Internacional

En medio de la crisis financiera internacional, se suceden los diagnosticos negativos y las
perspectivas pesimistas para el mediano plazo. El Instituto de Finanzas Internacionales (IIF),
la mayor asociacion bancaria del mundo, pronosticé que la economia mundial caera este afio
un 1,8%. La prevision del IIF, supera las estimaciones del FMI, que espera para 2009 un re-
troceso de la economia mundial del 0,5%. A su vez, el Banco Mundial pronosticé que la eco-
nomia mundial caerd en recesion este afo por primera vez desde la Segunda Guerra Mundial,
pero no divulgé el alcance de la contraccion prevista.

A pocos dias de la cumbre del G-20, se reiteran los pedidos desde paises industrializados y
en desarrollo, para que amplien de manera inmediata los recursos del FMI, el Banco Mundial
y los bancos regionales de desarrollo, como forma de abrir nuevos canales de asistencia a las
naciones mas dafadas por la crisis.

Mientras tanto, el gobierno de Estados Unidos, a un ritmo cada vez mas acelerado, esbozé los
principales puntos de su plan para reformar la supervision del mercado financiero. Los cam-
bios se sentirian en toda la economia, afectando desde las operaciones de los bancos inter-
nacionales hasta la proteccion al consumidor.

Los datos de cierre de 2008 cargan la cuenta negativa: EEUU, Jap6n y las principales econo-
mias de Europa mostraron severas caidas en su nivel de actividad, al tiempo que China redu-
jo considerablemente su ritmo de crecimiento.

A su vez, se conoci6é que las empresas de capital abierto de América Latina han perdido este
afio US$ 105.300 millones en su valor de mercado, segun un analisis realizado por la empre-
sa de informaciones financieras Economética con las 694 empresas de capital abierto con
mayor liquidez dentro de las bolsas latinoamericanas. La baja registrada fue de 9,7% entre el
1 de enero y 9 de marzo.

El mercado que sufrié una mayor baja fue el argentino, retrocediendo 35,5%. Las 66 empre-
sas argentinas evaluadas pasaron de los US$ 46.700 millones a los US$ 30.100 millones. En
términos de valores absolutos, la peor situacién se encuentra en las empresas mexicanas.
Precisamente, la empresa que sufrid6 mayores perdidas en su valor dentro de la region fue
América Mévil, compafiia de telecomunicaciones mexicana que pertenece al magnate Carlos
Slim.
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Argentina

Nivel de Actividad

Nuevos indicadores dan indicios de que la economia argentina esta ingresando en una fase
recesiva. Segun datos del INDEC la produccion industrial disminuyé un 6,1% desestacionali-
zado en el mes de enero, mientras que las ventas en centros de compras se contrajeron un

8,5% en el mismo periodo.

Comercio exterior

Las exportaciones de mercaderias sufrieron —por tercer mes consecutivo- una caida del 36%
en enero frente al mismo mes del afio anterior, lo cual se explica tanto por menores precios
(disminucion del 14%) como por menores cantidades (-25%). Los productos primarios fueron
los més castigados con una contraccion del 56%, aunque también disminuyeron las exporta-
ciones de manufacturas de origen agropecuario (-25%), industrial (-29%) y combustibles y
energia (-35%).

A su vez, las importaciones tuvieron una caida del 38% en el mismo periodo, provocada tanto
por las menores compras de bienes de capital (-47%) como de bienes intermedios (-37%).
Cabe destacar que las caidas de importaciones se debieron basicamente a un ajuste de can-
tidades y no a una caida de precio.

Brasil

Nivel de actividad

La economia de Brasil se contrajo 3,6% en el cuarto trimestre del afio pasado respecto al
tercero. El sector mas golpeado fue la industria, que tuvo un retroceso del 7,4% en los Ultimos
tres meses del 2008, el mayor desde igual periodo de 1996.

Como muestra de este flojo desempefio en la industria, el empleo en el sector registré en ene-
ro su cuarta reducciéon mensual consecutiva, cayendo 3,1% en relacién a diciembre y acumu-
lando un retroceso del 3,9% desde setiembre, segun el IBGE.

Tasas

Mientras tanto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) resolvié reducir la tasa basica de
interés de la economia (Tasa Selic) en 1,5 pp, llevandola a 11,5% para el afio, un nivel histo-
ricamente bajo tratdndose de uno de los paises con tasas de interés mas altas en el mundo.
La tasa se ubica ahora en el mismo nivel de marzo de 2008, el menor valor registrado desde
la década de los “70. El mercado sefiala una alta probabilidad de que la tasa siga bajando y
en la proxima reunion del COPOM, a fines de abril, se ubique en un digito.
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Uruguay

Sistema Bancario

El Banco Central publicé los datos para el sistema bancario correspondientes al mes de enero
2009. En lo que respecta a los depdésitos, al igual que en diciembre 2008, los correspondien-
tes al total del sistema bancario experimentaron un incremento de 20% en enero 2009 respec-
to al mismo mes en 2008 medido en doélares. El incremento se explica tanto por los depdsitos
en moneda extranjera, que crecieron un 23% en enero, como por lo depésitos en moneda
nacional (13%), representando cada moneda un 80% y 20% respectivamente en el total, con
lo cual se evidencia la creciente dolarizacion existente.

Asimismo, segun la modalidad de los depdsitos en el sector privado se verifica que los depdsi-
tos a la vista para la totalidad del sistema bancario crecieron un 29% respecto a enero 2008
(17% en moneda nacional y 32% en moneda extranjera), sin embargo los depésitos a plazo lo
hicieron en apenas 3% para el mismo periodo (7% en moneda nacional y 2% en moneda ex-
tranjera), quedando en evidencia la tendencia cortoplacista de los depositantes. Finalmente,
un analisis segun residencia indica que los depésitos de residentes representaron en enero un
77% del total, mientras que el restante 23% corresponde a no residentes. Sin embargo, res-
pecto a enero 2008 los depositos de residentes crecieron casi un 20% mientras que los de no
residentes aumentaron casi 45%.

Por ultimo, los créditos para el total del sistema bancario crecieron 30% en enero respecto al
mismo mes en 2008, registrando los créditos a residentes un aumento del 31% (con una parti-
cipacion en el total de 80%) y los créditos a no residentes una disminucion de 24%. Al interior
de los créditos con residentes, cabe destacar que tanto en el sector publico como privado el
incremento fue similar, siendo 29% y 31% respectivamente.

Inflacién

La inflacion en el mes de enero fue de 0,79% respecto al mes anterior, acumulando en los
doce meses un incremento de 9,21% (representando el mayor incremento desde setiembre
2004). Al igual que en 2008, la inflacion cerrd en enero por fuera de la banda establecida por
el Banco Central de entre 3% y 7%. Sin embargo, el incremento mensual de precios en enero
se ubicé por debajo de las expectativas de los agentes publicadas por el Banco Central para
ese mes (0,9%).

Salarios

Los salarios nominales crecieron un 6,21% en enero de 2009 (el mayor incremento mensual
desde mediados de 2003) mientras que la variacién doce meses alcanzo el 14,6%.

Por su parte, el incremento mensual de los salarios del sector publico supero al sector privado
siendo 9,02% y 4,56% respectivamente; mientras que en los doce meses la situacion se re-
vierte siendo el incremento de los salarios en el sector privado de 16,52% y en el sector publi-
co de 11,17%. Al realizar un analisis al interior del sector privado se verifica que ningin sub-
sector experimenté en enero una disminucidn de sus salarios. El mayor incremento mensual
se dio en las actividades inmobiliarias (7%), seguido por la industria manufacturera (6,07%) y
por el comercio al por mayor y menor (5,71%). En los doce meses cerrados en enero, el sec-
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tor con mayor incremento fue también el de la actividad inmobiliaria (23,57%), mientras que el
menor aumento se registrd en la intermediacion financiera (13,57%).

Respecto a los salarios reales cabe destacar que, la variacion mensual fue de 5,37% (el ma-
yor incremento mensual desde comienzos de 1993), alcanzando la variacién doce meses
4,94%. Por su parte, al igual que ocurre con el IMS, el sector publico experimenté un aumento
mensual superior al del sector privado (8,16% y 3,73% respectivamente), pero en la variacion
doce meses el sector privado increment6 sus salarios en términos reales en un 6,7% mientras
gue el sector publico lo hizo en 1,8%.

Importaciones

El comportamiento de las importaciones de mercaderias en el primer mes de 2009 refleja
vestigios del shock externo negativo que comenzo a experimentar la economia uruguaya por
efecto de la crisis financiera y la recesion internacional partir del dltimo bimestre de 2008.

El total de importaciones CIF disminuy6 un 32,7% en enero respecto al mismo mes del afio
anterior. La principal caida interanual se dio en los bienes intermedios (-45,6%), donde la baja
por importaciones de petréleo de 76% por la caida de precios jug6 un papel preponderante. A
su vez, la importacion de bienes de consumo se redujo 15,6%, donde se destaca el ajuste en
un 48,7% de las compras de bienes de consumo durable (clasicamente el primer rubro de
ajuste en el consumo durante tiempos de recesion). Finalmente, cabe destacar que las com-
pras de bienes de capital mostraron un alza de 12,5% por la mayor compra de maquinarias y
equipos, lo cual da un indicio de que la inversién aun no habria comenzado a verse afectada
por el contexto mas adverso en la economia.

Exportaciones

La crisis internacional también impact6 sobre el nivel de exportaciones durante el mes de ene-
ro, al registrarse una caida del 8,1% de las ventas de mercaderias medido en ddlares. Las
principales caidas se dieron en los sectores carnico (-13,1%), plasticos (-18,2%), cueros
(51,7%) y textiles (-44,6%). A su vez, las exportaciones por destino disminuyeron en Argentina
(-30,8%), EEUU (-12,3%), Espafa (-11%), Alemania (-23,1%) y México (-2,8%).

Finanzas publicas

En el afio mévil a enero de 2009 el resultado del sector publico fue deficitario en un 1,6% del
PBI, en tanto que el superavit primario fue de 1,4%. Este resultado se descompone un ingreso
del sector publico no financiero equivalente a un 27% del PBI (ratio estable respecto al mes
anterior), mientras que los egresos del sector publico no financiero fueron de 25,8%, mostran-
do un aumento de 0,2 puntos respecto a diciembre.
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Indicadores econdmicos

Sector real 2005 2006 2007

PBI millones U$S 16.796 19.317 23.088

Variacion real PBI % 6,60 7,0 7,42 Ac Set/08 13,2
Precios 2005 2006 2007 2008
Inflacion minorista IPC % 4,90 6,38 8,50 Ac. Dic/08 9,19
Inflacién mayorista IPPN % 2,19 8,23 16,07 Ac. Dic/08 6,43
Variacion tipo de cambio % -8,52 1,24 -11,86 Ac. Dic/08 12,99
Unidad Indexada $ 1,5053 1,5964 1,7338 Ene/09 1,8955
Unidad Reajustable $ 272,43 299,17 340,68 Dic/08 379,45
Novillo gordo en pie U$S/Kg 0,888 0,982 1,115 Dic/08 0,963
Mercado de trabajo 2005 2006 2007 2008

Tasa de desempleo % 12,2 9,1 7,7 Nov/og ! 6,3
Variacion Salario Real % 4,5 3,7 4,1 Ac. Nov/08 4,68
Sector monetario 2005 2006 2007 2008
Depésitos Sector no Financiero millones U$S 8.954 9.751 11.186 Dic/08 13.390
Activos de reserva millones U$S 3.079 3.091 4.112 Dic/08 6.329
Interés activo promedio U$S? % 7,0 7.5 6,6 Nov/08 6,9
Interés activo promedio $'? % 12,4 10,3 11,4 Nov/08 19,2
Interés pasivo promedio U$S % 1,6 2,1 2,3 Nov/08 1,1
Interés pasivo promedio $ % 2,1 2,3 4.4 Nov/08 7.4
Riesgo pais puntos basicos 292 185 234 Dic/08 685
Sector fiscal 2005 2006 2007 2008
Resultado fiscal global / PBI 0,7 -0,8 -0,3 Ac 12 m Nov/08 -1,1
Resultado primario / PBI % 3,9 3,6 3,4 Ac 12 m Nov/08 1,8
Deuda Publica Bruta millones U$S 13.944 13.711 16.321 Set/08 17.805
Deuda publica bruta / PBI % 83 71 70,7 Ac 12 m Set/08 48,9
Sector externo 2005 2006 2007 2008
Exportaciones FOB" millones U$S 3.405 3.952 4.496 Ac. Dic/og 6.045,3
Importaciones CIF millones U$S 3.979 4.775 5.588 Ac. Nov/08 8.292,6
Variacion tipo de cambio real % -8,90 4,49 -6.78 Ac. Nov/08 -5,51
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Indicadores econdmicos

Uruguay

Sector real 2005 2006 2007
PBI millones U$S 16.796 19.317 23.088
Variacion real PBI % 6,60 7,0 7,42
Precios 2006 2007 2008
Inflacion minorista IPC % 6,38 8,50 9,19
Inflacion mayorista IPPN % 8,23 16,07 6,43
Variacion tipo de cambio % 1,24 -11,86 13,31
Unidad Indexada $ 1,5964 1,7338 1,8802
Unidad Reajustable $ 299,17 340.68 379,45
Novillo gordo en pie U$S/Kg 0,982 1,115 0,963
Mercado de trabajo 2006 2007 2008
Tasa de desempleo % 9,1 7,7 6,8
Variacion Salario Real % 3,7 4,1 4,34
Sector monetario 2006 2007 2008
Depésitos Sector no Financiero millones U$S 9.751 11.186 13.390
Activos de reserva millones U$S 3.091 4112 6.329
Interés activo promedio U$S? % 7,5 6,6 6,9
Interés activo promedio $'? % 10,3 1.4 19,3
Interés pasivo promedio U$S % 2,1 2,3 1,0
Interés pasivo promedio $ % 2,3 4,4 5,4
Riesgo pais puntos basicos 185 234 685
Sector fiscal 2006 2007 2008
Resultado fiscal global / PBI -0,8 -0,3 -1,4
Resultado primario / PBI % 3,6 3.4 1,5
Deuda Publica Bruta millones U$S 13.711 16.321

Deuda publica bruta / PBI % 71 70,7

Sector externo 2006 2007 2008
Exportaciones FOB® millones U$S 3.952 4.496 6.045
Importaciones CIF millones U$S 4.775 5.688 8.932
Variacion tipo de cambio real % 4,49 -6.78 -7,39
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Indicadores econdmicos

Internacional
Interés de referencia Fed % 5,25 4,25 0,25 Feb/09 0,25
Libor en dodlares 180 dias % 5,37 4,64 1,775 Feb/09 1,803
Rendimiento bono USA 10 afios % 4,7 4,04 2,25 Feb/09 3,02
Precio del petréleo (WTI) U$S/barril 60,53 96 44.6 Ene/09 41,73
Argentlna 2006 2007 2008 2008/09
PBI millones U$S 218.000 260.568
Variacion real PBI % 8,5 8,7 Ac Set/08 6,5
Inflacion % 9,8 8,5 7,2 Ac Ene/09 0,53
Tipo de cambio $/U$S 3,06 3,15 3,45 Feb/09 3,5665
Exportaciones millones U$S 46.569 55.933 70.588 Ac. Ene/09 3.730
Importaciones millones U$S 34.159 44.780 57.413 Ac. Ene/09 2.759
Riesgo pais puntos basicos 216 401 1.704 Feb/09 1.727
Brasil 2006 2007 2008 2008/09
PBI millones U$S 1.122.000 1.295.500
Variacion real PBI % 37 5,4 Ac Set/08 6,38
Inflacion % 3,14 4,46 59 Ac Ene/09 0,48
Tipo de cambio $R/USS 2,134 1,771 2,351 Feb/09 2,371
Exportaciones millones U$S 137.470 160.649 197.939 Ac Ene/09 9.782
Importaciones millones U$S 91.396 120.627 173.116 Ac Ene/09 10.305
Riesgo pais puntos basicos 192 213 428 Feb/09 421

.|

(1) En base a nueva metodologia, segtn la ECHA

) A empresas

?3) Solicitudes de exportacion

La informacidn contenida en esta Circular es de naturaleza general y no tiene el propdsito de abordar las circunstancias de ningun individuo o entidad en particular.
Aunque procuramos proveer informacion correcta y oportuna, no puede haber garantia de que dicha informacion sea correcta en la fecha que se reciba o que conti-
nuard siendo correcta en el futuro. Nadie debe tomar decisiones basado en dicha informacidn sin el debido asesoramietno profesional después de un estudio
detallado de la situacion en particular. Las ideas y opiniones expresadas son de los autores y no necesariamente representan las ideas y opiniones de KPMG.
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