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Uruguay lanza al mercado Bono Global en pesos con tasa
de interés nominal fija por el
equivalente a US$ 1.250 millones

La Republica Oriental del Uruguay realiz6 hoy la emision de un
Bono Global en moneda local con tasa nominal fija, con una
madurez de 5 afios. La operaciéon incluyé la recompra de titulos
internacionales y el canje de titulos locales.

La emision, que alcanzo el equivalente a 1.250 millones de dolares,
pagara un cupén de 9,875% anual en pesos, y fue colocada a una
tasa de rendimiento de 10% anual. El total de la demanda recibida
fue por el equivalente de 5.600 millones de ddlares, y cont6 con la
participacion de mas de 100 inversionistas institucionales de
Estados Unidos, Europa, Uruguay y otros paises de Latinoamérica.

Esta es la primera vez que el gobierno emite un titulo en pesos
nominales (es decir, sin indexacion a la inflacion) a escala global.
Esta nueva operacion confirma una vez mas la confianza que los
inversores locales e internacionales tienen en la fortaleza
macroeconomica e institucional de la Republica y sus perspectivas
econdmicas. Asimismo, pone de manifiesto la flexibilidad con la que
cuenta el pais para acceder a nuevas fuentes de financiamiento.

l. Objetivos de las Operacién

La transaccién tuvo los siguientes objetivos de gestion de
financiamiento y administracion de deuda:



1) Consolidar la politica de pre-financiamiento del Gobierno,

fortaleciendo su solidez financiera.

2) Apuntalar el proceso de desdolarizacion de la deuda del

Gobierno, y mejorar su perfil de vencimientos.

3) Diversificar la base inversora y reducir el costo de

financiamiento en pesos.

4) Extender la madurez de la curva de rendimientos en pesos

nominales, estableciendo un bono de referencia con alta
liquidez (benchmark) cuyo precio sirva de indicativo para el
costo de financiamiento en pesos para otros participantes del
sector publico y privado en el mercado de capitales, y al
mismo tiempo potencie los canales de transmision de la
politica monetaria.

Il. Disefio de la Operacion

La transaccion se ejecutd sobre tres componentes:

Emision de un Bono Global en pesos nominales con
vencimiento 2022, cuyo capital se paga al vencimiento.

Oferta de recompra del Bono Global en Ul con vencimiento en
2018. La misma le ofrecia al inversor la posibilidad de vender
su bono a la Republica o de presentarlo como parte de pago
del nuevo Bono que se emitia. La amplia mayoria de las
ordenes presentadas a esta recompra optd por la segunda
opcion.

Canje local de Notas de Tesoreria en Ul y pesos con
madurez menor a 3 afios. Este Ultimo componente se ejecutd
en estrecha coordinacion con el Banco Central del Uruguay.



[1l. Resultados

o El total de la emisidon fue por el equivalente a 1.250 millones
de ddlares, de los cuales aproximadamente 250 millones
correspondieron a las operaciones de manejo de pasivos.

e EIl total de las ordenes fue por el equivalente a los 5.600
millones de dolares, aproximadamente 4.5 veces el total
emitido.

e Elbono se colocd con un cupon de 9.875% anual (rendimiento
de 10%), lo cual supone una curva de rendimientos invertida
respecto a la cotizacién de la Nota de Tesoro domeéstica a tres
afos de plazo en pesos nominales.

e Se destaca que la operacion de manejo de pasivos permitio
reducir parte de los vencimientos correspondientes a 2017-
2018, obteniendo un perfil de amortizaciones mas parejo en el
tiempo.

V. Evaluacion

e Esta nueva operacion confirma la confianza que los inversores
locales e internacionales tienen en la fortaleza
macroecondmica e institucional de la Republica, asi como en
la politica econdémica del Gobierno. De hecho, se trata de la
primera emision en cinco afios que realiza un gobierno de
pais emergente en su moneda local a tasa nominal y bajo
jurisdiccion internacional.

e EI momento del lanzamiento de la operacién permitié al pais
aprovechar el fuerte repunte de precios que han tenido los
titulos publicos en moneda local en los Ultimos meses, en el
contexto de una reduccion considerable en la tasa de inflacion
y la mejora en las perspectivas de calificaciébn crediticia.
Asimismo, se capitalizd el renovado interés de inversores
extranjeros por activos de mercados emergentes.



e También sobresale la alta calidad y diversificacion de los
inversores  participantes, destacandose la demanda
proveniente de una diversidad de cuentas en paises
europeos, muchas de las cuales compraron deuda uruguaya
en pesos por primera vez.

e La nueva referencia en la curva de rendimientos nominales a
5 afios aporta informacion de mercado sobre las expectativas
de inflacibn de mediano plazo, al compararla con los
rendimientos de los titulos en Ul de la misma madurez.



