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Internacional

Crisis financiera internacional

La crisis financiera de liquidez en el mundo desarrollado que comenzé a origi-
narse a mediados de 2007 con el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en EEUU y
el creciente default de las hipotecas subprime, ya habia mostrado sintomas de
gue podia transformarse en una crisis de solvencia durante el afio 2008, y es-
pecialmente en el segundo semestre.

Al respecto, en marzo de 2008 se produjo la primera intervencion del gobierno
de EE.UU., al salir como garantia en la compra de Bear Stearns por parte de JP
Morgan Chase para evitar la quiebra de la institucion. El segundo paso trascen-
dente fue la toma de control de las dos gigantes instituciones de préstamos
hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac ante la situacion de insolvencia de am-
bas anunciada en julio de 2008.

No obstante la situacion de permanente deterioro de las instituciones financie-
ras a lo largo del primer semestre, la economia de EE.UU. continu6 creciendo a
una tasa trimestral anualizada de 0,9% y 2,8% en el primer y segundo trimestre
respectivamente. En cambio, las demas economias desarrolladas (cuyo sistema
financiero se vio contaminado por la crisis de las hipotecas subprime) ya co-
menzaban a mostrar sintomas de recesién. Concretamente, en el segundo tri-
mestre la Zona Euro y Japoén registraron tasas de -0,8% y -3% respectivamente.

Sin embargo, el 15 de setiembre se recrudecio la crisis con la quiebra del banco
de inversiones Lehman Brothers (el cuarto méas grande de EEUU). La noticia
exacerh0 la crisis de liquidez, generando un efecto contagio de envergadura
gue se tradujo en una crisis sistémica. Ello dio lugar a una ola de fusiones y ad-
quisiciones en la industria bancaria con el consiguiente aumento de la concen-
tracion de poder en pocas instituciones. A su vez, implico la finalizacion del mo-
delo de banca de inversion luego de que las dltimas instituciones de este tipo,
Goldman Sachs y Morgan Stanley, renunciaran a su estatus especial de bancos
de inversion y pasaran a convertirse en bancos comerciales comunes.
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Expectativas de crecimiento (%6) 2008 2009

Estados Unidos 13 -1,0
Japon 0,3 -0,9
China 9,6 75
Inglaterra 0,8 -1,4
Zona Euro 0,9 -0,9
India 6,2 6,1
Brasil 5,3 2,4

Fuente: The Economist

Ante este panorama, la recesién se asent6 definitivamente en las economias des-
arrolladas, y en el tercer trimestre se registré una nueva caida del PBI en Europa
y Japon, a lo que se sumo EE.UU. con una disminucion del 0,5% anualizado.

A su vez, la magnificacion de la crisis financiera tuvo efectos devastadores en los
mercados, especialmente en los precios de las acciones y de los commmodities.

Por otra parte, el caracter sistémico que adopto la crisis en el mundo desarrollado
también dio lugar a masivos rescates y capitalizaciones por parte de los gobiernos
para evitar la quiebra de las instituciones. Tal fue el caso de EE.UU. con el salva-
taje de la aseguradora AlIG mediante un crédito puente de USD 85.000 millones
por parte de la Fed, o la compra directa de activos toxicos y acciones de bancos.

A su vez, en Europa también se destinaron ingentes cantidades de dineros publi-
cos para la compra de activos y capitalizacion de instituciones financieras.

Asimismo, los bancos centrales de todo el mundo aunaron esfuerzos para inyec-
tar liquidez en los mercados mediante una politica agresiva de baja de tasas de
interés. En el caso de EE.UU. se lleg6 al caso histdrico de haber reducido la tasa
a un rango entre 0% y 0,25%.

Pese a las reiteradas reducciones de tasas de interés, la iliquidez continué impe-
rando en los mercados debido a que los bancos no generan creacion secundaria
de dinero mediante préstamos a las familias y empresas, y se dedican a incre-
mentar sus posiciones liquidas.

Por consiguiente, los niveles de tasa de interés de referencia de los bancos cen-
trales (especialmente el de la Fed) estan en niveles muy bajos, corriendo el riesgo
de ingresar en una suerte de “trampa de la liquidez”, en la cual la politica moneta-
ria pierde efecto como instrumento para incidir en la demanda agregada. Ante
esta aparente inoperancia de la politica monetaria, las economias desarrolladas
se abocaron a la politica fiscal expansiva, con el anuncio de inmensos paquetes
de estimulo fiscal.

Otra cuestion importante es el impacto que tendra la crisis del mundo desarrollado
sobre las economias emergentes. Si bien estas economias tienen un sector finan-
ciero mucho mas saneado (los bancos no tienen colocaciones en “activos toxicos”
como es el caso de los bonos colateralizados por flujos de fondos de hipotecas
subprime), y en su mayoria tienen sendos superavit en cuenta corriente y resulta-
dos fiscales relativamente equilibrados, el recrudecimiento de la crisis financiera a
partir de mediados de setiembre provoco fuertes caidas en los precios de las ac-
ciones, bonos y monedas de dichas economias, generado por el vuelo hacia la
calidad que implico el aumento de la demanda de los bonos del tesoro de EEUU
de corto plazo.

En este contexto critico, las perspectivas econdmicas para el mundo desarrollado
son de caida del nivel producto, que seria compensado por un aumento del PBI
de las economias emergentes, que de todas formas registraran una importante
desaceleracion.
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Variacion Precio soja chicago y petroleo Otro impacto muy fuerte se dio en los precios internacionales de los commodities,
gue se derrumbaron en los Ultimos meses por efecto de la menor demanda espe-
rada por parte de los paises desarrollados. El caso méas extremo se dio en el pe-
tréleo, que de estar préximo a los USD 150 en el mes de julio, cay6 hasta posicio-
narse en torno a USD 40 en diciembre. Para contrarrestar esta tendencia, la
OPEP anuncio el mayor recorte de la produccion en los ultimos 26 afos (rebaja
de 2,2 millones de barriles diarios), lo cual en los primeros dias tras el anuncio no
tuvo una incidencia importante para revertir la tendencia a la baja.

2/1/08
2/2/08 -
2/3/08
2/4/08 -
2/5/08
2/6/08
2/7/08 -
2/8/08
2/9/08 -
/10/08
2/11/08 1
2/12/08

Petréleo —— Grano Soja Chicago
Fuente: Dpto de Energia EE.UU. y SAGPyA

Argentina

La crisis externa golpe6 fuerte en el mercado financiero en Argentina. El primer
sintoma fue la fuerte caida producida en el precio de los bonos, lo cual llevo al
riesgo pais a situarse préximo a los 2.000 puntos basicos. A su vez, el gobierno
anuncioé en octubre la estatizacion de las AFJP con el argumento de que la crisis
financiera habia provocado fuertes pérdidas para los trabajadores que aportan a
dichos fondos de pension. Sin embargo, la lectura que realizan la mayoria de los
analistas locales es que ante la restriccion de financiamiento externo, Argentina
recurrié a la estatizacién para hacerse de fondos frescos con los cuales poder
cubrir sus vencimientos de deuda sin tener que hacer colocaciones a tasas prohi-
bitivas ni sacrificar reservas internacionales.
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S Desde el punto de vista del nivel de actividad, ya comenzaron a verificarse sinto-
—Bris:'e;:;;iia;mmie*:;gem}"a mas de impacto por la crisis externa, como la variacion mensual desestacionali-
zada de -0,2% del Estimador de Actividad Economica del INDEC al mes de se-
tiembre, o la caida de la actividad industrial y de la construccion por 1,9% y 1,4%
respectivamente en el mes de octubre. Las perspectivas de variacion del PBI para
el aflo 2009 se han reducido significativamente. Segun las expectativas de los
analistas privados argentinos relevadas por el BCRA al mes de noviembre, se
espera en mediana un crecimiento del PBI de 3% en 2009, lo cual implica una
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14 notoria desaceleracién respecto a las tasas que se venian verificando en los Ulti-
2 mos afios. A su vez, las ventas también comenzaron a registrar variaciones nega-
10 tivas. Segln el INDEC, las ventas en centros de compras tuvieron una caida
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2 afio anterior.
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 .. . ) ,
est et Asimismo, el derrumbe del precio de la soja y otros productos agricolas (como

Fuente: Banco Central Argentina girasol y trigo) en los mercados internacionales amenaza con afectar las exporta-
ciones. Al respecto, los productores agricolas declararon que comenzaron a regis-
trar un margen negativo por la combinaciéon de menores precios y elevadas reten-
ciones. Las menores exportaciones por pérdida de competitividad (al no ser com-
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pensado suficientemente por el aumento del tipo de cambio) podria redundar en
un deterioro de los ingresos fiscales que dependen en buena medida de las re-
tenciones.

Para contrarrestar los efectos negativos de la crisis externa, que ya comenzaron a
impactar sobre la economia argentina, el Poder Ejecutivo realiz6 diversos anun-
cios, como el lanzamiento de un plan de inversion en obras publicas y mayores
subsidios para contrarrestar el impacto negativo externo. A su vez, en diciembre
se promulg6 una ley que concedié una nueva prérroga (por sexta vez consecuti-
va) a la situacién de “emergencia econémica” hasta el 31 de diciembre de 2009.
Esta ley, promulgada por primera vez en 2002, fue convalidada reiteradas veces,
y otorga al Poder Ejecutivo atribuciones excepcionales en materia de politica eco-
némica, como la posibilidad de renegociar contratos con empresas proveedoras
de servicios publicos o resolver cuestiones relacionadas con la deuda publica
(Club de Paris y “hold outs”) sin necesidad de pasar por el Congreso.

Brasil

La economia brasilefia se vio insélitamente golpeada tras el agravamiento de la
crisis internacional. El primer impacto vino por el lado del mercado financiero.
Durante los Ultimos afios, debido a la fuerte depreciacion del délar frente al real,
las empresas privadas brasilefias recurrieron de manera abundante al crédito
externo para financiar sus operaciones. Sin embargo, el recrudecimiento del credit
crunch verificado a partir de mediados de setiembre trajo aparejados importantes
problemas de financiamiento para estas empresas, lo que se tradujo en una res-
triccion del crédito que afectd la actividad productiva.

a0.000 © PoOr otra parte, en el mes de octubre se verificd una fuerte caida en el precio de
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los bonos, las acciones y la moneda, al punto que la autoridad monetaria debi6
salir al mercado vendiendo ingentes cantidades de divisas para amortiguar los
efectos en el mercado cambiario. A su vez, en octubre el gobierno autoriz6 al
Banco do Brasil y al Caixa Econdmica a comprar activos en instituciones financie-
ras privadas como forma de auxilio.

En el plano fiscal, el gobierno brasilefio anuncié en diciembre un paquete de me-
didas, con exoneraciones fiscales, aumento del crédito y estimulo al consumo,
destinadas a impulsar el crecimiento de la economia y contener los impactos de la
crisis financiera internacional. Para aumentar la oferta de préstamos y reducir la
presién sobre el real, el gobierno autorizara a disponer unos US$ 10.000 millones
de las reservas internacionales para financiar empresas, informé el presidente del
Banco Central, Henrique Meirelles.

El Ejecutivo también lanzé un incentivo al consumo para apoyar a la industria
automotriz, que se vio especialmente afectada, llevando a 0% por tres meses el
impuesto sobre productos industrializados para la compra de autos de menor
cilindrada, y reduciendo a la mitad el impuesto para los autos de hasta 2.000 cm?®.
Como contrapartida, la industria automotriz se comprometié a intentar mantener el
empleo. El gobierno aprobé asimismo una reduccién del impuesto a la renta y
redujo a la mitad la tasacién de las operaciones financieras para personas fisicas.
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Uruguay

Actividad

La economia uruguaya continud creciendo a tasas inéditamente altas hasta el
tercer trimestre de 2008 inclusive. Segun los datos recientemente publicados por
el BCU, el PBI en julio-setiembre creci6 un 13,2% frente al mismo periodo del afio
anterior, en tanto que la variacion frente al segundo semestre fue de 3,2% en
términos desestacionalizados. De hecho, Uruguay figurara entre los paises con
mayor crecimiento a nivel mundial para el afio 2008.

Sin embargo, a partir del cuarto trimestre comenzaron a verificarse los primeros

sintomas de que las condiciones econdémicas estdn cambiando a raiz de la crisis
internacional. Desde el punto de vista de la economia real, la primera sefial vino
por el lado de las exportaciones de bienes que cayeron un 10,5% en noviembre

frente al mismo mes del afio anterior, con importantes disminuciones verificadas
en las ventas hacia EE.UU., México, Alemania y China.

Por su parte, segun la Camara de Industrias del Uruguay el volumen de ventas
industriales sin tener en cuenta la refineria cay6 un 2% en setiembre frente al
mismo mes del afio anterior, en tanto que si se excluye el efecto de la empresa
Botnia la caida habria sido del 14% (en términos acumulados la variacion inter-
anual es de -4,6%). A su vez, la disminucion de precios internacionales y la se-
guia de primavera posiblemente traeran consecuencias negativas en la siembra
de los cultivos de verano, por lo cual cabe esperar que el PBI agricola se vea
especialmente afectado en las préximas mediciones.

Al igual que los analistas privados, el gobierno también corrigio las proyecciones
de crecimiento del PBI para 2009, fijando una variacion esperada del 3% que
implica una desaceleracion significativa frente a las tasas de crecimiento recien-
temente registradas. Desde el punto de vista de la demanda agregada, el creci-
miento serd liderado por el consumo (4,3%) y la inversion (13,3%), mientras que
las exportaciones creceran apenas un 1,3%.

Salarios y empleo

Durante el segundo semestre los indicadores del mercado laboral continuaron
mostrando un buen comportamiento. El méas elocuente fue la tasa de desempleo
gue en octubre alcanz6 un minimo histérico de 7%. Este registro se debio al au-
mento significativo de la tasa de empleo (58,2% de la poblacién en edad de traba-

Evolucién tasa de desempleo Uruguay
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13 jar estd ocupada segUn datos a octubre) que mas que compensoé el aumento de la

ﬁ tasa de actividad (62,6% de la poblacién mayor a 14 afos es econémicamente
%10 activa).

9

j A su vez, los salarios reales también muestran una recuperacion del 3% en el

e Iperiodo acumulado a octubre, que se desagrega en 2,7% para el sector privado y

3,7% para los trabajadores del sector publico. Al respecto, durante el segundo
semestre se celebro el tercer Consejo de Salarios en lo que va del periodo de
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gobierno (los anteriores habian sido en 2005 y 2006), que result6 ser el mas largo
y arduo para llegar a acuerdos (al momento de emitir este informe, aiin no se ha
laudado en algunos sectores). A su vez, se establecieron clausulas que permiten
revisar los mecanismos de ajuste salarial en caso de que la crisis internacional
impacte negativamente sobre la actividad de las empresas.

Al respecto, es de hacer notar que a partir del mes de octubre comenzaron a ver-
se sefiales que permiten prever un deterioro de los indicadores laborales para los
proximos meses, como los envios a seguro de paro de parte del personal de al-
gunas empresas exportadoras con el argumento de que la demanda externa se
habia retraido. En este sentido, cabe esperar una disminucién de la tasa de em-
pleo en las proximas mediciones con el consecuente aumento del desempleo.

Nivel de precios

Luego del agravamiento de las condiciones externas verificado a partir de media-
dos de setiembre, la tasa de inflacion pas6 a segundo plano en las politicas eco-
némicas de los paises desarrollados, y la politica monetaria se aboc6 a procurar
contrarrestar la iliquidez imperante en los mercados.

En la economia uruguaya, la inflacién venia siendo un problema serio para la
autoridad monetaria en la medida que un buen componente de la misma era im-
portado por el crecimiento sin igual que habian experimentado los precios interna-
cionales hasta el mes de julio inclusive, y que no habia logrado ser compensado
por la caida del tipo de cambio verificada en dicho periodo. Sin embargo, el des-
plome de los precios internacionales registrado en el Gltimo cuatrimestre del afio
eliminé dicha presion, y la inflacion interna comenz6 a ceder. Asi, la variacion del
IPC en los meses de octubre y noviembre disminuy6 considerablemente, para lo
cual contribuyeron las reducciones del precio del combustible dispuestas por
ANCAP como consecuencia de la disminucion del precio del petréleo.

De todas formas, la inflacion acumulada a noviembre es del 8,2% y al cierre del

afo nuevamente se volvera a incumplir la meta de 3% - 7% fijada por el Comité

de Politica Monetaria. No obstante, en caso de mantenerse la desaceleraciéon de
precios verificada en los Ultimos meses, cabe suponer que para el afio 2009 po-

dria cumplirse la meta.

Sector monetario

La crisis financiera en las economias desarrolladas incidié6 de manera significativa
en la plaza financiera local. El impacto mas notorio se dio en el tipo de cambio,
que luego de haber alcanzado un minimo de $ 19,1 en la primera semana de
agosto registré un fuerte empuje ascendente a partir de fines de setiembre, es
decir luego de la quiebra de Lehman Brothers y el recrudecimiento de la crisis
financiera internacional. Asi, la cotizacion del dolar a mediados de diciembre pas6
a ser de $ 24,4 en el mercado interbancario, lo que marca una depreciacién acu-
mulada cercana al 30% en los Ultimos cuatro meses.

© 2008 KPMG Sociedad Civil, sociedad civil uruguaya, miembro de la red de firmas independientes afiliadas 6
con KPMG International, una cooperativa suiza. Todos los derechos reservados.



No obstante, el tipo de cambio real continud cayendo en el Ultimo registro de oc-
tubre (mes en el cual el tipo de cambio nominal aumenté un 9,3% en promedio).
Ello se debe a que parte de la depreciacion nominal fue neutralizada por la caida
de precios internacionales de exportacién (segun la CIU los precios de exporta-
cion de la industria cayeron un 6% en octubre), pero también a que en los demas
paises se registraron aumentos significativos del tipo de cambio, especialmente
en Brasil. Si bien cabe esperar que en la medicién de noviembre el tipo de cambio
real muestre por primera vez un aumento, es posible que aun deba procesarse un
ajuste adicional en la depreciacién de la moneda para compensar el shock real
negativo que comenzd a recibir la economia.

Evolucioén Tipo de Cambio Real efectivo global
Uruguay
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gii;‘ A su vez, el 3 de octubre el BCU anuncié un aumento de la tasa de interés de
z Eg referencia de 7,25% a 7,75% con la intencién de profundizar el sesgo contractivo
106 de la politica monetaria para combatir la inflacién. De todas formas, la expectativa
12; de aumento del tipo de cambio se apoderé de los agentes econdémicos, al punto
qgue en el mercado interbancario aument6 la demanda por crédito de moneda
nacional a tasas de interés elevadas (es decir, los bancos prefieren tomar pesos
prestados a tasas mas altas antes que deshacer posicién y comprar esos pesos

mediante la venta de délares en el mercado de cambios).
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En este contexto, el 15 de octubre el BCU sac6 un nuevo comunicado resolviendo
“en virtud de la situacion que atraviesan los mercados financieros globales, flexibi-
lizar hasta la proxima reunion ordinaria del Comité de Politica Monetaria, el rango
de tolerancia para el promedio mensual de la Tasa de Politica Monetaria, mas alla
de los 25 puntos bésicos en torno de su nivel objetivo de 7,75%, el cual permane-
ce incambiado”. En su Gltimo comunicado del 13 de noviembre se ratifico esta
politica, agregando que se “procurard evitar volatilidades excesivas del tipo de
cambio, respetando la tendencia que se derive de sus fundamentos”.

Evolucién Tasa de interés de referencia y tasa
media de mercado

35,0
30,0
25,0

En resumidas cuentas, la autoridad monetaria se apart6 (por el momento de ma-
nera transitoria) del ancla nominal de fijacion de la tasa de interés, pasando a
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 Tasa de referencia —— Una muestra de esta nueva politica la dio el BCU durante el mes de noviembre,
Fuente: BCU cuando efectud una recompra de Letras de Regulacion Monetaria en pesos y

Unidades Indexadas con vencimiento entre enero de 2009 y marzo de 2011 por $
5.000 millones, con la opcidn de recibir délares en caso de que lo desearan. La
finalidad de esta politica era precisamente que aquellos que necesitaran délares o
quisieran cambiar su portafolio a favor de esta moneda, utilizaran estar operacion
en vez de acudir al mercado y ejercer presion al alza del tipo de cambio. Asi, la
operacion de recompra implicé una inyeccion de liquidez equivalente a $ 5.000
millones, de lo cual el 85% de los inversores solicitdé que la liquidacion sea en
dolares (principalmente AFAPs que utilizaron ese dinero para comprar bonos en
Ul en el exterior que deben integrarse en doélares). A su vez, en funcion de las
tasas de interés aceptadas en la recompra, el BCU logré un ahorro cercano a los
$ 140 millones.

—
=
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Resultado fiscal global y primario como
orcentaje del PBI
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Sector fiscal

En el plano fiscal, el resultado global del sector publico registra un leve desequili-
brio, tal como vino registrandose a lo largo del periodo de gobierno. Segun los
ultimos datos publicados por el MEF, en los doce meses a octubre de 2008 se
registrd un déficit fiscal equivalente a 0,8% del PBI, con un superavit primario de
2,4%. Cabe sefialar que a partir de abril se dio un quiebre en el resultado fiscal
por una significativa reduccion del superavit primario, por efecto de la crisis ener-
gética que impactd negativamente en los resultados de UTE y ANCAP, pero tam-
bién por un aumento de transferencias por mayores erogaciones del BPS por
Fonasa y otros gastos, entre los que se destaca el Plan Ceibal.

Para hacer frente a la nueva coyuntura que seguramente impactara negativa-
mente en el crecimiento econémico, el Ministerio de Economia anunci6 un paque-
te de medidas fiscales para estimular la demanda agregada, algunas de las cua-
les tendran una incidencia relativamente menor, aunque también se destacan
otras medidas mas agresivas como el otorgamiento de beneficios especiales en
materia de exoneracién de IRAE para aquellas empresas que inviertan en 2009, y
la realizacion de importantes obras publicas con participacion de agentes priva-
dos.

Tanto la desaceleracion del nivel de actividad (y por consiguiente de la recauda-
cion) como el paquete sefalado de moderada expansion fiscal, tendran como
efecto un deterioro del resultado de las finanzas publicas. Segun proyecciones del
propio gobierno, en los afios 2008 y 2009 se registrara un déficit fiscal de 1,2% y
1% respectivamente, lo cual denota un aumento en comparacion con los registros
de afios anteriores. A su vez, ante el cambio de coyuntura ya mencionado y la
fuerte desaceleracion que experimentara la economia uruguaya el afio entrante,
el equipo econdmico dio a entender que no estara en condiciones de efectuar una
politica contraciclica, con lo cual procurard manejar una politica de déficit fiscal
reducido con superavit primario consistente con la sostenibilidad de la deuda pu-
blica.
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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 8,60 Ac. Nov/08 8,18
Inflacién mayorista IPPN % 2,19 8,23 16,07 Ac. Nov/08 9,14
Variacion tipo de cambio % -8,62 1,24 -11,93 Ac. Nov/08 11,27
Unidad Indexada $ 1,5053 1,5964 1,7338 Dic/08 1,8802
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 Nov/08 1,089
Mercado de trabajo 2005 2006 2007 2008

Tasa de desempleo % 12,2 9,1 7,7 octos 7,0
Variacion Salario Real % 4,5 3,7 4,1 Ac. Oct/08 2,97
Sector monetario 2005 2006 2007 2008
Depésitos Sector no Financiero millones U$S 8.954 9.751 11.186 Nov/08 13.000
Activos de reserva millones U$S 3.079 3.091 4.112 Nov/08 5.812
Interés activo promedio U$S? % 7,0 7.5 6,6 Oct/08 6,7
Interés activo promedio $'? % 12,4 10,3 11,4 Oct/08 16,8
Interés pasivo promedio U$S % 1,6 2,1 2,3 Oct/08 1,4
Interés pasivo promedio $ % 2,1 2,3 4.4 Oct/08 8,3
Riesgo pais puntos basicos 292 185 234 Nov/08 775
Sector fiscal 2005 2006 2007 2008
Resultado fiscal global / PBI 0,7 -0,8 -0,3 Ac 12 m Oct/08 -0,8
Resultado primario / PBI % 3,9 3,6 3,4 Ac 12 m Oct/08 2,4
Deuda Publica Bruta millones U$S 13.944 13.711 16.321 Ac 12 m Jun/08 18.118
Deuda publica bruta / PBI % 83 71 70,7 Ac 12 m Jun/08 57,6
Sector externo 2005 2006 2007 2008
Exportaciones FOB" millones U$S 3.405 3.952 4.496 Ac. Nov/og 5.719,4
Importaciones CIF millones U$S 3.979 4.775 5.588 Ac. Oct/08 7.661,2
Variacion tipo de cambio real % -8,9 4,5 -6.8 Ac. Oct/08 -9.9
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Indicadores econdmicos

Internacional

Interés de referencia Fed % 4,25 5,25 4,25 Dic/08 0,25
Libor en ddlares 180 dias % 4,70 5,37 4,64 Nov/08 2,59
Rendimiento bono USA 10 aios % 4,39 4,7 4,04 Nov/08 2,93
Precio del petréleo (WTI) U$S/barril 61.06 60,53 96 Nov/08 55,21
Argentlna 2005 2006 2007 2007-2008

PBI millones U$S 177.300 218.000 260.568
Variacion real PBI % 9,2 8.5 8,7 Ac Set/08 7.5
Inflacion % 12,3 9,8 8,5 Ac Nov/08 6,9
Tipo de cambio $/U$S 3,03 3,06 3,15 Nov/08 3,37
Exportaciones millones U$S 40.013 46.569 55.933 Ac. Oct/08 61.169
Importaciones millones U$S 28.692 34.159 44.780 Ac. Oct/08 49.807
Riesgo pais puntos basicos 504 215 401 Nov/08 1.722
Brasil 2005 2006 2007 2007-2008
PBI millones U$S 794.375 1.122.000 1.295.500
Variacion real PBI % 2,30 3,7 5,4 Ac Set/08 6,38
Inflacion % 5,69 3,14 4,46 Ac Nov/08 5,54
Tipo de cambio $R/USS 2,34 2,134 1,771 Nov/08 2,32
Exportaciones millones U$S 118.308 137.470 160.649 Ac Nov/08 184.122
Importaciones millones U$S 73.551 91.396 120.627 Ac Nov/08 161.600
Riesgo pais puntos basicos 311 192 213 Nov/08 489

/.|

(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 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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