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Principales acontecimientos politicos y
econdmicos recientes

1 de marzo de 2020: el Presidente electo Lacalle Pou asume el cargo por un periodo
de 5 anos, liderando una coalicion politica de 5 partidos con mayoria parlamentaria.

11 de marzo de 2020: Decreto presidencial introduce medidas de austeridad fiscal,
incluyendo reduccion de gastos en todos los Ministerios.

13 de marzo de 2020: se detectan los primeros casos de Covid-19 en Uruguay; el gobierno
declara la emergencia sanitaria y aplica una rapida respuesta de politicas.

16 de abril de 2020: primer Comité de Politica Monetaria del nuevo Directorio del Banco
Central: se anuncia mejoras en el marco de la politica monetaria y la estrategia de
comunicacion.

23 de abril de 2020: Gobierno presenta al Parlamento un proyecto de ley que incorpora
reformas estructurales claves, incluyendo una nueva regla fiscal, cambios en la gobernanza
de las Empresas Publicas y lineamientos para la reforma del sistema previsional.

15 de mayo de 2020: el Gobierno y la empresa finlandesa UPM firman un nuevo
memorando de entendimiento, confirmando el compromiso de ambas partes de seguir
adelante con la construccion de la planta de celulosa.



Estrategia del Gobierno para contener el virus de Covid-19 Y|
Para detener la propagacion del virus, el Gobierno no aplicdé un confinamiento
obligatorio de la poblacion, sino que exhortd a los ciudadanos a respetar el
distanciamiento social voluntario y aplicar los protocolos de higiene (apelando al
concepto de “libertad individual con responsabilidad social’).

Al mismo tiempo, el Gobierno adopté medidas tempranas y decisivas, cerrando las
fronteras terrestres y el trafico aéreo (a excepcion de vuelos de repatriacion),
suspendiendo todos los eventos publicos y clases escolares, restringiendo las visitas a
casas de salud y fomentando que los ciudadanos se quedasen en casa y tele-
trabajasen, cuando fuese posible.

Respuesta efectiva y coordinada entre el sector publico y privado, y la comunidad
cientifica:

o fortaleciendo el sistema de salud y sus instalaciones, y el equipamiento medico.

o testeando extensivamente y de manera aleatoria, y aplicando rastreos
comunitarios en zonas de brotes (frontera con Brasil, hogares de ancianos) y en
sectores que fueron retomando sus actividades (i.e. construccion, centros
comerciales).

o desarrollando una hoja de ruta para la reapertura de la economia en consulta con
cientificos expertos y representantes del sector privado.
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Uruguay ha enfrentado bien la pandemia, hasta el momento: la
curva de contagios se esta aplanando y la tasa de mortalidad

permanence acotada

Propagacion de la infeccion Muertes por Covid-19 por milléon
(Al 19 de junio de 2020) (Al 19 de junio de 2020)
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Dias desde el primer caso confirmado

Al 19 de junio de 2020, el nimero de casos activos en Uruguay
habia caido a 15 personas.

Fuente: Johns Hopkins University; Our World in Data 4



Alta capacidad de testeos diarios y técnicas de rastreo de
contactos, permite que el pais identifique y trate rapidamente
otenciales nuevos focos del virus

Numero de tests positivos diarios de Covid-19 sobre el total de tests realizados
(Promedio movil de los Ultimos 7 dias, al 19 de junio de 2020)
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Fuente: Our World in Data 5



El Gobierno y el Banco Central implementaron politicas para
mitigar el impacto sanitario, econémico y social

Medidas de politica fiscal Estimular el crédito y la liquidez

Proteger los ingresos de los hogares y el capital
humano, mediante transferencias directas de ingresos,
ampliacion del seguro de desempleo y salud,
aplazamiento del pago de impuestos y de las
obligaciones hipotecarias, entre otros.

 Transferencias de ingresos a hogares vulnerables para
cubrir gastos de alimentos y otras necesidades
basicas.

» Postergaciones temporales y especificas de impuestos
sobre sueldos, IVA y otros aplicados sobre renta, asi
como la reduccion parcial de las obligaciones
hipotecarias en el Banco Hipotecario estatal (BHU).

* Ampliacion de la red de seguridad social para el seguro
de desempleo y de salud:

o condiciones mas flexibles para las solicitudes por
desempleo, permitiendo el empleo a tiempo parcial

o prestacion de seguro de desempleo para
trabajadores cuentapropistas.

o extension del beneficio por enfermedad a todos
los trabajadores mayores de 65 afos, tanto en el
sector publico como en el privado.

Preservar la salud financiera y la calidad crediticia de las
micro, pequefias y medianas empresas (MiPyME) para
garantizar el funcionamiento de la cadena de pagos y de
suministro entre productores, proveedores,
intermediarios y acreedores.

» El banco estatal (BROU) introdujo condiciones mas
flexibles para repago de préstamos y financiamiento.

 Capitalizacién del Sistema Nacional de Garantias
(SIGa) para potenciar los préstamos bancarios a
MiPyMEs, reduciendo la comision cobrada.

» La Agencia Nacional de Desarrollo lanz6 un programa
de crédito directo con tasas subsidadas para micro-
empresarios.

» El Banco Central implementé medidas anticiclicas de
politica monetaria:

o reduccidn de los requisitos de reservas en
moneda nacional para los bancos comerciales,
de manera de inyectar liquidez adicional al
sistema financiero.

o flexibilizé las regulaciones bancarias,
autorizando a las instituciones financieras a
diferir los pagos, por hasta 180 dias, de
préstamos préximos a vencer.




Fuerte capitalizacién y liquidez del sistema bancario potencian
medidas crediticias implementadas por el Banco Central; sistema
financiero resiliente a shocks provenientes desde Argentina

Solvencia y liquidez del sistema bancario Exposicion del balance del sistema bancario a Argentina
(Al sector no financiero,% del total)"
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Fuente: Banco Central del Uruguay



Las sélidas caracteristicas Sociales, de Gobernanza y Medioambientales
(ESG, por sus siglas en inglés) del pais apuntalan firme respuesta a la
pandemia; sin embargo, no hay lugar para la complacencia

Ponderaciones de paises en indice EMBI ajustado por factores ESG . T ) .
- Confianza en las instituciones: acatamiento muy

(Para 73 paises, en %; al 30 de abril de 2020) alto de la cuarentena voluntaria y adhesién a las
medidas de distanciamiento social. La fuerte
/ tradicién democratica de Uruguay significd que los

ciudadanos confiaran en las orientaciones vy

5
recomendaciones de las politicas publicas de
salud.
- Pais socialmente estable con baja desigualdad
4 e informalidad en términos relativos, y una

amplia red de seguridad social: el
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- Transparencia fiscal, rendiciéon de cuentas, y
sistema politico maduro: el Parlamento cre6 por
ley el Fondo Solidario Covid-19 (votado
unanimamente por todos los partidos), que sera
administrado por el Poder Ejecutivo. El Fondo
asigna y reporta en forma transparente los
recursos presupuestarios para responder a la
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Uruguay sigue siendo un bastion de estabilidad institucional,
politica y social en América Latina

Mayor estabilidad politica y democracia plena' % %
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Fuente: 1/ Worldwide Governance Indicators, World Bank (2019); 2/ The Economist Intelligence Unit (2020); 3/ World Justice Project (2020); 4/ Verisk Maplecroft (primer trimestre 2020); 9

Transparency International (2020)



Formalidad del mercado laboral comparado con
paises de América Latina

Baja informalidad y amplia red de seguridad social garantizan el
funcionamiento eficiente de los estabilizadores automaticos

(Cotizantes al sistema de seguridad social como % de la fuerza laboral)
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Seguro de desempleo y enfermedad en Uruguay
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1/ Datos mas recientes a fin de abril 2020. (*) Al 4 de junio de 2020

Dadas las medidas de contencion ante el COVID-19, tanto el seguro por enfermedad y de desempleo son instrumentos de politica
cruciales para afrontar de manera amplia y ordenada la emergencia sanitaria y sus consecuencias. El desarrollado sistema de
asistencia social para personas en edad laboral en Uruguay consiste en un acceso casi universal a la atencion médica, seguro de

desempleo y de enfermedad, y beneficios para nifios y familias.

El fuerte aumento de beneficiarios del seguro por enfermedad registrado en marzo, se explica principalmente por la politica proactiva
del gobierno de proporcionar compensacién salarial a través de la licencia por enfermedad a todos los trabajadores en edad avanzada
(mayores de 65 afos) en los sectores publico y privado, para que pudieran quedarse en sus casas y cumplir con el aislamiento social..

Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo — Oficina Regional para América Latina y el Caribe (2015); Banco de Previsién Social, Ministerio de Economia y Finanzas
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La baja y decreciente incidencia del virus ha permitido una
renormalizacion mas rapida de las actividades comerciales y sociales {>§

Indicadores adelantados sugieren que la economia puede haber superado su fase mas
critica, y que una recuperacion gradual ya esta en marcha:

Demanda de electricidad diaria Demanda de fuel oil diaria
(Variacién interanual, en %) (Variacion interanual promedio 7-dias, en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas 11



Desafios macroeconomicos antes de la irrupcion del Covid-19:

economia en desaceleracion, persistente deterioro fiscal y aumento
del peso de la deuda sobre PBI

PIB Real

(Variacion interanual, en %)

8

-2 1,4
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(*) 2020 Trim.1 /2019 Trim.1

Resultado Fiscal del Gobierno Central
(En % del PIB)
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1 | |
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1/ No incluye transferencias al Fideicomiso de la Seguridad Social
(*) Ultimos 12 meses

Fuente: Banco Central del Uruguay y Ministerio de Economia y Finanzas
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Apenas asumio, el nuevo gobierno avanzo rapidamente en su yg.:
promesa de reducir el déficit fiscal mediante recortes de gastos Wj“

Las medidas de austeridad fiscal implementadas a traves de un
decreto con fecha 11 de marzo, se han mantenido a pesar del
brote de Covid-19:

 Reduccion del gasto discrecional y una ejecucion presupuestaria
mas eficiente: los ministerios deben ahorrar 15% en gastos
operativos, de inversion y administrativos.

« Restricciones a la contratacion del sector publico: solo un tercio de
las vacantes de personal en el gobierno central podran cubrirse
durante el afno, a excepcion de maestros, personal de salud y de
seguridad.

 Reduccion de exoneraciones de IVA a las compras con tarjetas de
credito y debito.

13



El gobierno avanza con una ambiciosa agenda de reformas 4.
respaldada por mayoria parlamentaria |

A pesar del brote de Covid-19, el Gobierno presenté al Parlamento el proyecto de
"Ley de Urgente Consideracion" (LUC), que incluye una serie de reformas
estructurales y fiscales:

* nuevo marco fiscal para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el
mediano plazo: regla fiscal considerando un ajuste por el ciclo econdmico
(resultado fiscal estructural) y gasto publico limitado por el crecimiento potencial
del PIB.

* nueva gobernanza de las empresas publicas.

« establecimiento de una comision de expertos para realizar recomendaciones para
una reforma integral de la seguridad social.

« reformas microecondmicas para mejorar la competitividad y el clima empresarial, y

promover la competencia (cambios en el marco regulatorio en el mercado
energético y promocion de la competencia en sectores no transables).

14



Hitos y cronograma del proceso politico y
presupuestario

Ley de Rendicién de
Cuentas 2019

Ley de
Presupuesto

Ley de Urgente
Consideracion

2020-2025

(. Enviada al Parlamento el ) ( Debe ser enviada al ) (. Debe ser enviada al \
23 de Abril de 2020 Parlamento antes del 30 de Parlamento para
Junio de 2020 antes del 31 de
* 90 dias de discusion - Proyecto de ley que Agosto de 2020
parlamentaria (aprox). contiene el informe de
desempeiio fiscal y * 120 dias de_discusi()n
* Aprobada por el Senado el rendicion de cuentas para el parlamentaria (aprox).
5 de junio (de los 501 afio 2019
articulos propuestos, 476 ) _ B
fueron votados). La » 90 dias de discusion
Camara de parlamentaria (aprox).
Representantes tiene 30
dias para discutirlo.
\ b ), \ J \ )
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Inflacion por encima del rango meta: el shock del precio de la carne y la mayog!
depreciacion del peso fue parcialmente contrarrestado por la desaceleracion ¢
de la inflaciéon de los no-transables

Inflacidn
(Anual, en %)

12
11,1
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confirmado el 13
10 de marzo ® 9,9
\ Expectativa de
Inflacion 1/
8
6
Rango meta de inflacion
4
2
May-15 May-16 May-17 May-18 May-19 May-20 Dic-20

1/ Mediana de expectativas de la encuesta de inflaciéon del Banco Central a mayo de 2020

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central del Uruguay

Componentes transables y no-transables’

(Anual, en %)
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1/ Excluyendo frutas y verduras, y precios administrados
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Mejoras al marco de la politica monetaria bajo el régimen
de metas de inflacion

« Una vez que la epidemia retroceda, el Banco Central se
centrara en la estrategia de reduccion de la inflacion como su
objetivo primordial, planeando:

o ajustar la politica monetaria para anclar las expectativas de
inflacion dentro del rango obijetivo.

o reevaluar el instrumento de politica con la posibilidad de volver a
la tasa de referencia de corto plazo para mejorar las sefnales a
los agentes econdmicos.

 El compromiso de la autoridad monetaria de quebrar la inercia en
las expectativas de inflacion, junto a las nuevas pautas de fijacion
de salarios para el sector privado que priorizan la creacion de
empleo, deberian contribuir a reducir las presiones inflacionarias
en un contexto de contraccion de la actividad economica.

17



Nueva estrategia de comunicacion y desarrollo de los
mercados de derivados financieros

* En el Comité de Politica Monetaria de abril de 2020, el Banco
Central introdujo innovaciones a su estrategia de comunicacion y
transparencia:

o ElI Comité de Politica Monetaria (CPM) duplico la frecuencia de sus
reuniones para reaccionar rapidamente al cambio en las condiciones
macro y financieras.

o Comenzd a publicar las minutas del CPM para proporcionar al
mercado mas claridad sobre las decisiones de politica.

o Relanzamiento de la encuesta de expectativas economicas,
aumentando significativamente el nuUmero de encuestados.

« Acciones para desarrollar el mercado de derivados: crear un
repositorio de transacciones OTC para proporcionar mas
transparencia y descubrimiento eficiente de precios en los mercados
de cobertura cambiaria.
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Flotacion del tipo de cambio ha amortiguado los shocks; el Banco
Central interviene en ambos lados del mercado para moderar
la excesiva volatilidad

Performance de monedas vs US$ desde que estall6 el Covid-19

(Cambio porcentual desde el 19 de febrero, hasta el 16 de junio de 2020)
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Las robustas reservas internacionales son un importante
respaldo para la estabilidad externa y ancla clave de la politica*

Balance de Cuenta Corriente comparada con América Latina  Reservas internacionales

(En % del PIB, 2019) (Fin de periodo)
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Fuente: Banco Central del Uruguay, Fondo Monetario Internacional 20



La inversion privada mas grande en la historia del pais continua de
acuerdo a lo programado: Uruguay se prepara para recibir grandes
flujos de inversidén extranjera directa

Construccion de una nueva planta de celulosa

« La compaiia finlandesa UPM construira su segunda
planta de celulosa en el pais

+ Inversion total: US$ 3.000 millones aprox. (5% del PIB)

- Tendra in impacto positivo sustancial en el crecimiento del
PIB, empleo y la balanza de pagos

- Disefio con maximos estandares a nivel mundial en
proteccién medioambiental

« UPM y el nuevo Gobierno de Uruguay firmaron un MdeE
sobre asuntos pendientes relacionados al proyecto de
crecimiento de UPM en Uruguay, que profundizara la
implementacion del mismo y las operaciones existentes.

ARGENTINA

;;;;;

Proyecto de infraestructura de la via del tren

« “Ferrocarril Central” correra desde la ciudad de Paso de
los Toros hasta el Puerto de Montevideo (273 km)

b U R°U G UA Y o

1l
Emese oot 7
. R aore BN
— =]
% 4 it Sy
. i UPM II 2 o
Pat |
cedes i L Treintay Tres 1

+ Modalidad de construccion y financiamiento de :
Participacion Publico-Privada (PPP)

+ Inversion de US$ 1.000 millones SE

ARGENTINA

Fuente: https.//www.upm.uy/crecimiento/; Ministerio de Economia y Finanzas 21



https://www.upm.uy/crecimiento/

Necesidades de financiamiento y estrategias de acceso al
crédito del Gobierno Central

Flujo de fondos para 2020

(En US$ millones)

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 4.649

Amortizaciones de Bonos y Préstamos 1.618
Pago de Intereses / 1.529‘\
Déficit Primario (a) 41,501

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 4.649

» Déficit fiscal total estimado de 6.7% del PIB, dada una

contraccion del PBI real proyectada de 3% en 2020.

En lo que va del afio hasta mitad de junio se ha completado
43% (US$ 1.612 millones) del total estimado de emisiéon de
bonos en 2020 (a través de subastas domésticas de Notas
de Tesoreria en moneda local).

Desembolsos Organismos Multilaterales 1.520
Emision de Bonos 3750 )
Otros (Neto) 128
Uso de Activos (b) -750
Memo: Emisién Neta de Bonos 2.132

1/ Proyecciones.

(a) Excluye transferencias extraordinarias al Fideicomiso de la Seguridad Social.

(b) Un valor negativo indica una acumulacién de activos liquidos por parte del Gobierno
Central.

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, Ministerio de Economia y Finanzas

¥

Para el resto del 2020, el Gobierno buscara re-
balancear la composicion por moneda en las
emisiones en mercados internacionales de deuda:
apuntara a desarrollar la curva global en moneda local (en
unidades indexadas y/o tasa fija nominal), siempre y
cuando el costo de fondos se mantenga consistente con
una dinamica de deuda sostenible y de restriccidn fiscal.
De todos modos, no se descarta retornar al mercado
internacional de deuda en dolares.
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Considerable nivel de reservas internacionales y liquidez precautoria del Gobierno
mitigan riesgos sobre la sostenibilidad de deuda externa; prima de riesgo pais se
mantiene acotado y cercano las de otros paises de Latam de mejor calificacion

“Amortiguadores” de liquidez y servicio de deuda de corto plazo Cambio en la prima de riesgo pais desde el brote del Covid-19
(En millones de US$, fin de Mayo de 2020) (EMBI spread, en puntos basicos)
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1/ El servicio de deuda incluye amortizaciones y pago de intereses

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, Ministerio de Economia y Finanzas; Bloomberg 23
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Inestabilidad econémica y financiera en Argentina ha impactado a través
del turismo receptivo; sin embargo las exportaciones de otros serviciosy
han adquirido relevancia

Tipo de cambio real efectivo respecto a otros paises y regiones

(Indice base 100 = enero de 2017)
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real
80
Argentina
70
60
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Fuente: Banco Central del Uruguay
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(En US$ millones)
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1/ Software, transporte, servicios logisticos, de mantenimiento, financieros,
personales y profesionales y de consultoria
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Estrategia proactiva de la gestién de deuda del Gobierno Central:
reduccioén del riesgo de re-financiamiento y exposicion cambiaria

de corto plazo

Estructura por monedas y madurez de la deuda
(Fin del periodo)

mmm Deuda en moneda extranjera (en % del total)
—Madurez promedio (en afios, eje derecho)

100 15
14,4
75
12
50
9
25
0 6
2005 2008 2011 2014 2017 2020T1

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, Ministerio de Economia y Finanzas

Deuda que vence en los siguientes 12 meses

(En % del total de deuda circulante, al final de cada periodo)
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m Moneda extranjera
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2020T1
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Calificacion crediticia de Uruguay

Evolucién de la calificacion crediticia de Uruguay Ultimas acciones de crédito
Baa1/BBB+/BBB+ RATIIES GERVICES crediticia de Uruguay en BBB, la perspectiva
continuo estable.
emssEEE
Febrero de 2020. Se confirmé la calificacion
/ FitchRatines de Uruguay en BBB-, con perspectiva
Baa3/BBB-BBB- _ _ _ _orado Inversor o negativa.
Ba1/BB+/BB+ Febrero de 2020. Afirmo la calificacion de
@ Uruguay en BBB, y cambio la perspectiva de
estable a positiva.
Ba2/BB/BB
\\" Enero de 2020. Confirm¢é la calificacion de
Ba3/BB-/BB- DBRS é Uruguay en BBB (low) con tendencia
il estable.
ssee £ L [
M ; Agosto de 2019. La calificacion de Uruguay
B2/B/B OODY S fue afirmada en Baa2 con tendencia estable.

INVESTORS SERVICE

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuentes: Moody’s, S&P,R&!, DBRS and Fitch 27



Uruguay ha sido ampliamente reconocido por la transformacion de su matriz >

energética en la ultima década que redujo dependencia en combustibles |
fésiles; a menudo el pais es referido como un “lider global en energia verde”

Generacion eléctrica a partir de energia edlica

(En % del total)
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_1. ‘._~
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Generacion eléctrica por fuente

(En % del total, 2019)

Combustibles
fosiles
2%

Biomasa
15%
Solar
3%

Eodlica Hidroeléctrica
30% 50%

« Uruguay es el 4t pais en el mundo en generacion

eléctrica a través de energia edlica y solar, y 1°
en América Latina.

Fuente: Balance Energético Nacional Preliminar, 2019; Ministerio de Industria, Energia y Mineria; Agencia Internacional de Energia 28
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