La economia mundial

Aumento de tasas en Europa

El jueves 8 de junio el Banco Central Europeo (BCE) elevd la tasa de interés por tercera vez en lo
que va del afio. El aumento fue de un cuarto punto porcentual, con lo cual la tasa de interés de
referencia quedé en 2,75%. Dicha modificacién se sustenta en el hecho de que el objetivo del BCE
es que la inflacién converja a su nivel de referencia (2%), y dado que la recuperacion econémica
esta ganando impulso, parecia justificado el aumento de tasas. De hecho, la consolidacion del
crecimiento sustentado en el consumo interno hace que no se descarte nuevos aumentos en el
futuro inmediato.

Cambio de secretario del Tesoro en EEUU

El 30 de mayo se produjo el alejamiento del secretario del Tesoro John Snow, que al igual que su
antecesor (Paul O'Neill) no se habia ganado enteramente la confianza de los mercados. El nuevo
secretario es Henry Paulson, que contrariamente a sus antecesores, no proviene del mundo de la
industria sino de las finanzas, dado que hasta el momento era el presidente de la firma de inversiones
Goldman Sachs. De hecho, su designacion trae reminiscencias del ex secretario Robert Rubin, que
también fue jerarca de Goldman Sachs, y aplic una politica de délar fuerte durante la administracion
de Clinton. Snow habia reiterado varias veces que una politica de dolar fuerte es el mayor interés de
EEUU, aungue la depreciacion de la divisa parece una consecuencia inevitable ante el déficit récord
en cuenta corriente que ostenta la economia. Se requerird una politica econdémica muy fina para ad-
ministrar que la convergencia del tipo de cambio real a su nivel de equilibrio sea lo mas gradual posi-
ble para que no peligre la actividad econémica.

Caidas en los mercados bursatiles

Los altos registros de inflacién en abril y mayo, junto con las declaraciones en los primeros dias de
junio del presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke respecto a la disconformidad con la evo-
lucién del nivel de precios, provocaron alarma en los mercados por temor a que continten los au-
mentos de tasas de interés, con lo cual podria peligrar el ritmo de crecimiento del nivel de actividad
(“aunque haya una desaceleraciéon econdmica, la prioridad de la Fed es combatir la inflacién”). En
consecuencia, los precios de las acciones registraron caidas en todo el mundo, eliminando las
ganancias acumuladas en los primeros cinco meses del afio.

Petroleo

El precio del petréleo contindla comportandose con extrema volatilidad en los mercados internacio-
nales. Tras haber alcanzado un récord histérico de US$ 74,62 el barril WTI el 2 de mayo, el precio
luego se estabiliz6 en valores mas bajos por algunos episodios politicos y climaticos que jugaron a
favor. Sin embargo, el grado de volatilidad es tan alto que hace muy dificil realizar predicciones
para el corto plazo, aunque la mayoria de los prondsticos sefialan que podria continuar la tenden-
cia ascendente.
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Argentina

Crecimiento del PBI

El Instituto Nacional de Estadistica (INDEC) dio a conocer la evolucion del PBI en el primer
trimestre de 2006, indicando una variacion de 8,6% en relacién a mismo periodo de 2005 y
1,2% en términos desestacionalizados respecto al trimestre inmediatamente anterior. Por el
lado de la oferta, parte de la explicacion de este incremento fue el comportamiento de los sec-
tores productores de bienes, presentando un aumento interanual de 8,8% determinado princi-
palmente por la variacion de 8,5% en el nivel de actividad de la industria manufacturera y del
24,1% en la construccion. Por otra parte la produccién de servicios registré una variacion de
8,4% en relacion al mismo trimestre del afio anterior debido en parte a la gran influencia del
crecimiento de la intermediacion (25,1%). Por el lado de la demanda se observo una variacion
positiva de 22.8% en la inversién bruta fija. Por tanto es de esperar que el pais vuelva a repe-
tir el buen desempefio que presento en el 2005, seguramente superando el 8%.

Buenos datos de inflacién en mayo

El comportamiento de los precios en mayo dej6é contentas a las autoridades al verificarse una in-
flacién de 0,5%, acumulando un 4,4% en lo que va del afio. La variacion mensual obedece a la
caida de algunos alimentos como la carne y la fruta, como consecuencia de las negociaciones de
precios realizadas entre el gobierno y las camaras empresariales. Sin embargo, otros rubros don-
de los precios son méas dificiles de controlar registran variaciones acumuladas de elevada magni-
tud, como es el caso de la vestimenta (9,3%) y la educacion (12,1%), poniendo de manifiesto el
problema de fondo que aln subsiste en la politica monetaria expansiva.

Acumulacién de reservas

El presidente Kirchner ordené aumentar la acumulacion de reservas con la intencién de finalizar el
afio con US$ 30.000 millones, y contar con US$ 38.000 millones al momento de las elecciones.
Dicha medida trae aparejadas varias consecuencias. Por un lado, fija un piso al tipo de cambio,
con lo cual no se espera que baje significativamente de 3,1. Por otra parte, la tasa de interés pro-
bablemente registrard una tendencia alcista, dado que el banco central deber& esterilizar los pesos
gue lanza a la plaza mediante operaciones de mercado abierto. Todo lo cual reduce la probabili-
dad de que la inflacién cierre el afio con un digito.

Caen las acciones y sube el riesgo pais

El impacto negativo del derrumbe de las bolsas en los centros financieros mundiales fue de la
misma magnitud en Argentina y Brasil. El indice accionario Merval, que habia acumulado un alza
de aproximadamente 25% en los primeros cinco meses del afio, se ajust a la baja a fines de
mayo, al punto que a mediados de junio se perdi6 toda la ganancia acumulada. Un impacto igual-
mente negativo tuvo el riesgo pais, que se encuentra en su mayor nivel en lo que va del afio.

indice de Confianza de los Consumidores

El Indice de Confianza de los Consumidores elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella,
experimentd en junio un incremento de 3.1% respecto al mes anterior, acumulando un alza de
8.3% en el ultimo bimestre, luego de la caida verificada en abril (9.8%). El comportamiento de
dicho indice en el mes, es el resultado de una performance favorable de todos los subindices
gue lo componen, destacandose el que mide las expectativas sobre la situacion macroeconé-
mica (6.8%).
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Brasil

Inflacién controlada

La inflacién minorista contindia en la senda decreciente. En mayo los precios aumentaron solamen-
te un 0,1%, con lo cual en los primeros cinco meses del afio el IPCA acumula una variacién de
1,75% frente al 3,18% registrado en el mismo periodo del afio anterior. En términos anuales, la
inflacion es del 4,23%, y expectativas para el cierre del afio convergen a la meta de inflacién pun-
tual de 4,5% fijada por la autoridad monetaria.

PBI

El PBI crecié 1,4% en el primer trimestre del afio en términos desestacionalizados frente al
cuarto trimestre de 2005, mientras que la variaciéon es del 3,4% frente al mismo periodo del
afo anterior. Por el lado de la demanda el principal impulso fue de las inversiones y las expor-
taciones, mientras que el consumo privado continlia sin registrar un crecimiento significativo.

Sigue bajando la tasa de interés

Debido al buen comportamiento que vienen presentando los precios, el Comité de Politica Mone-
taria (Copom) resolvié una nueva reduccion de la tasa de interés referencial Selic en medio punto
porcentual, llevandola al 15,25%, el menor nivel desde que Lula asumi6 la presidencia en enero de
2003. El objetivo de las reducciones que viene impulsando el Copom es fortalecer el crédito, redu-
ciendo su costo para el sector privado y hacer que el crecimiento econémico sea més tangible
para las familias.

Caen las acciones y sube el riesgo pais

Las turbulencias desatadas en los mercados financieros de los paises desarrollados tuvieron im-
pacto inmediato en los mercados emergentes. En el caso de Brasil, el indice accionario Bovespa,
que habia acumulado un alza del 25% hasta mediados de mayo, cayé violentamente al punto que
en veinte dias se perdi6 toda la ganancia acumulada. El redireccionamiento del flujo de capitales
por el alza de tasas de interés en los paises méas desarrollados también impactd negativamente en
el riesgo pais.

Uruguay

Buen comportamiento del PBI en el primer trimestre

Los datos divulgados por el BCU sefialan un aumento del PBI en el primer trimestre de, 7,2% fren-
te al mismo periodo del afio anterior, superando las expectativas que contaban con una menor
performance debido a la mala temporada turistica. Por el lado de la oferta, el aumento de la pro-
duccion se dio en todos los sectores de actividad, aunque se destaca “Industrias Manufactureras”
con un crecimiento del 18,1%, asi como también “Construccién” con un 16,1% por el aumento de
las obras en Maldonado (residencias) y Rio Negro (plantas de celulosa). Mientras que por el lado
de la demanda, el impulso del producto provino tanto de las exportaciones como de la utilizacién
interna, destacadndose el aumento de la inversion en un 34%. Por su parte, la variacion en térmi-
nos desestacionalizados respecto al trimestre inmediato anterior fue de 1,5%, constituyéndose en
el decimotercer aumento consecutivo desde la salida de la crisis.

Bajé nuevamente el desempleo

En el mes de marzo, el desempleo baj6 cuatro décimas de punto porcentual respecto a febrero,
situandose en 12%. Mientras que el descenso en febrero se explicd porque menos personas salie-
ron al mercado a ofrecer su fuerza de trabajo, en marzo se dio principalmente por un aumento de
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la tasa de empleo en el interior del pais. Por su parte, el total de desocupados en Uruguay es de
197.000 personas, de las cuales 57% son mujeres, y 58% pertenecen al interior del pais. El Minis-
terio de Economia estima que en 2006 se crearan cerca de 25.600 empleos, al tiempo que se
evallian “politicas activas” para lograr una creacion de empleo superior a la que se genera con el
propio crecimiento econémico.

Sigue sin conformar la inflacién

En mayo la variacién del IPC fue de 0,63% (3,6% acumulado), alineandose con el promedio de las
expectativas de los analistas, aunque fue inferior a la mediana esperada. Ello se debi6 a que los
analistas supusieron una mayor inflacién como consecuencia de los ajustes de tarifas efectuados
por ANCAP a fines de abril, pero dicho aumento fue parcialmente contrarrestado por la baja infla-
cion en “Alimentos y Bebidas” (0,13%) por la caida del 9% verificada en las verduras, legumbres y
tubérculos. Por su parte, se espera que haya nuevos impulsos inflacionarios en los préximos me-
ses, por el ajuste de las tarifas de UTE del 5,5% en promedio a comienzos de junio, otras alzas
que se produjeron recientemente en alimentos como el azucar, la harina y la carne, y los efectos
del ajuste salarial que se resolvera en los consejos de salarios. En consecuencia, sigue peligrando
el logro de una inflacién por debajo del techo de la meta (6,5%) para el cierre del afio. Asi lo sefia-
lan las Ultimas expectativas publicadas por el BCU, donde la inflacién esperada en promedio es
del 6,97%.

Finanzas publicas

Los dltimos registros de ingresos y egresos del sector publico ratifican el bien comportamiento que
se viene teniendo en materia fiscal. Tanto los ingresos como los egresos estan creciendo, aunque
los ingresos lo hacen a mayor tasa que los egresos, que a su vez crecen por debajo del producto.
En los dltimos doce meses a abril el superavit fiscal primario es de aproximadamente 4% del PBlI,
y se descuenta que se cumplir4 con la meta de 3,7% a diciembre de 2006 segun lo acordado con
el FMI. Los ingresos de DGI y BPS siguen creciendo a ritmo acelerado, permitiendo mitigar los
desvios en los programas financieros de UTE y ANCAP por el aumento del petréleo y la crisis
energética. Por su parte el gasto primario crece fundamentalmente por los mayores niveles de
inversién publica, mientras que los salarios y pasividades evidencian un crecimiento controlado.

Comercio exterior

El dinamismo que presenta la economia uruguaya se advierte en los registros de importaciones y
exportaciones, que superan los mejores afios de la década del 90. En los primeros cinco meses
del afio, las solicitudes de exportacion crecieron 18,6% en comparacion con el mismo periodo del
afio anterior, debido en parte a la ampliacion y diversificacién de los mercados de destino, pero
también a la fuerte demanda externa. Por su parte, las importaciones presentaron un aumento del
25% en el primer cuatrimestre, aunque si bien parte de este aumento se debe a los mayores vo-
l[imenes importados, también se explica por el efecto del aumento del precio del petréleo. A su
vez, las importaciones de energia eléctrica también registran aumentos muy importantes como
consecuencia de la crisis energética.

Depositos

Los depésitos del sector no financiero en los bancos privados continlan mostrando un crecimiento
gradual, con un alza del 5,3% en el primer cuatrimestre. Sin embargo, se mantiene el fuerte perfil
de corto plazo de los depdsitos, ya que el 68% se encuentra a la vista.

Tipo de cambio

El tipo de cambio continla registrando la tendencia descendente que comenzé a evidenciar a
mediados de marzo, cotizando por debajo del cierre de 2005. A la mayor demanda de moneda
nacional explicada por el aumento del nivel de actividad, se suma la menor participacion del BCU
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en la compra de divisas, presumiblemente por las recomendaciones del FMI de permitir que el tipo
de cambio refleje mejor las condiciones del mercado, tras sefialar los riesgos de perseguir malti-
ples objetivos (competitividad alta e inflacion baja) con un solo instrumento. A su vez, cabe desta-
car que la caida del tipo de cambio fue atenuada por las compras que vino realizando el BROU
para satisfacer las necesidades de divisas de las empresas publicas, compensando parcialmente
la menor presencia del BCU en el mercado.
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Indicadores econdmicos

2003

11.191
2,2

2003

2004

13.215

12,3

2004

2005

16.796

6,60

2005

Ene-Mar06/ EneMar05

2006

7,2

ugu
Sector real
PBI millones U$S
Variacion real PBI %
Precios
Inflacion minorista IPC %
Inflacion mayorista IPPN %
Variacion tipo de cambio %
Unidad Indexada $
Unidad Reajustable $

Novillo gordo en pie U$S/Kg

Mercado de trabajo

10,19
20,52
7,30
1,3254
224,67
0,831

[#59
5,07
LONIS

1,4349
248,68

0,877

4,90
23119
-11,02

1,5053
272,43

0,888

Ac. May/06

Ac. May/06

Ac. May/06
May/06
Jun/06
May//06

3,55

6,49

1,31
1,5486
288,01
0,906

Tasa de desempleo %
Variacion Salario Real %

Sector monetario

Depositos Sector no Financiero miles U$S

Activos de reserva millones U$S

Interés activo promedio U$S? %
Interés activo promedio $? %
Interés pasivo promedio U$S %
Interés pasivo promedio $ %
Riesgo pais puntos basicos

Sector fiscal

Resultado fiscal global / PBI %
Resultado primario / PBI %
Deuda Publica Bruta millones U$S

Deuda publica bruta / PBI %

Sector externo

Exportaciones FOB millones U$S
Importaciones CIF

Variacion tipo de cambio real %

millones U$S

(2) En base a nueva metodol ogia, segiin laECHA
) A empresas
(©)] Solicitudes de exportacion
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16,9
-3,4

2003

7.827

2.087
8,1
28,5
1,2
7,3
636

2003

-3,2
28
12.163
109

2003

2.206
2.190
21,70

13,1
229

2004

8.406
2,512
6,7
20,3
1,1
4,4
386

2004

2{0

4,0

13.329
100

2004

2.931
3.114
-7,50

12,2
4,5

2005

8.954

3.078
7,0
12,4
1,6
2,1
292

2005

-0,4
4,1
13.994
83

2005

3.405
3.879
-8,90

Mar/o6™
Ac. Abr/05

2006

May/06
May/06
Abr/06
Abr/06
Abr/06
Abr/06
May/06

2006

2006

Ac. May/06®
Ac. Abr/06
Ac. Abr/06

12,0
2,22

9.425
3.285
7,4
10,7
1,8
2,0
273

1.609
1.546
52



Indicadores econdmicos

Internacional 2004 2005

Interés de referencia Fed % 1,00 2,25 4,25 May/06 5,00
Libor en ddlares 180 dias % 1,22 2,79 4,70 May/06 5,32

Rendimiento bono USA 10 afios % 4,27 4,24 4,39 May/06 511
Precio del petréleo (WTI) UsS/barril 32,51 43,36 61,06 May/06 71,42

Argenti na 2003 2004 2005 2006

PBI millones U$S 129.631 153.185 182.068

Variacion real PBI % 8,8 9,0 9,2 Ene-Mar06/ Ene-Mar05 8,6
Inflacion % 3,70 6,10 12,30 Ac. May/06 4,4
Tipo de cambio $/U$S 2,94 2,97 3,03 May/06 3,09
Exportaciones millones U$S 29.566 34.550 40.013 Ac. Abr/06 13.598
Importaciones millones U$S 13.834 22.445 28.692 Ac. Abr/06 9.921
Riesgo pais puntos basicos 5.739 4.707 504 May/06 365
Brasil 2003 2004 2005 2006

PBI millones U$S 506.784 603.994 794.375

Variacion real PBI % 0,54 4,94 2,30 Ene-Mar06/ EneMar05 34
Inflacion % 9,30 7,60 5,69 Ac. May/06 1,75
Tipo de cambio $R/US$S 2,90 2,65 2,34 May/06 2,32
Exportaciones millones U$S 73.084 96.475 118.308 Ac. May/06 49.466
Importaciones millones U$S 48.305 62.835 73.551 Ac. May/06 34.000
Riesgo pais puntos basicos 463 383 311 May/06 263

La informacién 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 informacién sea correcta en la fecha que se reciba o que conti-
nuard siendo correcta en el futuro. Nadie debe tomar decisiones basado en dicha informacion 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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