ligados al consumo, habrian
registrado tasas de alrededor del 3%. En
términos desestacionalizados, se habria
expandido 1.1% respecto al mes anterior.

Por dltimo, el 1 de octubre de 2024, el INEI
publicara el dato de la inflacion de Lima
Metropolitana de setiembre de 2024.
Proyectamos un aumento de la inflacion de
2.03% en agosto a 2.22% en setiembre. Este
incremento se explicaria, principalmente, por
las mayores presiones inflacionarias del rubro
de alimentos, de productos como la carne,
maiz y papa. Asimismo, la inflacién de la
energia volveria a subir en dicho mes, por el
precio elevado del gas. En cambio, la inflacién
subyacente, que excluye estos componentes,
se mantendria sin cambios, luego de la fuerte
reduccién en el mes pasado: registraria una
tasa de 2.77% al/a en setiembre, similar al
2.78% de agosto y por debajo del 3.02% de
julio.

*El texto, data, informacién, imagenes y otros materiales
contenidos en el presente correo o en cualquier producto,
servicio, reporte o pagina web de propiedad de Thorne &
Asociados S.A.C. (“Thorne & Asociados") constituye
posesion de propiedad intelectual. Ningiin material de
ninguna parte del presente correo podra ser transmitido,
difundido, transferido, asignado, reproducido, o utilizado
de alguna otra manera o diseminado en cualquier forma a
ninguna persona o entidad, sin el consentimiento explicito
y por escrito de Thorne & Asociados. Todas las
reproducciones no autorizadas o cualquier otro uso se
consideraran como infraccion(es) deliberada(s) de
copyright y cualquier otra propiedad intelectual, derechos
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de propiedad, incluyendo més no limitandose a derechos
de privacidad de Thorne & Asociados. Thorne &
Asociados expresamente se reserva todos los derechos
de propiedad intelectual, incluyendo, pero no limitdndose,
el derecho de bloquear la transferencia de sus productos
y servicios y/o hacerle seguimiento a los mismos,
utilizando tecnologia de seguimiento electrénico, asi
como cualquier otra forma licita de hacerlo conocidos o
por desarrollarse en el futuro. Thorne & Asociados se
reserva el derecho, sin previo aviso, de utilizar todas las
medidas de la ley para sancionar penal o civiimente la
violacién de sus derechos. Mientras Thorne & Asociados
usard sus mejores esfuerzos comerciales para entregar
informacion veraz a sus clientes, Thorne & Asociados no
podra garantizar la veracidad, precision, relevancia y/o
integridad de la informacién usada respecto a ello. Alguna
de la informacién contenida en este correo podra haber
sido obtenida de otras fuentes y Thorne & Asociados no
emite ninguna garantia de representacion, implicita o
expresa, con respecto a dicha informacion (o los
resultados que se obtengan del mismo), y expresamente,
renuncia a todas las garantias de originalidad, precision,
integridad, comerciabilidad o idoneidad para un proposito
particular respecto a dicha informacién. Sin limitacion
alguna de lo anterior, en ninglin caso Thorne & Asociados,
o sus afiliadas o cualquier tercera parte envuelta o
relacionada con el cumplimiento, informética o creacion
de la data sera responsable por la pérdida o dafio de
ninguna naturaleza, incluyendo pero no limitandose a
cualquier dafio directo, indirecto o consecuencial, incluso
si expresamente exista la posibilidad de dicho dafio, que
pueda surgir por el uso, del contenido de la informacion
proveniente de este correo o cualquier error, omision o
imprecisiones en relacion con los mismos.
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Publicacion de datos y proyecciones
Del 5 de setiembre al 1 de octubre de 2024

Jue Confianza empresarial (50=neutral) Jun-24 Jul-24 Ago-24
05-set lf_xpectativas de la economia a 3 meses 504 511 515
Ordenes de compra con respecto al mes anterior 484 513 517
Inventarios con respecto al mes anterior 495 485 483
Jue Politica monetaria (%) Jul-24 Ago-24 Set-24
12-set  Tasa de interés de referencia del BCRP 575 550 525
Balanza comercial (% ala, real) May-24 Jun-24 Jul-24
Exportaciones 79 -1.8 0.8
Importaciones 27 -54 -39
Operaciones del Sector Publico No Financiero (% ala, real) Jun-24 Jul-24 Ago-24
Ingresos corrientes -0.4 103 122
Gastos no financieros -0.9 101 126
Dom Producto Bruto Interno Mensual (%, real) Abr-24 May-24 Jun-24
15-set  PBI (ala) 5.1 02 2.8
PBI (m/m, desestacionalizado) 0.0 -15 11
Jue Crédito al sector privado (%, ala) Jun-24 Jul-24 Ago-24
26-set  Total 12 08 0.9
A empresas 04 05 0.7
Mar indice de precios al consumidor (%) Jul-24 Ago-24 Set-24
01-oct  Inflacién - Lima Metropolitana (a/a) 213 203 222
Inflacién - Lima Metropolitana (m/m) 024 028 020
Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (a/a) 302 278 217
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (m/m) 019 001 013

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.

Revision de datos del mes pasado

Jue Confianza empresarial (50=neutral) May-24 Jun-24 Jul-24 Actual
01-ago  Expectativas de la economia a 3 meses 475 504 - 51.1
Ordenes de compra con respecto al mes anterior 509 484 - 51.3
Inventarios con respecto al mes anterior 471 495 - 485
Jue Politica monetaria (%) Jun-24 Jul-24 Ago-24 Actual
08-ago  Tasa de interés de referencia del BCRP 575 575 5% 550
Balanza comercial (% ala, real) Abr-24 May-24 Jun-24 Actual
Exportaciones -155 79 — -1.8
Importaciones 14.4 27 48 -54
Jue Operaciones del Sector Publico No Financiero (% a/a, real) May-24 Jun-24 Jul-24 Actual
15-ago  Ingresos corrientes -6.6 -04 48 10.3
Gastos no financieros 79 -09 87 10.1
Producto Bruto Interno Mensual Abr-24 May-24 Jun-24 Actual
PBI (% ala, real) 54 5.1 48 0.2
PBI (% m/m, real, desestacionalizado) 15 0.0 — -15
Jue Producto Bruto Interno Trimestral (%, real) 4723  1T24  2T24  Actual
22-ag0  PBI (ala) 04 14 48 36
Consumo privado (a/a) 0.2 12 29 2.3
Inversion privada (a/a) 2.2 02 18 -0.2
Vie Crédito al sector privado (%, a/a) May-24 Jun-24 Jul-24 Actual
23-ago  Total 11 12 186 0.8
A empresas -0.4 04 15 0.5
Dom indice de precios al consumidor Jun-24 Jul-24 Ago-24 Actual
01-set Inflacion - Lima Metropolitana (%, a/a) 229 213 24 203
Inflacion - Lima Metropolitana (%, m/m) 012 024 038 028
Inflacion sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (%, a/a) 312 302 285 278

Inflacién sin alimentos ni energia - Lima Metropolitana (%, m/m) 016 019 818 007

Fuentes: INEI, BCRP, estimaciones propias.
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