Rating
Ratings® Agency
A NRSRO Rating*
Republica del Perd
Largo Plazo HR BBB+ (G)
Corto Plazo HR3 (G)
Perspectiva Negativa

Evolucion de la Calificacion Crediticia

Perspectiva Observacion
Negativa Negativa

HRA-(G) |HRZ (G}  HRA-(G) |HRZ (G) HR BBE+(G) |HR3(G)
nov-22 dic-22 2023
Fuenie: HR. Raings.

Contactos

Victor Toriz

Subdirector de Finanzas Publicas y
Deuda Soberana

Analista Responsable
victor.toriz@hrratings.com

Alvaro Rodriguez

Director de Finanzas Publicas y Deuda
Soberana
alvaro.rodriguez@hrratings.com

Ricardo Gallegos

Director General Adjunto de
Andlisis Econémico
ricardo.gallegos@hrratings.com

Republica del Peru

Deuda Soberana

HR BBB+ (G)
HR3 (G)

Finanzas Publicas y Deuda Soberana
10 de octubre de 2023

HR Ratings reviso a la baja las calificaciones de HR A- (G) a HR BBB+
(G)y de HR2 (G) a HR3 (G) parala deuda soberana de la Republica de
Peru y modifico la Observacién Negativa a Perspectiva Negativa

La revision a la baja de la calificacion obedece al deterioro del contexto politico y social
del pais, lo que se estima continuard impactando las proyecciones de crecimiento
economico y de trayectoria fiscal en los préximos afios. En diciembre de 2022, el Congreso
destituy6 al entonces Presidente Pedro Castillo, por lo que la Vicepresidenta Dina Boluarte
asumié el cargo de Presidenta. Esto agudizé la inestabilidad politica que ya enfrentaba el
pais desde afios atras, al generarse movilizaciones sociales caracterizadas por protestas,
bloqueos y enfrentamientos que se extendieron de diciembre de 2022 a marzo de 2023.
Lo anterior se tradujo en una caida de la inversién privada y una menor tasa de crecimiento
del consumo privado, lo que sumado a los efectos del fenbmeno meteorolégico El Nifio
generd una contraccion en el PIB durante el primer semestre del afio. Para el segundo
semestre se estima que esto sea compensado, aunque de forma limitada, por la demanda
externa, al esperarse una extraccion minera superior, asi como la implementacion del Plan
“Con Punche Pera 2” con el que se transferiran recursos a hogares y se fortalecera la
inversién publica. Con lo anterior, se estima un crecimiento econémico de 0.3%, sin
embargo, este seria inferior al estimado en la revision anterior de 2.2%. Asimismo, la
trayectoria de crecimiento se veria afectada hasta 2026, afio en el que se estima que
retorne a un crecimiento de alrededor del 3.0%, mientras en la revision anterior se
estimaba que este nivel fuera alcanzado en 2024.

Adicionalmente, para 2023, se estima que el déficit fiscal se incremente de 0.8% a 1.7%
del PIB, de acuerdo con la expectativa de un menor crecimiento econdémico, la
normalizacién de los precios de las materias primas y el nivel extraordinario de ingresos
tributarios durante 2022. Asimismo, se espera que el gasto se vea afectado por el plan
“Con Punche Peru 2” y acciones de mitigacién del impacto del fendmeno El Nifio. Este
resultado seria superior al estimado previamente de 1.2%, y la trayectoria fiscal en el
horizonte de proyeccion se veria impactada, al estimarse un déficit de 0.8%, mientras en
la revisidn anterior se esperaba que fuera por 0.2%. Con lo anterior, se estima que el
endeudamiento neto ascenderia a 31.6% en el horizonte de proyeccion.

Por su parte, la Perspectiva Negativa se basa en que se mantiene una elevada
incertidumbre politica, lo que podria generar un impacto superior a lo proyectado en el
crecimiento econdémico, el comportamiento fiscal y el endeudamiento. Lo anterior debido
a que las movilizaciones sociales cedieron debido a las iniciativas para adelantar las
elecciones a abril de 2024. Sin embargo, estas fueron rechazadas, y en junio de 2023 la
presidenta mencioné que se mantendria en el poder hasta 2026. Adicionalmente, en
septiembre de 2023, la Fiscalia cit6 a la presidenta en la investigacion sobre la presunta
comision de delitos durante las protestas que se realizaron el pais.

Figura 1. Principales métricas proyectadas de la calificacion

N PIB Nominal Balance Costos
. Crecimiento ) 3 ) ] -
Afio (millones Primario Financieros

Real del PIB UsD) (% PIB) (% PIB)

Deuda Neta .Cm_.l.nta Inflacion
Corriente

(% PIB) Anual
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2022 2.68% 244 421 -0.79% 1.43% 21.21% 05% 8.46% 3.81
2023 0.29% 269,265 -1.67% 1.35% 21.05% ; 4.21% 397
2024 2.02% 277,742 -1.36% 1.30% 23.79% 351% 3.85
2025 2.70% 290,767 -1.11% 1.30% 25.45% 327% 3.89
2026 2.97% 304,741 -0.99% 1.30% 26.87% 3.02% 3.96
2027 3.15% 318,858 -0.96% 1.20% 28.27% 3.04% 402
2028 3.00% 333,243 -0.84% 1.20% 29.51% 3.02% 4.08
2029 3.00% 348,541 -0.80% 1.10% 30.56% 2.99% 414
2030 2.00% 264 557 0.77% 1.10% 31.55% 2.02% 421

Fuente: HR Ratings con baze en informacidn del Ministerio de Economiay Finanzas [MEF) y del Bancao Central de Reserva del Perd [BCRP). Los datos a partir del afio 2023
20N Una estimacion de HR Fiatings.
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Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

Crecimiento Econdmico. En 2022, la economia de Peru reporté un crecimiento real
de 2.7%, en contraste con el crecimiento observado en 2021 de 13.4%. No obstante,
este estaba afectado por la baja base comparativa derivada de la contraccion
registrada en el 2020. Este crecimiento fue resultado de la expansion de la demanda
interna, lo que su vez se debio al incremento en el consumo privado, en linea con la
recuperacion del mercado laboral, los incentivos monetarios otorgados por el Gobierno
y los retiros extraordinarios de ahorros de pensiones. Adicionalmente, se registré un
aumento en la inversion publica, de acuerdo con el Ultimo afio de administracion de las
autoridades subnacionales. La demanda externa se vio beneficiada por el
comportamiento creciente de las exportaciones debido a la eliminacién de las
restricciones sanitarias y el inicio de la etapa de produccion del proyecto minero
Quellaveco, asi como al crecimiento de los precios. Por dltimo, las importaciones se
moderaron, lo que esté relacionado con el impacto en los precios de la inflacién a nivel
mundial. HR Ratings proyectaba un crecimiento econémico de 3.0%, sin embargo, el
consumo y la inversion privada fueron inferiores a lo estimado, de acuerdo con la
incertidumbre politica y las presiones inflacionarias.

Comportamiento fiscal. Al cierre de 2022, se registré un déficit primario por 0.8% del
PIB, en comparacion con el déficit reportado en 2021 de 2.0%. Esto fue consecuencia
de un importante aumento en la recaudacion de ingresos tributarios, en linea con el
crecimiento econémico, los precios de las materias primas y el dinamismo de las
importaciones y exportaciones, asi como ingresos extraordinarios por la recuperacion
de IR por 1.6% del PIB. Adicionalmente, el gasto del Gobierno Central como proporcion
del PIB disminuyo ligeramente en 2022, derivado del nivel inferior de gasto corriente,
al irse retirando de forma paulatina los apoyos fiscales otorgados por el gobierno
debido al impacto de la pandemia. Con ello, el déficit fue inferior al proyectado
anteriormente de 1.2%.

Nivel de endeudamiento. La Deuda Bruta del Gobierno Central como porcentaje del
PIB disminuy6é de 32.4% en 2021 a 30.8% en 2022, nivel similar al estimado
anteriormente de 30.3% del PIB, a pesar del déficit fiscal observado en 2022. Esto fue
resultado crecimiento econdémico expresado en términos nominales y el efecto de la
revaluacién del tipo de cambio sobre la deuda publica externa.

Expectativas para Periodos Futuros

Crecimiento econdmico estimado impactado por las condiciones politicas y
sociales. Para 2023 se proyecta un crecimiento de 0.3%, nivel inferior al estimado en
la revision anterior de 2.2%. El crecimiento esperado para 2023 contempla una
desaceleraciéon en la demanda interna, de acuerdo con una importante caida en la
inversion privada, lo que es consecuencia de la inestabilidad politica y social, asi como
el impacto de factores climaticos sobre el consumo privado. Esto serd compensado,
aunque de forma limitada, por la demanda externa, al esperarse una extraccion
superior de cobre y molibdeno de la mina Quellaveco, asi como la implementacion del
Plan “Con Punche Peru 2” con el que se transferiran recursos a hogares y se
fortalecerd la inversion publica. Posteriormente, se espera un mayor dinamismo en la
demanda interna, al estimarse una recuperacion de los sectores que han sido
impactados por las condiciones climatoldgicas; y de la demanda externa, en linea con
una mayor produccion minera y las expectativas de crecimiento de los principales
socios comerciales.

Incremento del déficit en el Balance Primario. Para 2023, se proyecta que los
ingresos corrientes representen un nivel inferior del PIB, derivado del nivel
extraordinario observado en los ingresos tributarios, consecuencia de la regularizacion

Hoja 2 de 8

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los Estados
Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacién. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa limitado a activos gubernamentales,
corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

X ; @HRRATINGS



R sl Republica del Perd HR BBB+ (G)
Ratings® Agency Deuda Soberana HR3 (G)

Finanzas Publicas y Deuda Soberana
A NRSRO Rating* 10 de octubre de 2023

del IR observada en 2022. Adicionalmente, se considera la normalizacion de los
precios de las materias primas, la expectativa de crecimiento y algunas medidas de
apoyo fiscal que incluyen reducciones temporales en algunos impuestos. Por otro lado,
se espera que el gasto del Gobierno Central disminuya ligeramente a medida que se
continua con el retiro de los apoyos fiscales otorgados por el gobierno en la pandemia.
Sin embargo, se estima una reorientacién al rubro de gasto de capital. Es importante
mencionar que se incluyen nuevas medidas enfocadas a la reactivacion la economia,
apoyar a la poblaciéon vulnerable y realizar acciones de mitigacién del impacto de
fenémenos climaticos. Considerando lo anterior, se proyecta que en 2023 el déficit
primario incremente a 1.7% del PIB, por encima del estimado previamente de 1.2%.

¢ Nivel de endeudamiento. Para 2023, en linea con los resultados fiscales estimados y
un nivel de activos disponibles en efectivo similar al observado en 2022, se estima que
el endeudamiento en términos netos ascienda a 21.1% del PIB. Posteriormente, en
linea con lo anterior, se considera que la deuda neta mantendrd una trayectoria
ascendente en los préximos afios, aunque la reduccion progresiva del déficit
econémico estimada se traduciria en que el incremento en la deuda neta sea
moderado. Con ello, la deuda neta del Gobierno Central estimamos se ubicaria en
31.6% del PIB en 2030.

Factores adicionales considerados

e Situacion politica y social. El contexto politico y social podria continuar ejerciendo
presiones negativas en el corto y mediano plazo. La decisibn de no convocar a
elecciones anticipadas y la citacion de la Fiscalia a la presidenta Dina Boluarte se
podria traducir en una reactivacion de las movilizaciones sociales. Esto a su vez podria
deteriorar las expectativas de crecimiento econdmico, trayectoria fiscal estimada y, por
ende, el endeudamiento en el mediano y largo plazo. En este sentido, se mantendran
en seguimiento los movimientos de orden politico y sus efectos en las principales
métricas financieras.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Déficit primario superior al estimado. Un monto de Ingresos Tributarios por debajo
de lo estimado o un nivel de gasto superior a lo proyectado, derivado de un deterioro
adicional en las condiciones politicas y sociales que se traduzca en un déficit primario
superior al 2.0% del PIB en 2023, podria reflejarse de manera negativa sobre la
calificacion, al incrementar los niveles de endeudamiento por encima de lo estimado.

e Desviacion en la inflaciéon. En caso de observarse un nivel de inflacion por encima
de las expectativas de HR Ratings, derivado de presiones inflacionarias que generen
que esta se mantenga por arriba del rango meta en un periodo superior al estimado,
esto podria afectar de forma negativa la calificacion.

Factores que podrian subir la calificacion

e Crecimiento superior alo estimado. Se podria observar un impacto positivo en caso
de una mejor trayectoria de crecimiento econémico respecto al estimado por HR
Ratings.

¢ Reduccion en el nivel de endeudamiento. Se podria observar un impacto positivo en
caso de observarse un balance primario con un déficit inferior al estimado para 2023
(1.7%) derivado de un crecimiento en los Ingresos Tributarios o una reduccion adicional
en el gasto. Lo anterior se traduciria en una necesidad inferior de financiamiento, lo
que a su vez se reflejaria en que la Deuda Neta como porcentaje del PIB sea inferior a
lo proyectado.
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Anexo 1. Ingresos del Gobierno Central

Monto en millones de soles 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
Ingresos Totales 106,850 157,949 179,191 181,547 194,861 207,319 220,991 236,314 251,741 267,997 285,003
Ingresos Corrientes 106,389 157,647 179,397 181,047 194,225 206,531 220,153 235,296 250,660 266,849 283,785
Ingresos Tributarios 93,065 139,861 157,686 161,220 172,503 184,008 196,223 209,208 222,967 237,439 252,558
Impuesto Sobre la Renta 38.167 84,877 69,922 66.591 70.887 75,675 80.523 86.025 91,726 97.701 103,734
Impuesto sobe Importaciones 1,159 1,465 1,806 2,503 2,649 2,928 3.2 3,563 3,918 4,304 4570
IGV 55,379 78,098 88,305 91,625 96,954 103,153 109.837 116.821 124,081 131.847 140141

ISC 6,920 9,138 9.026 9.513 10,596 11.261 12.204 12,980 13.914 14,921 15,994
Otros Impuestos 8,623 16,106 14,253 15,020 15,788 16,892 17,947 19,088 20,399 21,664 23,154
Devoluciones 17,183 -19,624 -26,625 -24,033 -24,371 -26,901 -27.519 -29,269 -31,071 -32,998 -36,035
Ingresos No Tributarios 13,324 17,786 21,711 19,827 21,722 22,522 23,930 26,087 27,694 29,411 31,227
Capital 4617 301 (206) 501 636 788 838 1,018 1,081 1,148 1,219

Como porcentaje del PIB

Ingresos Totales 14.84% 18.02% 19.11% 18.13% 18.39% 18.41% 18.47% 18.57% 18.64% 18.68% 18.71%
Ingresos Corrientes 14.77% 17.99% 19.13% 18.08% 18.33% 18.34% 18.40% 18.49% 18.56% 18.60% 18.63%
Ingresos Tributarios 12.92% 15.96% 16.81% 16.10% 16.28% 16.34% 16.40% 16.44% 16.51% 16.55% 16.58%
Impuesto Sobre la Renta 5.30% 6.26% 7.46% 6.65% 6.69% 6.72% 6.73% 6.76% 6.79% 6.81% 6.81%
Impuesto sobe Importaciones 0.16% 0.17% 0.19% 0.25% 0.25% 0.26% 0.27% 0.28% 0.29% 0.30% 0.30%
IGV 7.69% 5.91% 9.42% 9.15% 9.15% 9.16% 9.18% 9.18% 9.19% 9.19% 9.20%

ISC 0.96% 1.04% 0.96% 0.95% 1.00% 1.00% 1.02% 1.02% 1.03% 1.04% 1.06%
Otros Impuestos 1.20% 1.64% 1.62% 1.50% 1.49% 1.50% 1.50% 1.50% 1.61% 1.61% 1.62%
Devoluciones -2.39% -2.26% 2.73% -2.40% -2.30% -2.30% -2.30% -2.30% -2.30% -2.30% -2.30%
Ingresos No Tributarios 1.85% 2.03% 2.31% 1.98% 2.05% 2.00% 2.00% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05%
Capital 0.06% 0.03% -0.02% 0.06% 0.06% 0.07% 0.07% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08%

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacidn histérica del Banco Central de Per( y MEF.

Anexo 2. Gastos del Gobierno Central

Monto en millones de nuevos sole: 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
Gastos Totales 174,214 187,883 200,009 211,789 223,046 234,458 248,390 263,801 279,367 295,256 313,488
Gastos No Financieros 163,585 175,901 186,598 198,270 209,271 219,819 232,836 248,530 263,156 279,475 296,732
Gastos Comientes 135,896 139,791 141,941 149,704 157,881 165,540 174,687 185,793 196,557 208,745 221,635
Gastos de Capital 27,690 36,109 44,657 48,566 51,391 54,279 58,149 62,737 66,600 70,729 75,097
Gastos Financieros 10,628 11,982 13,410 13,518 13,775 14,640 15,554 15,271 16,211 15,781 16,756
Intereses Internos 7.817 8,109 8,383 10,139 10,331 10,980 11,666 11,453 12,158 11,836 12,567
Intereses Externos 2,812 3,873 5,027 3,380 3,444 3,660 3,889 3,818 4,053 3,945 4,189
Comao porcentaje del PIB
Gastos Totales 24.19% 21.44% 21.33% 21.15% 21.05% 20.82% 20.76% 20.73% 20.68% 20.58% 20.58%
Gastos No Financieros 22.72% 20.07% 19.90% 19.80% 19.75% 19.52% 19.46% 19.53% 19.48% 19.48% 19.48%
Gastos Comentes 18.87% 15.95% 15.13% 14.95% 14.90% 14.70% 14.60% 14.60% 14.55% 14.55% 14.55%
Gastos de Capital 3.85% 4.12% 4.76% 4.85% 4.85% 4.82% 4.86% 4.93% 4.93% 4.93% 4.93%
Gastos Financieros 1.48% 1.37% 1.43% 1.35% 1.30% 1.30% 1.30% 1.20% 1.20% 1.10% 1.10%
Intereses Internos 1.09% 0.93% 0.89% 1.01% 0.98% 0.98% 0.98% 0.90% 0.90% 0.83% 0.83%
Intereses Extemos 0.39% 0.44% 0.54% 0.34% 0.33% 0.33% 0.33% 0.30% 0.30% 0.28% 0.28%

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacion histdrica del Banco Central de Perd, FMIy MEF.

Anexo 3. Balances y Deuda

Monto en millones de nuevos soles 2020 201 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
Resultado Primario 56,735 17,952 7,408 16,723 14,411 12,500 11,845 12,217 11,415 1,477 11,729
Resultado Econémico 67,363 29,934 20,818 30,241 28,185 27,140 27,400 27,487 21,626 27,259 28,485
Deuda Bruta del Gobierno Central 220,407 284,270 289,002 300,844 342,056 376,308 411,006 449,167 487,817 527,425 569,664
Activos Acumulados 65,634 87,118 90,092 90,060 89,972 89,656 89,483 89,419 89,198 89,035 89,066
Deuda Neta del Gobierno Central 154,773 197,152 198,911 210,783 252,085 286,652 321,523 359,749 398,619 438,390 480,598
Crecimiento Real del PIB b 2.68% 0.29% 2.02% 2.70% 2.97% 3.15% 3.00% 3.00%

PIB nominal 720,142 937,855 1,001,364 1,059,602 1,126,121 11196485 1,272,557 1,350,905 1,434,674

Como porcentaje del PIB

Balance Primario 7.88% -2.05% 0.79% 1.67% 1.36% A1.11% 0.99% 0.96% 0.84% 0.80% 0.77%
Balance Econdmico 9.35% 3.42% 2.22% 3.02% 2.66% 2.41% 2.29% 2.16% 2.05% 1.90% 1.87%
Deuda Bruta del Gobierno Central 30.61% 32.43% 30.82% 30.04% 32.28% 33.42% 34.35% 35.30% 36.11% 36.76% 37.40%
Activos Acumulados® 9.11% 9.94% 9.61% 8.99% 8.49% 7.96% 7.48% 7.03% 6.60% 6.21% 5,85%
Deuda Neta del Gobierno Central 21.49% 22.49% 21.21% 21.05% 23.79% 25.45% 26.87% 28.27% 29.51% 30.56% 31.55%

Fuente: Proyecciones de HR Ratings basadas en informacidn histdrica del Banco Central de Perl y MEF.
*_a estimacion de los activos incorpora los supuestos de HR Ratings sobre la revaluacion/devaluacion real del tipo de cambio sobre la deuda en moneda extranjera. De igual manera, la estimacion de otros residuales.
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Anexo 4. Cuenta Corriente

Como porcentaje del PIB
Cuenta Corriente

Balanza de Bienes y Servicios 1.58%
Balanza Comercial 3.94% 6.64% 4.23% 4.50% 4.26% 4.22% 4.30% 4.34% 4.31% 4.34% 4.14%
Exportaciones Tolales 20.84% 27.91% 27.10% 26.44% 26.14% 2599% 2594% 2580% 2578% 2579% 2569%
Productos Tradicionales 1459% 2068% 1954% 19.05% 18.84% 18.70% 1868% 15859% 18.81% 19.06% 19.20%
Productos no-Tradicionales 6.19% 7.14% 7.45% 7.29% 7.21% 7.20% 717% 7.12% 6.88% 6.64% 6.41%
Otras Exportaciones 0.06% 0.09% 0.10% 0.10% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.08%
Impertaciones 16.89% 21.27% 22.87% 21.94% 21.88% 21.77% 21.64% 21.46% 21.47% 21.45% 21.55%
Bienes de Consumo 4.24% 4.52% 4.48% 4.34% 4.31% 4.35% 4.30% 4.26% 4.24% 4.22% 4.25%
Duraderos 1.60% 1.91% 1.80% 1.80% 1.80% 1.89% 1.90% 1.92% 1.92% 1.91% 1.88%
Mo-Duraderos 2.64% 2.60% 2.68% 2.54% 251% 247% 2.40% 2.34% 2.31% 2.32% 2.37T%
Combustibles 1.45% 2.69% 4.27% 4.13% 4.04% 4.03% 4.01% 3.92% 3.90% 3.85% 3.73%
Materias Primas 6.07% 7.86% 8.37% 8.36% 8.36% 8.31% 8.33% 8.34% 8.42% 8.48% 8.64%
Agricultura 0.74% 0.84% 0.95% 0.94% 0.96% 0.91% 0.92% 0.92% 0.93% 0.93% 0.97%
Industria 5.32% 7.01% 7.42% 7.43% 7.41% 741% 7.41% 7.42% 7.49% 7.55% 7.67%
Bienes de Capital 5.08% 6.15% 5.72% 507% 511% 5.02% 4.95% 4.89% 4.86% 4.84% 4.89%
Otros Bienes 0.05% 0.06% 0.03% 0.03% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05%
Balanza de Servicios -2.36%  -3.44%  -3.54%  -2.04% -2.75% -2.73% -2.71% -2.62% -2.54%  -2.46% -2.38%
Balanza de Rentas S3.01% 0 B.01% 7.11% 6.05% 5.01% 4.84% 0 480% 0 4.84% 0 494%  5.05%  -5.23%
Ingresos Totales 0.97% 0.59% 0.98% 0.99% 0.98% 0.96% 0.97% 0.98% 0.96% 0.93% 0.90%
Sector Privado 0.31% 0.31% 0.57% 0.58% 0.58% 0.57% 0.58% 0.58% 0.58% 0.56% 0.55%
Sector Publico 0.67% 0.28% 0.41% 0.41% 0.40% 0.39% 0.39% 0.39% 0.38% 0.37% 0.36%
Egresos Totales 3.98% 8.60% 8.09% 7.04% 5.99% 5.79% 577% 581% 5.90% 5.98% 6.14%
Sector Privado 2.90% 7.56% 7.01% 597% 4.91% 4.74% 4.75% 4.83% 4.96% 5.08% 5.28%
Utilidades 2.12% 6.94% 6.27% 5.15% 4.08% 3.88% 3.90% 4.01% 4.16% 4.32% 4.55%
Intereses 0.77% 0.62% 0.74% 0.82% 0.83% 0.86% 0.85% 0.82% 0.79% 0.76% 0.73%
Sector Publico 1.08% 1.04% 1.08% 1.07% 1.07% 1.05% 1.02% 0.98% 0.94% 0.90% 0.86%
Transferencias Corrientes 2.52% 2.57% 2.36% 2.26% 2.27% 2.23% 2.14% 2.12% 2.10% 2.09% 2.08%

Fuente: HR Ratings con informacion del Banco Central de Perd.

Anexo 5. Cuenta Financiera en millones de délares

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cuenta Financiera 10,494.88  6,342.52 10,433.44 5,490.23 2,466.00 1,980.89  7,346.40 15,578.96
Cuenta Financiera ( Sector Privado) 14,413.93 7,797.80 8,877.82 2,104.08 369.22  1,802.84  2443.65 -2,648.63 16,579.31 14,587.44
Activos -1,391.24 -5,238.18  1,056.26 -2,885.12 -4,612.21 -2,620.17 -1,129.71 -847.38  8,692.53  2,905.83
Inversién Directa al Extranjero -236.94 -836.95 662.76 -1.526.24 -1.421.52 790.09 43489 -1.631.06 -1.728.55 447.72
Inversion de Cartera -1.184.30  -4,401.24 39349 -1.358.87 -3.190.69 -3.410.26 -1,564.61 783.67 10421.08 2458.11
Pasivos 15,805.17 13,0356.98  7,821.57 4,989.19 4,981.44  4,423.00 3,573.37 -1,801.24 7.886.78 11,681.62
Inversién Extranjera Directa 957062 426275 733686 680525 741341 587266  4,760.36 79110 7.419.86 10,848.49
Inversion de Cartera 5.568.26  3.046.21 -1.042.04 47544 1,260.85 465.31 1,096.32 697.06 1,073.56 -760.48
Pasivos de Largo Plazo 666.28 572703 1526.75 -134062 -369282 -191496 -2283.31 -3.289.40 -606.64 159361
Cuenta Financiera | Sector Pablico) -1,802.77 -66.67  3,110.32  2,650.49  3,249.35 2,121.70  4,398.99  9,830.93 15,590.29 -957.15
Desembolsos -1.341.02 219359 457859  1,060.10 -1,459.95 70440 117083  9.647.75 1533745  1.378.51
Amortizaciones 0.00 -863.37 -621.20 -908.69 0.00 -518.35  -1.613.06 -605.85 0.00 -658.29
Egresos Externos Netos -347.17 -669.58 -472.81 -188.64 601.24 -201.27 211.70 -286.62 -56.67 144 68
Otras Operaciones con titulos de deuda -114.59 -127.31 -374.260 2.687.71  4108.05 213693 4.529.53 1,075.64 309.51  -1.822.086
Deuda Soberana de no-residentes 218.78 -657.35 216,44  1,959.37  4,553.81 1,821.94 4,189.88  1,565.01 -316.48 -1,888.21
Deuda Soberana de residentes 333.36 69.96 590.71 -728.33 445.76 -314.99 -339.65 489.37 -625.99 -66.16
Cuenta de Capitales (Corto Plazo) -2,116.27 _ -1,388.61__ -1,554.70 735.67 _ -1,152.57  -1,943.65 503.75 -645.93 -16,590.64 -4,384.64

Fuente: HR Ratings con informacion del Banco Central de Perd.
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Anexo 6. Cuenta Financiera como porcentaje del PIB

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cuenta Financiera
Cuenta Financiera ( Sector Privado ) 7.12% 31.84% 4.63% 1.08% 0.17% 0.80% 1.05% -1.29% 7.35% 5.97%
Activos -0.69% -2.58% 0.55% -1.48% -2.14% -1.16% -0.49% -0.41% 3.85% 1.19%
Inversidn Directa al Extranjero -0.12% -0.41% 0.35% -0.78% -0.66% 0.35% 0.19% -0.79% -0.77% 0.18%
Inversidn de Cartera -0.57% -2.17% 0.21% -0.69% -1.48% -1.50% -0.67% 0.38% 4.62% 1.01%
Pasivos 7.81% 6.43% 4.08% 2.55% 2.11% 1.95% 1.54% -0.88% 3.50% 4.78%
Inversidn Extranjera Directa 4.73% 2.10% 3.82% 348% 344% 2.59% 2.05% 0.38% 3.29% 4.44%
Inversidn de Cartera 2.75% 1.50% -0.54% -0.24% 0.58% 0.21% 0.47% 0.34% 0.48% -0.31%
Pasivos de Largo Plazo 0.33% 2.82% 0.80% -0.69% -1.71% -0.84% -0.98% -1.60% -0.27% 0.65%
Cuenta Financiera ( Sector Piblico) -0.89% -0.03% 1.62% 1.36% 1.51% 0.94% 1.89% 4.78% 6.91% -0.39%
Desembolsos -0.66% 1.08% 2.39% 0.54% -0.68% 0.31% 0.50% 4.69% 6.80% 0.56%
Amortizaciones 0.00% -0.43% -0.32% -0.46% 0.00% -0.23% -0.65% -0.29% 0.00% -0.27%
Egresos Externos Netos -0.17% -0.33% -0.25% -0.10% 0.28% -0.09% 0.09% -0.14% -0.03% 0.06%
Otras Operaciones con titulos de deuda -0.06% -0.36% -0.20% 1.37% 1.90% 0.94% 1.95% 0.52% 0.14% -0.75%
Deuda Soberana de no-residentes 0.11% -0.32% 0.11% 1.00% 2.11% 0.80% 1.80% 0.76% -0.14% -0.77%
Deuda Soberana de residentes 0.16% 0.03% 0.31% -0.37% 0.21% 0. 14% -0.15% 0.24% -0.28% -0.03%
Cuenta de Capitales (Corto Plazo) =1.05% =0.68% -0.81% 0.38% =0.53% =0.86% 0.22% =0.31% =7.35% =1.79%

Fuente: HR Ratings con informacion del Banco Central de Perd.
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Calificar Soberanos, mayo de 2017
Criterios Generales Metodoldgicos, enero 2023

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR A- (G) / HR2 (G) / Observacion Negativa

Fecha de udltima accién de calificacion 19 de diciembre de 2022

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

otorgamiento de la presente calificacion. 1Q2006-1Q2023

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Ministerio de Economia y Finanzas, Banco Central de Reserva del Per(, FMI, Intracen
terceras personas ONU, y Banco Mundial

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y n.a
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

n.a

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es unainstitucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada no fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede
consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones;
(ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacidn y sus definiciones

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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