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Mensajes clave [] N

a Se desacelera el crecimiento global y en la region se suman problemas domésticos. América Latina
tendra para 2019 un crecimiento de 1,7% y 2,3% para 2020 (antes 2,1% y 2,4%)

a Uruguay crecera 0,8% este afio por el magro desempefio del consumo y la inversion estancada. El
sector externo contara con la recuperacion del sector agricola compensado por una débil temporada
turistica

a La consolidacion del balance fiscal cobra relevancia en la agenda de la proxima administracion. El
déficit fiscal alcanzara 3,1% del PIB este afio, incluyendo ingresos por el efecto “Cincuentones” como
los observados en 2018. Para 2020 alcanzara 2,9%, con un minimo efecto de ingresos extraordinarios.

a El peso uruguayo acelero la depreciacién desde fines del 1T19, por eso elevamos nuestra estimacion
de tipo de cambio a $ 36,2 por dolar para dic-19 (antes $35,6 x ddlar). EI BCU respondi6 con
intervenciones y cambios regulatorios ante expectativas de inflacion que aumentaron.

& A pesar del cumplimiento de la politica monetaria astringente y el esquema de salarios nominales
decrecientes, la inflacidén alcanzara 8,0% este afio y 6,8% en 2020 por la aceleracion de la
depreciacion del tipo de cambio

a En el proximo bienio habra una recuperacion de la competitividad cambiaria y, si se cumplen las
mejoras en infraestructura, se veran también mejoras en la competitividad no cambiaria.
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BBVA Research’

Entorno global
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El PIB global se ha moderado mas de lo esperado

Evolucion del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

™ < < Lo Lo © © N~ N~ © [ee} (e}
ArL U R U L
o c o c o c ) c 9 c o c
S 2 O 3 O 2 T 2 T 3 T 2
IC 60% I IC 40% N IC 20%
= = Media de periodo (Jun11-Dic18) Actual e Tendencia

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research

a El crecimiento global se ha
desacelerado debido a la moderacion
estructural de China, a la elevada
incertidumbre en Europa,
al proteccionismoy a
la ralentizacion ciclica de EE.UU.

Un ligero repunte en el corto plazo
es posible, pero se mantendria

el menor dinamismo de la actividad
respecto a los ultimos trimestres
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La accién de los bancos centrales y la ausencia de “accidentes”
permitirian una suave moderacion del crecimiento global

Mas sefiales de o Nuevas politicas
desaceleracion global de estimulo

Supuesto base sobre la evolucion del entorno mundial: sin “accidentes”

2 ) ' Y

01 02

Proteccionismo: Brexit:

acuerdo China-EE.UU. mayor incertidumbre, volatilidad acotada moderacion de los
sigue siendo probable, a durante mas tiempo por la accién de precios tras

pesar del retraso los bancos centrales el repunte reciente

El crecimiento global se suaviza gradualmente
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Sin “accidentes”, el crecimiento global se
desacelerara gradualmente hacia delante
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Petroleo: los ajustes en la oferta brindaron apoyo alos precios en
1T19 que, sin embargo, deben corregirse a la baja hacia delante

Petroleo: precios del Brent Soja
(Dolares por barril, finde periodo) (Ddlares por tonelada)
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Elevada volatilidad en el precio de la soja por el conflicto
comercial de USA-China.

El brote de gripe porcina en China y abultadas cosechas
imprimen un sesgo a la baja en nuestra prevision

Se mantienen las perspectivas de precios mas bajos en la segunda
mitad de 2019 y 2020, en linea con la esperada ralentizacion de la

demanday la expansion de la oferta en EE. UU
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America Latina: el crecimiento se mantiene por debajo de 2%
en 2019y larecuperacion se pospone al 2020

Crecimiento del PIB en Latam y precio de
materias primas (*)

(% a/a)
, desde el 2,1% al 1,7% en
2019 y desde el 2,4% al 2,3%
46 en 2020
La
, asi como los
29 contribuyen
25 a que el crecimiento en la region siga
18 2.3 por debajo del observado en 2010-13
1,7
1,4 L5 = en
la mayoria de los paises ha limitado
0,5 las ganancias de productividad y, por
[] tanto, ayuda a explicar la falta de
- dinamismo de la actividad economica
-0,2
i N ™ < Lo} o M~ [ee] (e} o
S § 8 8 %8 8 8 8 8 %
[ Latam

Indice de precios de materias primas, 2016=100 (IMF)

(*) Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.
Fuente: BBVA Research
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Paises con mayor y mas estable crecimiento economico: Perdu,

Colombia, Chile y Uruguay

Latam: crecimiento medio y volatilidad

del PIB en la Gltima década (2009-2018)
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Fuente: BBVA Research

Los paises de mayor crecimiento

han podido, en general, mejorar

el bienestar de sus poblaciones en

la dltima década también a través de
una mayor estabilidad del crecimiento

Paises como Peru, Colombia, Chile y
Uruguay han podido crecer mas y de
manera mas estable en parte debido
a politicas macroeconémicas mas
prudentes y mas constantes

Pueden, ademas, haber sido mas
beneficiados -dada su mayor
dependencia de materias primas- por
la fortaleza y relativa estabilidad de
China en comparacion con EE.UU.

Aun asi, es llamativo que algunos
de los paises de mayor diversidad
productiva, hayan exhibido

mayor volatilidad
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Argentina: enfocado en estabilizar el tipo de cambio

y reducir la (persistente) inflacion

Argentina: crecimiento del PIB y potencial
(% a/a)

-1,2
2017 2018 2019 2020
= Previsiones actuales Previsiones anteriores (ene-19)

PIB potencial

Argentina: inflacion y tipo de cambio
(%, fin de periodo)

2017 2018 2019 2020

= |nflacion fdp Tipo de cambio fdp (der.)

Fuente: BBVA Research

Revision a la baja en la estimacion de
crecimiento, desde -1,0 hasta -1,2%
en 2019, debido principalmente a una
politica monetaria mas contractiva

Equilibrio fiscal primario en 2019 y
superavits a partir de 2020

Revision al alza en inflacion de
2019, desde 31 a 40%, debido a
mayor inercia y a la presion de
precios regulados

Se mantiene el prondstico del tipo
de cambio de 49 ARS/USD para
el final de 2019, pero la volatilidad
seguira siendo alta durante

el proceso electoral

En 2020, Argentina volvera a los
mercados financieros mundiales vy

la relacion deuda/PIB estimamos que
pase del 85% en 2018 al 83% en
2019 y al 75% en 2020




Brasil: larecuperacion se frena

Brasil: crecimiento del PIB y potencial
(% a/a)

!

1.8
2017 2018 2019 2020
EmN Previsiones actuales Previsiones anteriores (ene-19)

PIB potencial

Brasil: inflacion y tipo de cambio
(%, fin de periodo)

2017 2018 2019 2020

= |nflacion fdp Tipode cambio fdp (der.)

Fuente: BBVA Research

BBVA Research — Situacién Uruguay 1S19

La prevision de PIB para 2019 se
reviso a la baja del 2,2% a 1,8%,
debido principalmente a la debilidad
de los nuevos datos; la prevision para
2020 no ha variado

La evolucion reciente del entorno local
respalda la opinion de que los avances
en la adopcion de las reformas
economicas (incluida la de seguridad
social) seran lentos y limitados

Esto, junto con la moderacion en
el crecimiento mundial limitara

la capacidad del pais para crecer
en los siguientes afos

El menor crecimiento interno y el tono
mas acomodaticio de los bancos
centrales en todo el mundo allanan

el camino para que no se produzcan
subidas de tasas de interés hasta 2020
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Riesgos globales: aumenta el temor a una recesion econdémica en
EE. UU. y la eurozona pese al mayor apoyo de los bancos centrales

®
o

- Probabilidad en el corto plazo +

_

- Severidad +

Fuente: BBVA Research

Recesion econdmica: alto
Proteccionismo: alto

Salida de la Fed: significativamente
menor que hace tres meses

Desapalancamiento desordenado:
relativamente mayor que a hace tres meses

Proteccionismo: alto

Recesion econdmica: creciendo

- Brexit

- Italia

- Aumento de fuerzas euroescépticas en el Parlamento
Proteccionismo: creciendo

Riesgo de salida del BCE: significativamente
menor que hace tres meses

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la severidad de los riesgos




BBVA Research — Situacion Uruguay 1S19/ 13

BBVA Research

Uruguay con foco en las elecciones, las reformas
estructurales necesarias pasan a segundo plano
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Con actividad practicamente estancada, revisamos a la baja la
prevision de crecimiento para 2019a0,8% y a 1,7% para 2020

Contribuciones al crecimiento econémico

(%) _ S
El consumo privado con escaso dinamismo:

en un contexto de mayor inflaciéon y esquema

de fijacion de salarios nominales
decrecientes, el poder adquisitivo se
[N deteriora a lo que se suma niveles de

desempleo que se mantienen relativamente
elevados

La inversién con bajo aporte al crecimiento
n en 2019, solo se destaca la construccion del
- tren que ya cuenta con la financiacion
‘ necesaria y deberia comenzar en 2519

¢ |

El inicio de la construccion de la 3ra pastera
actuara como movilizador de la inversion y el
empleo. Se preveé el inicio en 2020 luego del
acuerdo entre el Gobierno Nacional y la
empresa sobre las condiciones laborales

3 S 9 3 S 3 @ @
o o o o o o g g .
N N N ~ N « g § La mala temporada de turismo (1T19)
mmmm Consumo Privado === Consumo Pblico ™ N erosiona cualquier leve crecimiento de las
_:”Vefi'é“_ Ei(é)o”ac'ones exportaciones de bienes, resultando la
hor AT e contribucién del sector externo, negativa

PIB LATAM

Fuente: BBVA Research y BCU
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Escaso dinamismo del consumo y la inversion privada en 2019

Consumo Privado, Salarios e Inflacion Evolucidon de los niveles de Inversiéon
(Var % a/a) (% del PIB)

23,6%
23,6%

22,4%

19,1%

2007 | 19,2%

I 20,4%

2011 N 01 ,3%
I 22,9%

2015 I 20, 7%
I 19,6%

2017 I 16,6%
I 17.5%

2019¢ NN 17,6%
e 17,9%

Consumo Privado (eje der) === Salarios Nominales (eje izq)
e |nflacion (eje izq)

2009 I 10.1%

ene-12
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16
ene-17
ene-18
ene-19
2005 | 17,7%

2013

Fuente: BBVA Research INE y BCU Fuente: BBVA Research y BCU

Con salarios reales que no mostraran aumento,
Los niveles de inversion a PIB se encuentran en niveles muy bajos (en 2018 repuntando algo por inversion

publica). Este afio prevemos un crecimiento marginal de la inversion (el Tren y algunos proyectos menores)
pero recién se producira un fuerte impulso cuando se concrete el inicio de obras de la planta de celulosa.
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Sigue el superavit comercial con leve recuperacion de las

exportaciones a pesar de un contexto regional y otros riesgos
externos

Exportaciones e Importaciones ultimos 12 meses Balanza comercial
(Var % a/a) (En millones de ddlares)

2015 I

2018 | ——
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2016 | ——
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e Fxportaciones =====|mportaciones ®m Exportaciones ™ Expo Zonas Francas Importaciones
Fuente: BBVA Research INE y BCU Fuente: BBVA Research Uruguay XXI y BCU

Las exportaciones creceran levemente en 2019 impulsadas por La batalla comercial entre
la . Sin USAy China le esta

embargo un efecto negativo sobre las exportaciones de soja es agregando mucha
la menor demanda china por la fiebre porcina
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El deterioro de la cuenta corriente signado
por la caida del turismo

Cuenta Corriente y sus componentes

(% del PIB) _ .
El deterioro de la cuenta corriente en

2019 (hasta -1,9% del PIB) vendra dado
fundamentalmente por el deterioro de la
cuenta de Servicios Reales (Turismo) en

dodne estamos suponiendo una caida de
I casi el 25% en el turismo receptivo y un
| |

I | I leve aumento del turismo emisivo
N . - - n?Z uBh

El balance de bieness (Fob/Fob) se
ubicara ligeramente por encima de
lo observado en 2018

En la medida que sea palpable el inicio
de las obras de la tercera planta de
celulosa, el resultado por cuenta corriente
tendra dos etapas: i) de aumento de
importaciones y ii) aumento de las
exportaciones posterior al fin de obra

8 3 3 8 & &5 =T T T
« & & & & & 9 9 39 Sin embargo este mayor déficit inicial
& & & seré totalmente financiado por la IED de
I B7a de Bienes Bza de Servicios Reales la misma empresa lo que reduce

Intereses y Dividendos ™= Transferencias el riesgo externo

Cuenta Corriente (%PIB)

Fuente: BBVA Research y BCU
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La recaudacidon evoluciona con el ciclo
econdmico ...

Recaudacion impositiva en términos reales

(Var % a/a) ; »
Descontado el efecto de la inflacidn

la recaudacion tributaria ha crecido
1% en el 1T-19, igual que lo que ha
7,4% crecido en 2018

Los impuestos asociados al consumo
son los mas castigados. En términos
reales, el IVA del 1T-19 esta

2,8% s .- .
i practicamente a los niveles de 1T-18

1,0% mientras que el IMESI esta casi 5%
Ld debajo de igual periodo 2018

0,3%

Solo los impuestos relacionados con
la renta, y que han crecido durante
2018y en el 1T-19 tras ajuste en sus
alicuotas o calculo

-4,9%
IVA IMESI IRPF IRAE TOTAL

m1T-19 ©2018

IVA = Impuesto al Valor Agregado; IMESI = Impuesto Especifico Interno; IRPF= Impuesto a
la Renta de Personas Fisicas; IRAE = Impuesto a la Renta de Actividades Econdmicas

Fuente: BBVA Researchy MEF
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La composicion del gasto publico plantea
la necesidad de una reforma previsional

Gasto corriente del Gobierno Central
(En % del PIB) ; )
El gasto corriente como porcentaje

del PIB, lejos de reducirse, muestra
una tendencia creciente en los ultimos
afnos. En 2018 se ubico en 30,6%

del PIB

Lo méas preocupante es que la mitad
del mismo esta dado por salarios

y pasividades que son inflexibles

a la baja y estan indexados a

la inflacion pasada

Esta situacién plantea la necesidad de
una reforma previsional que reduzca
la inercia del gasto publico

Sin embargo, y a pesar del

reconocimiento de este problema,
5 0% ) 5.2% 5.3% hay consenso en que esta sera una
tarea para la proxima administracion

2015 2016 2017 2018

B Remuneraciones / PIB ® Pasividades / PIB " Gasto Primario / PIB

Fuente: BBVA Research y MEF
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Mejora transitoria del resultado fiscal permite posponer
las reformas necesarias para reducir el gasto publico

Resultado del Sector Publico
(Como % del PIB)

del PIB que
incluye ingresos extraordinarios del
Fideicomiso de los “Cincuentones”. Sin
estos ingresos el déficit alcanzo al 4%
del PIB

Para 2019 esperamos que el déficit
consolidado se ubique en torno al

(excluyendo el Fideicomiso podria
trepar al 4,2% del PIB).

Nuestras estimaciones se basan en un
escenario de menor crecimiento
economico que limitaria el aumento de
los ingresos fiscales y un nivel de gasto
primario que no consigue reducirse dado
el alto nivel de participacion salarios y
pasividades que estan indexadas

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

®m Resultado Global BCU _ _
= Resultado Global Sector Publico NO Financiero Dado que el ajuste via ingresos ya se
Resultado Global Consolidado (excl efecto '50) hizo y es imposible seguir aumentando

la presion tributaria, se requiere una
reforma previsional que permita mayor

Fuente: BBVA Research y MEF ahorro del lado del gasto
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Un buen manejo de la deuda permite
reducir la vulnerabilidad

Uruguay posee un elevado nivel de Reservas Internacionales (26% del PIB) que permite cubrir gran parte
de la deuda publica externa

Deuda Publica en Moneda local Deuda Externa Publica/ Privada y Reservas
y extrajera Internacionales
(Como % del PIB) (como % del PIB)
N
o
& S
2 o
X 3 <
L ° o N
) b 3 I I I |
o o — - i — —
8 & 8 & | & & 2012 2014 2016 2018
B Deuda en Pesos ™ Deuda en Moneda Extranjera mm Deuda Publica ™= Deuda Privada Reservas Intrnacionales
Fuente: BBVA Research y BCU Fuente: BBVA Research, Uruguay XXI y BCU

La deuda publica uruguaya cerré 2018 en 64,2% del PIB, si bien esta relativamente estable en los Gltimos afios, la tendencia sigue siendo
hacia la desdolarizacion, a los efectos de evitar cualquier riesgo de tipo de cambio. Las emisiones tanto en Unidades Indexadas al IPC (Ul)
como en Unidades Previsionales (UP) que se indexan por la variaciéon del Indice Medio de Salarios van en el mismo sentido; pero ademas

estas emisiones en UP resultan atractivas para satisfacer la demanda de inversion de las AFAPs a la hora de cubrirse
del efecto ciclico, ya que al aumentar las pasividades también se incrementa el rendimiento de estos bonos
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El peso, entre los mas depreciados en 2019...

indice de Tensiones Financieras y tipo de Monedas versus USD
cambio (Var% tipo de cambio promedio mes)

(Ind Tensiones Financ: TC en $ por USD)

3,50

3,00
2,50 |

|
2,00 I
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50
0
hd
<

-1,00
b 2282 533838888 = _
855555599983 35332323282¢ r T ° u LHizi5 % 5
o~ <
9888083888823 =25dgyn ) O = aoi{>im o F
e===UYU x USD (izq) e====|TFLATAM (der) ITF ARG (der9 Edic-yy a mar-yy ®maryy a may-yy @ dic-yy a may-yy
(-) implica depreciacion frente al dolar.
Fuente: BBVA Research y BCU Fuente: BBVA Research y BCU

La conjuncion del fortalecimiento mundial reciente del USD y el aumento de tensiones financieras de la

region en especial en Argentina aceleraron la depreciacion del peso desde fines de febrero.
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... activa al Banco Central

El BCU devel6 “que marca por zonas” a La evolucién del tipo de cambio y el
(TC en $ x USD; intervenciones en millones de USD) efecto sobre las expectativas de
inflacion definieron tres “etapas” de
— operacion del BCU

a Zonal: el BCU trata de evitar la
apreciacion del peso durante eneroy
I I II |I.I S febrero cuando se verificé una preferencia
' vL- - - - - por la moneda doméstica que aumento el

M1+ a 10,4% a/a. Las expectativas de
inflacién estaban levemente a la baja.

| Zona 2: desde marzo comienza un
periodo de depreciacion del peso en linea
con el contexto externo, el BCU deja
depreciar el peso.

Zona 3: en mayo las expectativas de
inflacion aumentan (de 7,4% a 7,6% para

0O 00O 0 0 O OO OO OO OO OO O) OO OO OO OO OO OO OO OO O h i
dddddddddddddddddddd 12 m), el BCU percibe una excesiva
A N NN A A NN NODMOW”OIFT I I O WO q 0z =
dddd e 39306 FTAOoOOoDBD WL A depreciacion del peso y comienza a
o O 0 WO — N N — N — N N — N
M — = N vender de manera muy relevante en el
Zona 1 Zona 2 Zona 3 mercado, acumulando ventas por USD
EEE |ntervencion TC diario ==TC Promedio Mes 503 millones hasta el 17 de mayo .

a Por esta aceleracion en el tipo de
cambio elevamos nuestra estimacion a
$36,2 por délar para dic-19 y $39,5
para dic-20.

Fuente: BCU y BBVA Research
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La mayor depreciacion del peso deja su impronta
en los precios...

Inflacién y expectativas de inflacion

IPC por componentes y depreciaciéon
(Var% a/a e Incidencias )

(Var% a/a e Incidencias )
%

10,5%

20,4%
20,1%

S9333385555955333333333 abr-16 abr-17 abr-18 abr-19
[} E > 3 o > o E > _2‘ o > o E > i o > O a > )
sEE2=%2¢5 ¢ ¢ 25 e g $ 2% e g = Subyacente (69,2%) = Estacionales (9,6%)
ini 0, 0,
e Afi0 Calend Sig ====Afio Calendario ====Core IPC Administrados (21,2%) @ IPC Var% ala

=0=TC Var% ala (der)

Fuente: INE y BBVA Research Fuente: BBVA Research y BCU

La politica monetaria se mantiene restrictiva y el aumento de los

salarios dentro de los lineamientos oficiales, pero el tipo de cambio LAIHEE IEED (sl £2 G2 1 Gl T e
% : . P P niveles de regimenes de inflacion anteriores por encima
acelero su ritmo de depreciacion .

. : . . del 8% anual
Parte se traslado a precios en abril y ademas se elevaron las
expectativas de inflacion
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La inflacion se mantendra elevada dos afios mas

Depreciacion y precios, como fue antes? Inflacién, nivel general, subyacente y
(Ratio inflacién / depreciacion acumulada 12 meses ) administrados
(Var% a/a)
Ve

, - \/ \ VV\\,\

jul

753958382 8857533883¢ MY TTI0nn0Eeo0S . o

= ™ OO O LD © © © © M~~~ 00 OO

e - T »n ©cC g g ® e - g n ©c© ﬁaaHSEEHHﬁHHHHHHHHHHﬁHaﬁﬁﬁ‘—l\—n\lggm
DS OSSO S a0 S E LS E 0L
30 -9 Qo Qo Qo i) i) Qo
cL=5c8=c28=5cL=5c8=5c2d=5c2=5c2=
T/ TP TOFg®BTOGFGA®TOFgE® T OFR® T OFg®TOFg®TO

e gbr 13/ dic 14 ~ es===abr 18/ abr 19 may 19 / dic 19e

Objetivo BCU e |PC === |nf NUcleo Administrados

Fuente: INE y BBVA Research Fuente: BBVA Research y BCU

Desde dic-07, la inflacion estuvo dentro de la banda objetivo del
BCU sélo en 27 meses de los 137 meses, es decir s6lo un 20%,
Asumimos un traspaso a precios que no acelera en el resto del afio
en linea con experiencias anteriores

Elevamos la prevision de inflacién para 2019 a 8,0% y
6,8% para 2020 suponiendo la continuidad de politicas

domésticas moderadamente contractivas y la
estabilizacion de volatilidad internacional
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Leve recuperacion de la competitividad

Depreciacion e inflaciéon

Al final, ;mas caros o mas baratos?
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Fuente: INE, HAVER y BBVA Research Fuente: INJE, HAVER, BCU y BBVA Research

Los principales socios regionales tendran apreciaciones reales de sus monedas este afio y el siguiente dado que la

inflacion superara la depreciacion, mientras que en Uruguay la contencion del traspaso a precios de la depreciacion
permitira a recuperar competitividad cambiaria en el corto plazo
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Tablas
Uruguay
2017 2018 2019 (p) 2020 (p)
PBI (% a/a) 2,6 1,6 0,8 1,7
Inflacién (% a/a, fdp) 6,6 8,0 8,0 6,8
Inflacién (% a/a, promedio) 6,2 7,6 7.9 6,8
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 28,9 32,2 36,2 39,5
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 28,6 30,7 34,5 38,0
Tasas de interés activa (%, promedio) 21,2 19,9 21,3 20,6
Consumo Privado (% a/a) 4,6 15 0,9 1.8
Consumo Publico (% a/a) -0,7 0,8 15 15
Inversion (% a/a) -13,0 -13,8 1,0 1,0
Resultado Fiscal Consolidado (% PIB) -3,5 -2,9 -3,1 -2,7
Cuenta Corriente (% PIB) 0,7 -0,6 -1,9 -2,4

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research



