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COMPLIANCE

Publicacion mensual gratuita de GRUPO DEL SUR ASESORES

Con el fin de ofrecer una eficiente Administracién de Patrimonios, Grupo del Sur les presenta los conceptos y caracteristicas
esenciales ala hora de buscary entender una buena opcién de inversién de cartera.

Nuestro enfoque se basa en la estructuracién de portafolios diversificados que se ajusten al perfil de cada cliente, dependiendo de
sus objetivos de rentabilidad, aversion al riesgo, horizonte temporal, nivel de liquidez, actividad pro-fesional, nucleo familiar, etc,
combinados con la situacion actual del mercado.

Trabajamos con los mejores corredores de Bolsa del mercado, con mas de 30 afios de trayectoria en la plaza local y con experiencia

en los mas altos cargos directivos de la Bolsa de Valores de Montevideo

Productos Financieros

Bonos:

Son titulos de deuda emitidos a mediano y largo plazo por
gobiernos, organismos multilaterales de crédito,
municipalidades y empresas privadas a los efectos de captar
fondos de los mercados. Habitualmente son emitidos con una
tasa anual, fija o variable, e intereses pagaderos semes-
tralmente (cupdn), obligandose el deudor a pagar al tenedor del
bono el valor nominal a la fecha de vencimiento o en algunos
casos antes dependiendo de las condiciones establecidas, por
ejemplo si se estipulan amortizaciones parciales o totales.

Bonos de alta calificacion:
Bonos del Tesoro Americano, Bonos Alemanes, Bonos de
Franciay Canada

Bonos de mercados emergentes:
Uruguay: - Bonos globales emitidos en USD, Euros y Ul
-Bonos del Tesoro locales en USD

Obligaciones Negociables (ON):

Las obligaciones son valores por los cuales, quien suscribe, se
obliga a pagar una suma de dinero a una determinada fecha, en
condiciones establecidas. Al igual que en el caso de los bonos
del tesoro, habitualmente son emitidos con una tasa anual, fija o
variable, e intereses pagaderos semestralmente.

La emision de obligaciones es un mecanismo utilizado por una

sociedad, cuando necesita recursos dinerarios de importancia.
Larelacién fundamental que justifica su creacion es un contrato
de préstamo.

Algunas ON's circulando en el mercado.
CONAPROLE (Conahorro), BHU, DUCSA, Puertas del Sur,
UTE

Letras de Regulacion Monetaria (LRM):

El Banco Central del Uruguay (BCU) emite Letras de
Regulacién Monetaria con el objetivo de regular la liquidez
estructural del sistema financiero. Para cumplir con este
proposito, cuenta actualmente con dos instrumentos
esenciales, las LRM en pesos uruguayos y las LRM en
unidades indexadas. Estas ultimas ofrecen una cobertura
frente alainflacion.

Las LRM en moneda nacional se emiten actualmente a plazos
de aproximadamente 30, 60, 90, 120, 180, 270, 360 y 720 dias,
mientras que las nominadas en unidades indexadas (Ul) se
emiten a plazos de 1y 2 afios.

Las LRM son cupén cero, es decir que no van a pagar cupones
ni semestral nianualmente, se paga al vencimiento de la Letra.
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Indicadores de interés

Indicador Periodo

IPC (Var. 12 Meses) 07/21 7.30%
IPPN (Var. 12 Meses) 08/21 19.49%
ICC (Var. 12 Meses) 06/21 13.36%
IMS (Var. 12 Meses) 06/21 6.43%
Desempleo (Tasa) 06/21 9.40%

COTIZACIONES DE MONEDA

Moneda Valor Compra Valor Venta
Dolar USA 41,35 43,75
Peso Argentino 0,05 0,55
Real 7,45 9,45
Euro 47,61 53,10

Base Ficta de Contribucién (BFC) $1291.77
Base de Prestaciones y Contribuciones (BPC) S 4.870
Salario minimo nacional $17.930
Unidad Indexada $5,0259
Unidad Reajustable - UR S 1345.54

FUENTE WEB INE/BPS
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EL DOLAR EN URUGUAY TUVO LA MAYOR CAIDA SEMANAL EN 13

MESES, ¢ QUE ESTA DETRAS?

Discurso de presidente de la Reserva Federal (Fed)
de Estados Unidos, Jerome Powell, y factores
locales explican la debilidad del billete verde.

Mientras la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos
anuncia que seguird modificando su politica
monetaria, lo que trajo una baja del ddlar a nivel
global ayer, en Uruguay la divisa estadounidense
profundiza su caida, influenciada ademas por la
politica monetaria a nivel local. De hecho, el billete
verde en el mercado local tuvo la mayor caida
semanal en 13 meses.

Ayer el presidente de la Reserva Federal (Fed) de
Estados Unidos, Jerome Powell, ha reconocido que
el repunte de la inflacién ha superado lo esperado,
aunque ha subrayado que todo apunta a que se
trata de algo transitorio, porlo que se ha mostrado a
favor de empezar a reducir las compras de activos
del banco central si la recuperacidn de la economia
sigue el curso previsto.

Bl '@Mm

EMPRESAS CONSTRUCTORAS
TENEMOS EL EQUIPO

@ Gestiones ante el BPS

“En la reciente reunidn en julio, yo opinaba, al igual
gue la mayoria de los participantes, que si la
economia evolucionaba ampliamente como se
anticipd, podria ser apropiado comenzar areducir el
ritmo de compra de activos este afio”, sefialé Powell
durante su intervencidn inaugural en el simposio de
Jackson Hole, que relne a los presidentes de los
bancos centrales mas relevantes del mundo.

En este sentido, Powell destacd que, si bien durante
este mes se han conocido mas progresos en laforma
de una fuerte creacion de empleo en julio, también
se ha producido una mayor propagacion de la
variante Delta de COVID-19, por lo que serd
necesario evaluar con cuidado los datos entrantes y
los riesgos para la evolucién de la economia.

No obstante, defendié que, incluso después de que
finalicen las compras de activos de la Fed, las
elevadas posiciones del banco central de valores a
mas largo plazo continuaran respaldando unas
condiciones financieras acomodaticias.

Entre otros servicios
destacamos:

Liquidacion de sueldos y jornales
Documentacion contable

grupodelsur

POR MAS INFORMACION: info@grupodelsur.com // 2908 8226
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Asimismo, Powell subrayé que el momento y el
ritmo de la préxima reduccion en las compras de
activos de la Fed “no tendran la intencion de
transmitir una sefial directa con respecto al
momento del despegue de las tasas de interés”.

Es decir, la politica monetaria de la Fed reflejada en
sus tasas de interés (el “precio del dinero”) seguira
siendo expansiva. Esto implica un “precio del
dinero” bajo (actualmente 0%-0,25%) lo que
fundamenta un ddlar débil

Estas declaraciones llevaron a que la moneda
estadounidense bajara ayer frente a otras divisas
relevantes.

Mercado local.

En Uruguay, el délar interbancario volvié a bajar
ayer 0,17% vy se negoci6é en promedioa $ 42,529, un
minimo en seis meses y medio (el 8 de febrero de
2021 cotizabaen $42,513).

Durante la jornada, la moneda estadounidense
cotizd entre $ 42,47 y S 42,55, para finalizar en el
maximo. El valor de cierre no tuvo variaciones
respecto al anterior.

En lo que va de agosto, el ddlar cae 2,69% mientras
gueenelafioaumenta0,45%.

A su vez, el billete verde cayd por tercera semana
consecutiva. Esta vez la baja fue de 1,61% “punta a
punta” (al comparar el valor de ayer con el del
viernes previo).

Esla mayor caida semanal en 13 meses, ya que entre
el 20 y el 24 de julio del 2020 el promedio de la
moneda estadounidense retrocedio 3,35%.

Segun un analisis del Centro de Estudios para el
Desarrollo (CED) divulgado ayer, al factor Fed se
sumo uno local para explicar esta fuerte caida de la
moneda estadounidense.

“Es probable que el comienzo de una instancia de
politica monetaria menos expansiva (las tasas en
términos reales siguen en terreno negativo) haya
tenido cierta influencia; no tanto por la suba (de la
tasa de referencia) en si misma (que fue moderada),
sino por el anuncio de que se prevén nuevas subas
consistentes con la recuperacién de la actividad
econdémica”, explicé el CED.

El pasado 11 de agosto, el Banco Central (BCU)
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elevd su tasa de interés de politica monetaria de
4,5%a5%

El CED enfatizé que las tasas de las Letras de
Regulaciéon Monetaria (LRM, un titulo de deuda que
el BCU emite para quitar pesos del mercado) han
“acompafiado la suba de la tasa de politica
monetaria”. De hecho las tasas de las LRM a 90, 180
y 360 dias de plazo ajustaron 30 puntos basicos
mostro la consultora Exante.

Esto hace mas atractivo para inversores
institucionales (como las AFAP) posicionarse en
pesos y lleva a cambios en sus portafolios (de
délares a pesos) lo que debilita la moneda
estadounidense a nivellocal.

Ddlar al publico.

El ddélar al publico en las pizarras del Banco
Republica (BROU), se mantuvo ayeren $ 41,35 a la
compray S 43,75 a la venta (minimos desde el 8 de
febrero de 2021 cuando cotizaba en $ 41,30y $
43,70 respectivamente). En la semana, “punta a
punta”, el billete verde al publico cayé 60
centésimos.

En Brasil, principal mercado de referencia
cambiaria, el ddlar retrocedié ayer 0,44% y cerrd en
5,22 reales. En lo que va de agosto la moneda
estadounidense en Brasil se incrementa 1,92% y en
elafiosube 0,45%.

En Argentina el délar oficial apenas subié 0,03% y
cerré en 97,56 pesos argentinos. En el mes el délar
en Argentina lleva un alza de 0,9% y en el afo
aumenta 15,94%. (Con informacion de DPA)

FUENTE DIARIO EL PAIS URUGUAY
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ARGENTINA DEVALUADA: POR EL DOLAR, LOS COMERCIANTES
URUGUAYOS PRONOSTICAN BOOM DE TOURS DE COMPRAS Y ESTAN EN
ALERTA ANTE LA APERTURA DE LAS FRONTERAS

Los intendentes de Salto, Paysandu y Rio Negro, los
departamentos limitrofes, temen por el impacto
comercial que puedatenerlamedida

Frente a la expectativa de que los uruguayos puedan
comenzar a ingresar a la Argentina a partir del
proximo 6 de setiembre, de acuerdo a un plan piloto
gue se pondria en marcha por etapas, desde el pais
vecino comenzd a generar preocupacion el impacto
gue la medida puede tener en el sector comercial.
Segun estimaciones, publicadas por el diario El Pais,
las diferencias de precios con solo cruzar la frontera
son muy atractivas.

De acuerdo a una nota publicada por el diario
uruguayo, una posible apertura de los pasos
fronterizos entre la Argentina y Uruguay ya genera
preocupacién entre los intendentes de los
departamentos uruguayos de Salto, Paysandu y Rio
Negro. La apertura general de fronteras con
Uruguay aun no tiene fecha prevista. Los pasos
terrestres entre la Argentina y Uruguay incluyen los
cruces entre Coldn-Paysandu; Salto-Entre Rios;

Gualeguaychu-Fray Bentos; y Paso de los Libres-
Uruguayana.

Los productos uruguayos cuestan tres veces mas
gue en Argentina y esto supone que para los
habitantes de estos departamentos pueda resultar
atractivo cruzar la frontera para cargar combustible
y comprar alimentos. El hecho no es nuevo, por lo
gue se repetiria una historia ya conocida por
autoridadesycomerciantes”,

“Hubo momentos en que se pasaba masivamente y
los uruguayos llegaban con el tanque lleno, ropa y
comestibles y eso con el tiempo afecta las ventas”,
dijo el intendente de Salto Andrés Lima. El
funcionario teme que como consecuencia se genere
unaumento del desempleo en la zona. Este lunes, se
reuniradn los tres intendentes y representantes de
los centros comerciales de Salto, Rio Negro y
Paysandu para generar una propuesta para
presentar al Gobierno uruguayo

Estamos totalmente de acuerdo con la apertura de
fronteras, pero pretendemos que se tenga en
cuenta lo que ha pasado en estos tiempos donde en
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el Valor de sus Acciones. La valuacién de una empresa juega un rol fundamental
a la hora de hacer alianzas, buscar aportes de capital, planear fusiones y

a

andlisis técnico profesional para determinar el valor de su Empresa, el cual
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VALUA

Uno de los principales objetivos de una Empresa o Compafiia es maximizar

Por mas informacién:
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dquisiciones, o disefiar un portfolio de inversiones. Por eso realizamos un

es una referencia fundamental a la hora de tomar decisiones estratégicas
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para su Empresa o Compafiia.
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Tel.: 2908 8226 :: info@grupodelsur.com :: www.grupodelsur.com
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nuestro caso el comercio aumenté 28% en la
medida de que la gente no puede ir a comprar al
otro lado del puente”, afirmé el intendente de Rio
Negro Omar Lafluf. Los intendentes uruguayos
buscaran que el Gobierno implemente algun tipo de
medida, como mayores controles en la Aduana o
algun beneficio que permita equilibrar las
diferencias de precios entre los dos paises.

En Uruguay, por ahora, esta vigente un descuento
del 24% en el precio de los combustibles en esas
localidades fronterizas, aunque esta lejos de
compensar la diferencia que hoy existe entre los
precios de la nafta y el gasoil entre Uruguay vy la
Argentina.

El primer paso de la apertura de fronteras entre la
Argentina y Uruguay se pondra en marcha este
miércoles, cuando entre en vigencia el decreto que
habilita el ingreso de los extranjeros con
propiedades en el pais vecino

En el caso del departamento de Paysandu, segun
inform¢ el diario uruguayo, desde que se cerraron
las fronteras por la pandemia la venta en rubros
como limpieza, farmacia y belleza crecieron entre
30% y 35%. Sin embargo, Nicolads Olivera,
intendente de Paysandu, dijo a El Pais que se
deberian buscar alternativas que pasen por
abaratar la canasta de productos.

El primer paso de la apertura de fronteras entre la
Argentina y Uruguay se pondrd en marcha este
miércoles, cuando entre en vigencia el decreto que

habilita el ingreso de los extranjeros con
propiedades en el pais vecino. Uno de los requisitos
de ingreso es contar con ambas dosis de cualquier
vacuna contra el Covid-19.

La Direccion Nacional del Registro de Propiedad
declardé que unos 90.000 argentinos tienen
propiedades en Uruguay. Se estima que entre
30.000 y 40.000 estan en Maldonado, el
departamento donde se encuentra la ciudad de
Punta del Este.

FUENTE DIARIO INFOBAE ARGENTINA

SERVICIO CON RESPONSABILIDAD.

Sociedades

En el momento de elegir un tipo de sociedad comercial, existen varias e
importantes diferencias. Aqui ofrecemos algunas pautas a tener en cuenta

antes de tomar una decision sobre que tipo de empresa abrir:

Anonimas

> Que sea moderna y agil.

» Con caracteristicas que existan en el mercado internacional.

» Que proteja el patrimonio a confiarle.

» Que sea facil la movilidad de sus socios y accesible la variacion de sus capitales.
» Que mantenga la discrecidn de sus integrantes.

Todo ello y mas se enmarca dentro de las Sociedades Andnimas.

En GRUPO DEL SUR las creamos segtin las necesidades del cliente:
nombre societario, capital accionario, actividad a desarrollar, etc.
Consliltenos!
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LA INFLACION SE DISPARA EN AMERICA LATINA POR LA
POLITICA, EL CLIMA Y LAS AYUDAS AL CONSUMO

Los alimentos, bebidas, transporte y hasta la
electricidad cuestan cada vez mas en paises de la
region, impulsados por una mezcla de factores
globalesy endégenos a los paises

En el Ultimo afio, encima del incremento en el
desempleo y la pobreza, los latinoamericanos han
ido pagando cada vez mds por comida y algunos
servicios. La inflacion ha pegado de manera gradual
y, en momentos, de golpe, como un nuevo impuesto
gue no requirié aprobacion legislativa. El rebote de
la economia mundial y las interrupciones en las
cadenas de suministro son, en parte, culpables,
pero existen también factores enddgenos en
algunos paises que han contribuido: la
incertidumbre politica, las condiciones
climatoldgicas y un alza extraordinaria en el
consumo.

Miles de peruanos cuidan cada gota de aceite para
cocinar ahora que el precio ha subido mds de 100%.
En Brasil, la electricidad se ha vuelto mas cara. En
México, el incremento en el combustible mas
utilizado en los hogares, el gas LP, llevd al Gobierno
Federal a aplicar precios maximos y crear, ademas,
una empresa distribuidora del Estado. En Colombia,
lo caro que se ha vuelto el chocoramo, una popular
golosina, se ha vuelto tendencia en redes. Es un
trago amargo, pero expertos ven que la aceleracion
de precios mas fuerte ya pasé y lo que viene sera
una estabilizacion.

Repiblica  Urngpay

Dominicana

México

“Lo que hemos visto en los ultimos meses es una
confluencia de factores”, dice William Jackson,
economista jefe para mercados emergentes de
Capital Economics, en Londres. En, por lo menos,
Meéxico, Brasil, Colombia, Chile y Peru la inflacion ha
superado los rangos meta de sus bancos centrales,
que rondan entre 2%y 4%. “Es muy probable que el
mayor incremento en precios ya haya ocurrido. Las
tasas de inflacion deben comenzar a bajar en lo que
resta del afio en la mayoria de los paises en
Latinoamérica, a pesar de que todavia persisten
ciertos riesgos, como los eventos climatoldgicos y la
debilidad de las monedas”, agrega el experto.

Chale Colombia Pern

31,8% 0% T.88% T3%

3,9%

4.5% 3.97% 3.95% 0.45%

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica (Uruguay), Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Argentina), Instituto
Nacional de Estadisticas (Chile), Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (México), Banco Central de Republica
Dominicana, Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (Colombia), Instituto Brasilefio de Geografia y
Estadistica, Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica (Peru), Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Ecuador)
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NUESTROS SERVICIOS

Ser el punto de contacto para el inversor extranjero.

Algunos de nuestros servicios:

® Informacidon macroy sectorial.

® Informaciones a medida, como ser datos macroeconémicos, mercado de trabajo,
impuestos y aspectos legales. Programas de incentivo a las inversiones,
localizacidn, y costos.

® Contacto con los principales actores. con entidades de gobierno, instituciones
financieras, cdmaras empresariales, centros de I+D y socios potenciales,
entre otros

® Publicacién de oportunidades de inversion. Peridédicamente publicamos en
nuestro compliance informacidn sobre proyectos de inversion.
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INFRAESTRUCTURAY CONSTRUCCION

La construccion ha sido uno de los sectores de mayor recepcion de inversion, lo que ha permitido que registre
un periodo de gran dinamismo en los uUltimos diez afos. El sector cuenta con interesantes ventanas de
oportunidad derivadas de nuevas figuras en el marco normativo nacional, como la Ley de Participacién Publico-
PrivadaylaLey de Promocidn de la construccion de vivienda de interés social.

LOGISTICA

Uruguay se ha posicionado muy
bien en el Cono Sur en virtud de
las importantes ventajas que
ofrece para el desarrollo de
actividades logisticas. Ubicacion
geografica, marco normativo e
infraestructura se combinan una
fuerte institucionalidad de apoyo
al sector.
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Rebote global

La recuperacién de las economias avanzadas llevo a
un incremento en los precios del petréleo, por lo
gue sus combustibles derivados, como la gasolina,
también aumentaron. El costo de los combustibles
como fuente de energia tiene un efecto doming,
gue impacta muchos otros bienes de consumo vy
servicios, entre ellos el transporte. Autoridades en
Ecuador, Brasil, Republica Dominicana y Chile, por
ejemplo, hanincluido el transporte como uno de los
rubros que han visto mayores incrementos este
verano.

En México, la Secretaria de Energia emitio el mes
pasado una “directriz de emergencia” forzando al
regulador del sector a imponer tarifas maximas en
el precio del gas LP, el cual utilizan el 80% de los
hogares mexicanos. En respuesta a esto, el gremio
de empresas proveedoras y distribuidoras de gas se
declararon brevemente en huelga. Mientras tanto,
el Gobierno mexicano cred, en un mes, unaempresa
distribuidora propia, Gas Bienestar, la cual entra en
operacién este viernes.

Al mismo tiempo, los confinamientos intermitentes
gue se han visto en todo el mundo, sobre todo en
Asia, haninterrumpido las cadenas de suministro de
muchos productos que se exportan a la regién
latinoamericana. Entodo el mundo, explica Jackson,
el confinamiento y los empleos que ahora se hacen
desde casa ha impulsado la demanda de bienes de
consumo y electrodomésticos, agregando a la
mezcla una alza en la demanda de cosas cuyo
suministro ya estaba cayendo. Esto los hace mas
costosos. “Conforme los paises Latinoamericanos
han ido reabriendo sus economias, hemos visto,
ademas, un incremento en el turismo local, por lo
que los hoteles y las aerolineas subieron sus
precios”, dice Jackson.

Clima

Brasil y México han vivido sequias este afio,
afectando la agricultura y la ganaderia y, por lo
tanto, el precio de los alimentos. Brasil depende en
gran parte de energia hidroeléctrica y, debido a los
bajos niveles de las represas, ha tenido que
importar generacién eléctrica. Solo durante el mes

de julio, la electricidad subié 8% en ese pais, lo cual
impacta el precio de muchos bienes. En los ultimos
12 meses, el precio de la carne ha incrementado, en
algunas partes del pais, hasta 38%. “Con el cambio
climatico, los eventos mas extremos se van a volver
cada vez mas comunes, de acuerdo con el ultimo
reporte de IPCC”, dice Jackson, “mientras las
condiciones variaran, en general, estos saltos en el
costo delos alimentos se volverdn mds comunes

Incertidumbre politica

Peru es, quizas, el pais que mas rapido ha visto el
precio de sus alimentos y bebidas subir en los
ultimos meses. La llegada a la presidencia de Pedro
Castillo, candidato de izquierda radical, ha generado
una fuerte desconfianza y salida de capitales, por lo

Hoy, el aislamiento es el ﬁn’ncipal objetivo
para mantener nuestra salud y proyectarnos.

Nosotros, nos mantenemos junto a vos,
mas cerca que SIEMPRE.

Abrazo

El equipo de GDS

grupodelsur

asesores
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que el sol peruano se ha depreciado contra el ddlar.
Esto ha empeorado la inflacion en Perd, ya que
muchas materias primas y productos que tienen
gue ser importados ahora salen mucho mas caro. La
situacion es tal que la La Asociacién Peruana de
Consumidores y Usuarios (ASPEC) ha pedido al
publico que no compre productos que
repentinamente subieron de precio para “castigar a
especuladores” que, aprovechando lainestabilidad,
suben sus precios sin tener una razén de fondo.

“La coyuntura politica crea incertidumbre, el délar
subid, esto crea efectos en la Bolsa de valores,
algunos productores dicen que los insumos suben”,
dijo Crisélogo Caceres, presidente de la ASPEC, de
acuerdo a un comunicado. “En el Perd, en el sector
de alimentos hay oligopolios que se ponen de
acuerdo entre ellos para subir el pollo, oxigeno,
papel, balén de gas o medicamentos”.

En Colombia, una propuesta de reforma fiscal que
hubiera incrementado la base tributaria al incluir a
la clase media, impactando directamente los
bolsillos de millones de ciudadanos, detoné
violentas protestas que duraron meses. Las
manifestaciones causaron interrupciones en la
distribucién y produccién de algunos bienes, lo cual
también contribuyd a lainflacidén en ese pais.

"Turbo' consumo

Mientras en Peru piden al publico consumir
estratégicamente, en Chile la politica econdmica ha
llevado a un incremento en el consumo tan alto que
impulsd la inflacion. “Con la excepcidon de México,
las economias en América Latina estan ahora mismo
en el punto de reapertura y en Chile esto estd
pasando de una manera muy fuerte”. De acuerdo
con datos la Universidad Central, los tres retiros del
10% de los fondos de pensiones que el Gobierno
permitid durante los confinamientos para que los
chilenos pudieran contrarrestar el desempleo y la
falta de ingresos, movilizd 50.000 millones de
délares. “Lo que estamos viendo es que, ademas de
gue es un pais en donde hubo un mayor apoyo en
transferencias por parte del Gobierno, el dinero que
se retird de las pensiones llevd a una especia de
turbo-consumo”.

En un reporte, el profesor y director de la carrera de
ingenieria comercial de la Universidad Central Juan
Rojas sentencié: “Inyectar esta cantidad de dinero al
consumo genera indudables cambios en la
economia chilena. El proceso sostenido de mayor
dinero circulante disponible también implica un alza
en el nivel de precios al consumidor que hace caer el
valor del dinero y provoca inflacién, que este afo
cerrariacercadel 4%”

FUENTE DIARIO EL PAIS ESPANA
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