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Cronologia de 10s principales acontecimientos politicos y
econémicos en Uruguay desde que asume la nueva

administracién en marzo 2020

1 de marzo: el Presidente electo Lacalle Pou asume el cargo por un periodo
de 5 anos, liderando una coalicidon de 5 partidos politicos con mayoria en el
Parlamento.

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

13 de marzo: 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: primer Comité de Politica Monetaria del nuevo Directorio del
Banco Central, anunciando mejoras en el marco de la politica monetaria y
la estrategia de comunicacion.

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

8 de julio: el Parlamento aprueba ley que incluye reformas estructurales
clave, incluyendo una nueva regla fiscal, cambios en la gobernanza de las
empresas estatales y una hoja de ruta para la reforma de las pensiones.



Estrategia del Gobierno para la contencién de virus tras la
irrupcién del Covid-19 en Uruguay

Para detener la propagacion del virus, el Gobierno no impuso un confinamiento
obligatorio en los hogares, manteniendo asi los motores de l|la economia en
funcionamiento. En su lugar, confié en que los ciudadanos se adhirieran al
distanciamiento social voluntario y siguieran los protocolos de higiene, apelando a la
"libertad individual con responsabilidad social".

Paralelamente, el Gobierno adoptd 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 que tele-
trabajasen, cuando fuese posible.

Respuesta efectiva y coordinada entre el sector publico y privado, y la comunidad
cientifica:
« fortaleciendo el sistema de salud y sus instalaciones, y el equipamiento médico.
 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. construccién, centros
comerciales).
» desarrollando una hoja de ruta para la reapertura de la economia en consulta
con cientificos expertos y representantes del sector privado.
« Innovadora tecnologia de alerta y rastreo del Covid-19 (aplicaciéon Coronavirus
UY), desarrollada conjuntamente con Google y Apple.



Hasta el momento, Uruguay ha enfrentado bien la pandemia: la curva de
contagios se ha mantenido estable y la tasa de mortalidad permanece

acotada...
Propagacidn de la infeccidn Muertes por Covid por millén de personas
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-.al tiempo que se mantiene un nimero elevado de testeos diarios y medidas
de rastreo, para reaccionar rapidamente a potenciales nuevos brotes

Numero diario de tests realizados por cada nuevo caso de Covid-19
(Promedio mdvil de los ultimos 7 dias, al 2 de agosto de 2020)
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El Gobierno y el Banco Central implementaron politicas para
mitigar el impacto sanitario, econémico y social

Medidas de politica fiscal Apuntalar 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.

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

* 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 reduccién parcial de las
obligaciones hipotecarias en el Banco Hipotecario
estatal (BHU).

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

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

» prestacion de seguro de desempleo para
trabajadores cuentapropistas.

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

e Anuncio de capitalizaciéon del Sistema Nacional de
Garantias (SiGa) por US$ 500 millones para potenciar
los préstamos bancarios a MiPyMEs por
aproximadamente 2,5 mil millones, reduciendo la
comisién cobrada.

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

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

¢ El Banco Central implementé medidas anticiclicas de
politica monetaria:

e reduccién de los requisitos de encaje en
moneda nacional para los bancos comerciales,
de manera de inyectar liquidez adicional al
sistema financiero.

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




La sélida posicién de liquidez de los bancos potencian las medidas crediticias
del sistema de garantias de préstamos y las implementadas por el Banco
Central; sistema financiero resiliente a shocks provenientes desde Argentina

Solvencia y liquidez del sistema bancario Exposicidon del balance del sistema bancario a Argentina
(Al sector no financiero, % del total)V
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Las sélidas caracteristicas Sociales, de Gobernanza y Medioambientales (ESG,
por sus siglas en inglés) del pais apuntalan la firme respuesta a la pandemia;
sin embargo, no hay lugar para la complacencia

indice EMBI ajustado por factores ESG

(Ponderaciones para 74 paises emergentes, en %; al 31 de julio de 2020)

B

- Confianza en

>8 80 8 3£ 98 >T Cc 8 F 588 ¢85 09025 8rmx88E V8T SOV T T
ToEZo 88 clocsEfgtEgpgcol8co>a88CCcasgousc ENSID
S < o X & S =2 g < = S s T8 0=EL 50 ¢ c > 0 5
o O E S =S = cc g © S ¢ 8 - <& S E ® £ c £ () o 5
S Z g S < EPLP TSI Z3EOCSZxx 28250 2EDBS S oS < o
oS8 5 F2Ertoo=@sS FToc”Eg 25525k 5 <do
5% o N < Wn -~ T %]
3 © —_— .
] v w c
own =
'_

Fuente J.P. Morgan Chase & Co. Disclaimer: “Information has been obtained from sources believed to be reliable but J.P. Morgan does not warrant its completeness
or accuracy. The Index is used with permission. The Index may not be copied, used, or distributed without J.P. Morgan’s prior written approval. Copyright 2020,

J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved.”

las instituciones: acatamiento
muy alto de la cuarentena voluntaria vy
adhesion a las medidas de distanciamiento
social. La fuerte tradicion democratica de
Uruguay significd que los ciudadanos confiaran
en las orientaciones y recomendaciones de las
politicas publicas de salud.

Pais socialmente estable con baja desigualdad
e informalidad en términos relativos, y una
amplia red de seguridad social: el
funcionamiento eficiente de los
estabilizadores automaticos brinda soporte a
los ingresos de los hogares y asistencia
meédica, permitiendo que los uruguayos
cumplan responsablemente y sin conflictos
sociales con su compromiso de
distanciamiento social voluntario - ayudado
por la baja densidad urbana.

Transparencia fiscal, rendicién de cuentas, y
sistema politico maduro: el Parlamento cred
por ley el Fondo Solidario Covid-19 (votado
undnimamente 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 emergencia sanitaria, manteniendo un
control sobre donde y coémo se gasta.
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Uruguay sigue siendo un bastién de estabilidad institucional
y politica en América Latina

Mayor estabilidad politica y democracia plena %/ é
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Fondo de Solidaridad Covid-19: transparencia y rendicién de
cuentas

Fondo delimitado: El MEF asigna recursos y gastos para hacer frente
a la emergencia, lo que permite una evaluacion ex-posty rendicion
de cuentas.

Transparencia: se registra en las estadisticas del Gobierno Central, lo
que implica una divulgacion frecuente, oportuna y completa de la
informacion.

Votado por unanimidad por todos los partidos en el Parlamento en
un solo dia.

Parcialmente financiado por un nuevo impuesto temporal a los
empleados publicos con sueldos mas elevados (Impuesto
Emergencia Sanitaria Covid-19).
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Indicadores adelantados sugieren que la actividad econémica habria
tocado fondo, con seinales incipientes de recuperacién

La baja incidencia del virus y su disminucién ha permitido una renormalizacién mas
rapida de las actividades empresariales y sociales

Demanda de nafta
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40

20

-80
1-mar.

Primeros casos

confirmados de Covid-19
el 13 de marzo de 2020

23-mar. 14-abr.

6-may. 28-may. 19-jun.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

1-jul. 31-jul.

Seguro de desempleo

(Numero de nuevos beneficiarios -altas- en cada mes, en miles,
por tipo de régimen)

100 B Tradicional m Especial
80
60
40
20
O
ene.-19 abr.-19 jul-19 oct-19 ene.- abr.-20 jul-20*
20
(*) Al 22 de julio. Sin datos disponibles para el regimen especial en julio.
1/ A partir de mayo, las cifras indican el numero Ministerio
de solicitudes. 3 de Economia
y Finanzas



Desafios macroeconémicos antes de la irrupcién del Covid-19:
economia en desaceleracioén, persistente deterioro fiscal y aumento
del peso de la deuda sobre PBI
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Cronograma del proceso parlamentario y presupuestario

Ley de Urgente

Consideracién

Ley de Rendicién de
Cuentas 2019

Enviada al Parlamento el \
23 de abril de 2020
* 90 dias de discusidn
parlamentaria (aprox).
+ Aprobada el 8 de julio.
y,

\

(- Enviada al Parlamento el

30 de junio de 2020

e Proyecto de ley que
contiene el informe de
desempenio fiscal y
rendicidn de cuentas para el
ano 2019

¢ 90 dias de discusion
parlamentaria (aprox).

\

Ley de Presupuesto

2020-2025

(- Debe ser enviada al
Parlamento antes del
31 de Agosto de 2020

* 120 dias de discusion
parlamentaria (aprox).

\
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La inflacién se desaceleré a causa de menor inflacién en el
componente transable, aunque se mantiene por encima del rango meta

Inflacién
(Anual, en %)
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1/ Mediana de expectativas en la encuesta del Banco Central a julio de 2020

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica; Banco Central del Uruguay
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Cambios al marco de la politica monetaria bajo el
régimen de metas de inflacién

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

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

o volver a la tasa de referencia de corto plazo como instrumento
de politica monetaria, para mejorar las senales a los agentes
economicos.

o introducir innovaciones a su estrategia de comunicacion para
potenciar transparencia.

» 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.
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Flotacién del tipo de cambio ha amortiguado los shocks; el Banco
Central interviene en ambos lados del mercado para moderar excesiva

volatilidad
Performance de monedas Vs el ddélar desde Uruguay: tipo de cambio e intervenciones del Banco
el estallido del Covid-19 a nivel mundial Central en mercado cambiario
(Cambio desde el 19 de febrero de 2020 al 5 de Agosto, en %)
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Solidez de las reservas internacionales son un importante respaldo
para la estabilidad externa y ancla clave de politica econémica

Balance de cuenta corriente en comparacion con

Latam
(En % del PIB, afio mévil al 2020T1)
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Estrategia de financiamiento del Gobierno en el mercado
externo y con multilaterales, desde el inicio del Covid-19

A raiz del shock mundial de la pandemia, las condiciones del
mercado en marzo-abril de 2020 se volvieron extremadamente
volatiles y las tasas se dispararon.

« Como primera respuesta, el Gobierno se basdé en el
financiamiento a través de organismos multilaterales para
apuntalar los activos liquidez, mediante el rapido desembolso de
lineas de credito acordadas previamente. Este acceso a la
financiamiento contingente proporciond recursos a gran escala a
menores costos y sin riesgo de ejecucion, lo que permitio contar
con mas tiempo antes de regresar al mercado.

« A medida que los mercados internacionales se estabilizaron, el
Gobierno detectd una oportunidad a fines de junio de 2020 vy
emitid bonos globales en ddlares y pesos, en condiciones
favorables (la _tasa en ddlares fue la mas baja alcanzada por
Uruguay en una emision internacional en esa moneda)..
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Uruguay fue el primer soberano dentro de los emergentes que emitié
en su propia moneda en los mercadqs internacionales, desde el inicio

del Covid-19

Emisiones de bonos globales soberanos de paises emergentes
(En millones de US$, desde Febrero de 2020)

Catar
Israel
Arabia Saudita
Abu Dhabi
Indonesia
Meéxico
Egipto
Brasil
Peru
Colombia
Panama
Filipinas .
Chile B Moneda extranjera
Uruguay
Baréin
Jordania
Guatemala
Paraguay
El Salvador
Honduras
Trin. & Tob.

B Moneda local

Tener acceso a
financiamiento en moneda
local y a largo plazo, ayuda
a mitigar la exposicion de
la deuda al riesgo
cambiario, que es unha
métrica de crédito clave.

0 2,000 4,000 6,000 8,000

1/ Excluye los palses europeos emergentes que emitieron en euros.

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, Bloomberg
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Necesidades financieras del Gobierno Central y
estrategia de fondeo para 2020

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 5.142

Amortizationes de Bonos y Préstamos (a) 2.169

Pago de Intereses 1.472
Déficit Primario (b) 1.501
Desembolsos con Organismos Multilaterales 1.520
Emisién de Bonos (c)

~

Otros (Neto) 128

Uso de Activos (d) -731

Nota : Emiision Neta de Bonos 2.055

« Mayor apoyo en las lineas de crédito pre-existentes
con organismos multilaterales: rapido acceso a
recursos a gran escala a tasas en ddlares mas bajas;
clausulas que permiten una ejecucién rapida de las
conversiones de divisas y tipos de interés.

- Se apuntard a una composicién por monedas de la
deuda mdés equilibrada: desarrollar la curva de
moneda local, en tasas nominales y/o reales,
siempre que los costos de endeudamiento se
mantengan consistentes con una dinamica de deuda
sostenible.

Al 5 de agosto de 2020, se ha completado
alrededor del 90% de la emision de bonos prevista
para 2020.

1/ Proyecciones. Estas cifras podrian ser actualizadas en el Presupuesto que sera enviado al Parlamento antes del fin de agosto.

(a) Incluye los vencimientos contractuales y los bonos recomprados hasta el 31 de julio (por un total de 576 millones de ddlares).

(b) Excluye transferencias al Fideicomiso de la Seguridad Social.

(c) Incluye bonos emitidos en los mercados doméstico e internacional. Esta cifra incluye el monto para financiar la recompra de ofertas preferidas de bonos

globales en Ul en la transaccidn mas reciente en el mercado internacional.

(d) Positivo indica una reduccién en los activos del Gobierno Central; negativo indica una acumulacion de activos.

Fuente: Unidad de Gestion de la Deuda, Ministerio de Economia y Finanzas
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Significativa liquidez del gobierno mitigan los riesgos de la
sustentabilidad de la deuda externa; spreads crediticios en délares

Liquidez del Gobierno y obligaciones de

servicio de la deuda a corto plazo

(En millones de US$, a fin de mayo de 2020)
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precautoria los préximos 12 meses

1/ El servicio de deuda incluye amortizaciones y pago de intereses

contindan relativamente bajos

Prima de riesgo crediticio

(EMBI, en puntos basicos, al 5 de Agosto)
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Fuente: Unidad de Gestion de la Deuda, Ministerio de Economia y Finanzas;, Bloomberg
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Uruguay ofrece un entorno favorable para hacer negocios, con
infraestructura avanzada en Tl

Mismo
tratamiento a
inversores
locales y
extranjeros

Al

COMPANIES
Régi
cambiario | IO

libre

Sistema tributario unico a
nivel pais

Sin requerimiento
de contraparte
local

Sin restricciones

(= para la

# repatriacion de
ganancias

Uruguay se ha convertido en un
centro de negocios digital de primera
~lase:

Clasificado como el primer pais
en América Latina en desarrollo
de telecomunicaciones, segun el
Telecoms Maturity Index (TMI)
elaborado por l|la empresa de
investigacion independiente
BuddeComm.

Uruguay ingresé en febrero de
2018 -junto con Canada- en el
Grupo de élite Digital Nueve (D9),
de los paises mas avanzados del
mundo en desarrollo digital.
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Uruguay cuenta con una amplia gama de politicas de
estimulo a la inversién doméstica y extranjera

Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley de Inversiones (COMARP)

Régimen General actual de promocién de inversiones: @
e/
Es un instrumento fundamental para transformar la matriz productiva,
fomentar el empleo de calidad y la integracion social, promover proyectos
innovadores con mas valor agregado y contribuir a una producciéon mas
sostenible desde el punto de vista ambiental. Permite adaptarse a los cambios
en las prioridades politicas, de acuerdo con los objetivos nacionales de
desarrollo.

Los indicadores para evaluar los proyectos de inversidon son: creacion de
empleo, descentralizacion, aumento de las exportaciones, tecnologias limpias,
|+D+i (Investigacion, Desarrollo e Innovacion).

Las exenciones fiscales abarcan el Impuesto sobre |la Renta de las Sociedades,
el Impuesto sobre el Patrimonio Neto, el Impuesto sobre el Valor Agregado
(IVA) y las tasas e impuestos sobre las importaciones.

El 8 de julio de 2020, el Comité de Inversiones de la OCDE recomendé
la incorporaciéon de Uruguay como miembro de pleno derecho del comité.
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Uruguay anuncia nuevos incentivos para inversores
extranjeros para obtener residencia fiscal en el pais

£l gobierno uruguayo firmo un decreto con el objetivo de simplificar y
reducir los requisitos de residencia fiscal uruguaya. Los nuevos
requisitos minimos son:

e Inversion en bienes inmuebles por un monto de alrededor de US$
377.000.

e Inversion (directa o indirecta) en una empresa de mayor valor que US$
1.6 millones. Como requisito adicional, la inversién debe crear al menos
15 nuevos puestos de trabajo (puestos a tiempo completo) durante el afio
natural.

e Las personas deben estar fisicamente presentes en Uruguay durante al
menos 60 dias durante un ano calendario.

Ademads, para las personas que alcanzan la residencia fiscal, una
CiayrRaka

de Economia




La inversidn privada méas grande en la historia del pais continda de
acuerdo a lo programado: Uruguay se prepara para recibir grandes
flujos de IED

Construccién de una nueva planta de celulosa

- La companiia finlandesa UPM construira su segunda
planta de celulosa en el pais

+ Inversién 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

» Diseno con maximos estandares a nivel mundial en
proteccidn medioambiental

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

ARGENTINA

Construccién de nueva de infraestructura
ferroviaria

Tacuarembd,
o

» “Ferrocarril Central” correra desde la ciudad de Paso de — U U G UNAY ot

los Toros hasta el Puerto de Montevideo (273 km de

longitud) Z> .}1&.,(..,“
UPMI

+ Modalidad de Participacion Publico-Privada (PPP)

tagunr
Werin

- US$ 1.000 milliones de inversion

ARGENTINA b

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



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

La nueva administracion se centra en reactivar la economia atrayendo
y promoviendo la inversién privada extranjera

Cambios recientes en el marco juridico proporcionan mayor flexibilidad a los
incentivos fiscales para los proyectos de inversidon en curso, e introduce nuevas
exoneraciones fiscales para proyectos de construccion de gran porte y
viviendas sociales:

* Proyectos de gran dimension econdmica: promueve la construccion de
oficinas, casas y urbanizaciones de mas de US$ 6 millones y al menos 10%
de areas para uso comun.

» Vivienda social: Promueve proyectos de construccion, reciclaje, expansion y
renovacion de viviendas, para sectores bajos y medios de la poblacion.

»Los beneficios fiscales abarcan el Impuesto a la Renta de las Actividades
Econdmica (IRAE), el Impuesto al Patrimonio (IP), el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) y tasas e impuestos sobre las importaciones.
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Fuente: Comision de Aplicacion de la Ley de Inversiones (COMARP)



Uruguay con el mejor desempeio dentro de los paises emergentes en
transicion energética: baja contaminacién del aire y huella de carbono

[ndice de Transicién Energética (ITE) para paises emergentes y en desarrollo

(Posicidn en el Ranking en 2020)
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Calificacién crediticia de Uruguay

Evolucion de la calificacién crediticia de Uruguay Ultimas acciones de ratings
= Moody's S&P ===Fitch
Baal1/BBB+/BBB+ % STANDARD&POOR'S Abril de 2020, Afirmod la calificacion
RATIIES GERVICES crediticia de Uruguay en BBB, la
perspectiva continud estable.
Baa2/BBB/BBB e
/ . Febrero de 2020. Confirmd la calificacion
Baay/BBBBBB. - - oradonversor FitchRatines de Uruguay en BBB-, con perspectiva
o negativa.
Ba1/BB+/BB+ o o
Febrero de 2020. Afirmé la calificacion de
R&I Uruguay en BBB, y cambid la perspectiva

Ba2/BB/BB de estable a positiva.

" Enero de 2020. Confirmd la calificacion
Ba3/BB-/BB- DBRS de Uruguay en BBB (/ow) con tendencia
i estable.
BUB+/B+ [
) Agosto de 20179 Calificacion afirmada en
B2/B/B Mooby’s

Baa2 con tendencia estable.

INVESTORS SERVICE
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Fuentes: Moody'’s, S&P,R&I, DBRS y Fitch
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TCR global en linea con fundamentos; exportaciones de otros servicios
contrarrestaron parcialmente la caida del turismo de Argentina

Tipo de Cambio Real (TCR) Exportaciones de servicios en la Balanza de Pagos
(Indice base 100 = Enero 2017) (En millones de US$)
6,000
130 B Turismo = O’cros/1
Depreciacién
Real
120 Resto del Mundo
110 Global 4,000
100 N\
90
2,000
Apreciacion
80 Real
70 Argentina
o
2012 2014 2016 2018 2020Q1*
60
Jan-17 Nov-17 Sep-18 Jul-19 Jun-20 (*) Ultimos 4 trimestres
1/ Software, transporte, logistica, mantenimiento, Ministerio
Servicios financieros, personales and profesionales y de Economia
De Consultoria. y Finanzas

Fuente: Banco Central del Uruguay



Cambio de la matriz energética hacia fuentes renovables,

con menor dependencia de los combustibles fésiles

Generacién de electricidad con energia edlica Generacién de electricidad por fuente

(En % del total)
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Fuente: Balance Preliminar Energético Nacional 2019, Ministerio de Industria, Energia y Mineria; Agencia Internacional de Energia

(En % del total, 2019)

‘e
Biomasa
15%
Solar
Edlica
30% Hidroeléctrica
50%
Uruguay ocupa el 4° lugar en el mundo en
materia de generacion de energia solar y edlica
y 1° en América Latina.
2019
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