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Entorno internacional desafiante

La guerra comercial entre Chinay EEUU
ha provocado una disminucion persistente
de las expectativas de crecimiento

mundial.

Elevada incertidumbre con multiples
riesgos en Argentina.




La guerra comercial ha provocado un deterioro en las expectativas de

crecimiento global...
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Coyuntura internacional

... generando un marcado descenso en la produccion industrial y en los

voliumenes transados en el comercio internacional
00 .
g - 1. Gomercio mundial, produccion industrial y PMI de manufacturas
(desviaciones respecto de 50 en el PMI de manufacturas)
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Asimismo, ha impacto en forma negativa a la inversion.
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Los continuos anuncios sobre la guerra comercial también
determinaron una alta volatilidad global, tanto del délar...

11/10: Trump, dice haber alcanzado
un acuerdo parcial con China

i 10/5: Trump anuncia incremento del
10 al 25% de los aranceles para las

importaciones chinas \

2/8: EEUU pone final

_ impone mas sanciones a China
7 1/6: China aumenta f 5/8: China devalua el Yuan

aranceles a EEUU

7/11: China anuncia
. 30/6: EEUU y China principio de acuerdo con

25/2: Trump decide apl'azar deciden darse una tregua EEUU, ratificado por EEUU
suba de aranceles a China
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. como de los mercados financieros...
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10/5: Trump anuncia incremento del 5/8: China devalua el Yuan

10 al 25% de los aranceles para las l 11/10: Trump, dice haber

importaciones chinas alcanzado un acuerdo
parcial con China
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| " principio de
aranceles a China acuerdo con EEUU,
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1/6: China aumenta
aranceles a EEUU

\ 30/6: EEUU y China
deciden darse una tregua

0 0
N\

)
My
\O’ O

A oV
o\ %ﬁ\



Situacion regional: Argentina

En el segundo semestre se observo un deterioro muy importante en las

condiciones econdmicas y financieras.

Cotizacion Peso Argentino
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Situacion regional: Brasil

Brasil ha tenido altibajos junto a bajas tasas de crecimiento y recientes

episodios de volatilidad cambiaria.

Cotizacion Real Brasil
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Situacion regional: Chile

Luego de la inestabilidad social, el Banco Central de Chile también tuvo que

intervenir ante fuertes presiones sobre el TC.

Cotizacion Peso Chile

600 T T T T T T T T T T T
Dec-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19 Jul-19  Aug-19 Sep-19  Oct-19 Nov-19

BCU




En este contexto global y regional desafiante, la percepcién sobre el riesgo de Uruguay
continuda siendo positiva: calificacién de Grado Inversor y riesgo soberano estable.
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Reacciones: politica monetario-cambiaria en Uruguay

Este contexto internacional y regional tuvo impactos importantes en nuestro
mercado de cambios. En particular, hubo un rapido cambio de moneda en los
portafolios administrados por los fondos de pension.
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La magnitud de los fondos administrados por los fondos de pensidon motivoé la
intervencidn del BCU a efectos de evitar movimientos bruscos en el tipo de cambio.

Compras netas BCU 2019 (en millones de USD) y Tipo de cambio (e.d.)
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Estas intervenciones permitieron procesar un ajuste del tipo de cambio sin eventos
de alta volatilidad, tanto en comparacién con los principales paises de la regién....
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....COMO con paises competidores de nuestros productos y mercados.
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La acumulacién de reservas en el periodo 2009-2014 y en 2017 permitieron un
eficiente manejo anticiclico de la hoja de balance del BCU.

20000 400.000

18000 360.000

16000 : 320.000

14000 - 280.000

12000 ¥ 240.000

10000 200.000

8000 - 160.000

6000 N 120.000

4000 80.000
wJ

2000 40.000
Fuente: Datos propios, en millones.
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Las intervenciones en el mercado de cambio generan impactos en espejo en el stock
de letras y en el déficit del Banco Central... en particular, el actual ciclo de ventas de
divisas permite reducir el déficit parafiscal.

RESULTADO CAJA BCU

con intereses cap., % PIB

BCU: mercado de cambios y LRM
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Dindamica inflacionaria

Cierta aceleracién inflacionaria, causada por el shock a los precios de la
carne ocasionado por la fiebre porcina en China...

que acumula un efecto cercano a los dos puntos porcentuales.
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En este contexto, ain no se observa un traspaso relevante de tipo de cambio a
precios, ni efectos de segunda vuelta sobre el resto de los precios.

Precio de Exportacion de la Carne o Transables sin Frutas y Verduras (TX) cony ..
(INAC)

sin Carnes y Pescados
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La politica monetaria ha mantenido un caracter moderadamente
contractivo, consistente con la actual fase del ciclo econémico...

Agregado M1’: rango indicativo establecido por el COPOM y
variacion efectiva (vari.a., %)

Rango =——=Var.i.a. efectiva promedio trimestral




. lo que también se ha reflejado en la evolucién reciente de las tasas de las LRM.

Tasas adjudicadas en el mercado primario
de LRM
Promedio mensual ponderado por montos
adjudicados
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Desafios pendientes

Continuar con el proceso de desdolarizacion como
politica de largo plazo.

En esa linea, continuar avanzando en el desarrollo de
los mercados domésticos en moneda local.

Sequir construyendo el mercado de futuros del tipo de
cambio, que permita una cobertura del riesgo
cambiario a los agentes financieros.

Continuar desarrollando el proyecto de e-Peso y
monitoreando el desarrollo de las FinTech.

Aportar la discusion de aspectos financieros a la
reforma del sistema de pensiones.

BGCU




Muchas gracias
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