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Los elevados stocks de deuda de los gobiernos, mayormente resultado de la acumulacién de déficits fiscales
previos, son un problema que aqueja a la mayoria de los paises, particularmente en nuestra region. Uruguay no es
la excepcion, pero ha llevado adelante una buena gestién de la deuda publica desde la reestructuracién de 2003
que le permiti6é bajar su vulnerabilidad y abaratar el costo de sus pasivos. Desde entonces se redujo la
participacion de deuda en moneda extranjera sobre el total, mejoraron los perfiles de vencimientos y se
aprovecharon los momentos de tasas bajas de interés a nivel global.

Grafico 1. DEUDA PUBLICA A PIB 2019 EN LA REGION
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La deuda publica uruguaya cayé nominalmente USD 4.642 millones desde el maximo de USD 40.517 millones de
marzo de 2018, para ubicarse en USd 35.875 millones en marzo de este afio segun la ultima informacién oficial.
De este total, US$ 28.000 millones corresponden al Gobierno Central, US$ 5.816 millones al Banco Central y el
resto se reparte entre empresas publicas, el BPS y los Gobiernos Locales.

Cobra relevancia entonces preguntarse por qué, pese a este desendeudamiento, la capacidad de pago de
Uruguay expresada por la relacion Deuda a PIB ha tendido a empeorar.! La causa de este deterioro es que en el

1: El ratio Deuda Publica/PIB, de amplia difusion por su sencillez, da una idea aproximada de la proporcion del PIB (proxy del Ingreso Nacional)
gue deberia destinarse para honrar la deuda si ésta venciera hoy, sin dejar de tener en cuenta que el numerador son las obligaciones del
sector publico mientras que el denominador es la produccién de toda la economia.
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mismo periodo la economia estuvo practicamente estancada y como también se contraera este afio, la capacidad
de pago del Gobierno volvera a reducirse.

Grafico 2. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN MONEDA DOMESTICA Y MONEDA EXTRANJERA
(% DEL PIB)
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La deuda del sector publico consolidado en términos del PIB crecio en el primer trimestre del afio hasta 73,8%
(dic-19 = 66,2%) y esto es asi porque el PIB cayo6 en ese periodo. Para 2020 nuestra prevision es de una caida del
PIB real del 3,1% y una depreciacion del tipo de cambio promedio de 20%, con lo cual proyectamos una baja del
PIB corriente medido en dolares, que repercutira sobre la capacidad de pago del Gobierno. Al mismo tiempo, el
déficit fiscal este afio alcanzara 6,6% del PIB, resultado de la caida en la recaudacion por menor actividad
econOmica y un aumento del gasto publico por la asistencia del gobierno a los sectores castigados por los efectos
recesivos de las medidas sanitarias para contener la pandemia. Esto constituye otro factor de endeudamiento. De
hecho, el Gobierno hizo uso de una parte de las lineas de crédito contingentes que disponia como “colchén” para

financiarse y, ademas, pudo colocar nueva deuda de forma exitosa gracias a la credibilidad del pais y al buen
manejo que viene realizando de la deuda en las Gltimas décadas.

El acceso a los mercados globales de deuda en tiempos de pandemia:
La importancia del Grado Inversor

Pese al entorno global negativo de alta incertidumbre y volatilidad a partir de la irrupcion del Covid-19, varios
paises de la region pudieron acceder a los mercados internacionales de capitales y emitieron mas de US$ 21 mM
en el primer semestre del afio. Uruguay se sumad a estas emisiones y no solo consiguié financiamiento en gran
volumen (US$ 2 mM), sino que lo hizo a plazos largos y tomé deuda mayormente en moneda doméstica (Tabla 1).

El Grado Inversor de Uruguay que acompafia la buena reputacion del pais fue la llave que le permitié lograr una
emision exitosa. Para el resto del afio, si bien el Gobierno no descarta tomar méas deuda en el mercado global,

tiene la intencion de rebalancear la composicion por moneda para continuar con la desdolarizacion de la deuda
publica que inici6 hacia 2005.
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Tabla 1. LAS EMISIONES DE DEUDA EN LATINOAMERICA DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2020

. Fechade Monto de la o Rating largo
Pais L., L., Tasa Vencimiento
emision emision (US$ B) plazo
Panama 26.03.20 2,50 4,50 01.04.56 BBB+
, 1,00 2,39 23.01.26
.04, +
Perd 16.04.20 200 278 23.01.31 BBB
0,50 5,38 24.04.32
Guatemala 21.04.20 0.70 6.13 01.06.50 BB
1,00 3,90 27.04.25
México 22.04.20 2,50 475 27.04.32 BBB
2,50 5,00 27.04.51
Paraguay 23.04.20 1,00 4,95 28.04.31 BB
Chile 05.05.20 1,46 2,45 31.01.31 A+
. 1,00 3,13 15.04.31
Colombia 01.06.20 150 413 15.05.51 BBB
. 1,25 2,88 06.06.25
Brasil 03.06.20 525 3.88 12.06.30 BB

24.06.40
24.06.31

Uruguay 24.06.20

Fuente: S&P y MEF

La comparacién de las tasas a las que estos paises de la region colocaron deuda deja en evidencia la importancia
del grado inversor para emitir deuda a tasas bajas. Si bien hace ya unos afios que Uruguay no consigue generar
superavits primarios significativos, en 2020 la situacion se torna mas complicada por el efecto del Covid-19 sobre
las cuentas fiscales, situacién que, por supuesto, se repite en la mayoria de los paises. No obstante, se trata de un
contexto transitorio, y para mantener el grado inversor Uruguay deberd encauzarse hacia la consolidacion fiscal
para evitar una dinamica no sostenible de la deuda en el futuro.

La sostenibilidad de la deuda y de la politica fiscal

Una forma de ver si la politica fiscal es sostenible a largo plazo es analizar la evolucién esperada de la deuda
publica en relacién con el crecimiento de la capacidad de pago futura, sintetizado en el ratio Deuda a PBI. Si este
ratio, dado ciertos supuestos sobre el futuro, se mantiene estable o baja en los afios venideros, la politica fiscal es
consistente en el tiempo. En cambio, si este indicador crece indefinidamente, es sefial de que seria necesario
tomar medidas para adecuar el rumbo de la deuda y evitar problemas de sostenibilidad en unos afios.

En el Gréfico 3 mostramos cudl podria ser la evolucion futura del ratio de deuda a PBI para 2020-2025, tomando
como base el déficit primario esperado por el consenso de los analistas econdmicos (segun el relevamiento de
FocusEconomics) y nuestro escenario base de proyecciones macroeconémicas. Estos célculos se hicieron en
base a la deuda del Sector Publico No Monetario (i.e., no incluye la deuda del BCU).
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Gréfico 3. DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO MONETARIO ENTRE 1999 Y 2025 (COMO % DEL PBI)
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Fuente: BBVA Research en base a FocusEconomics y MEF

Como vemos, la relacion entre la deuda y el PBI crecera considerablemente en 2020-21, producto de la
contraccion econémica, la depreciacién del peso y el aumento del déficit fiscal, causados por la irrupcion del
COVID-19. Este aumento se trata, como dijimos, de un fendmeno a nivel global.

Ahora bien, es fundamental que la trayectoria de la deuda se estabilice en los afios posteriores. En la Tabla 2 se
muestran los niveles de resultado fiscal primario que estabilizarian el ratio deuda a PBI mas alla de 2022, en
funcion de distintos supuestos sobre el crecimiento econémico y la tasa de interés de la deuda futura.

Tabla 2. RESULTADO FISCAL PRIMARIO MINIMO NECESARIO PARA ESTABILIZAR LA RELACION DEUDA
A PBI (EN % DEL PBI)

Crecimiento econémico promedio anual
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Tasa de 2,5% 0,0% -0,4% -0,9% -1,3% -1,8%
interés 3,5% 0,7% 0,3% -0,2% -0,6% -1,1%
(TNAen 45% 1,4% 1,0% 0,5% 0,1% -0,3%
USD) 5,0% 1,8% 1,3% 0,9% 0,4% 0,0%

Fuente: BBVA Research

Tomando por ejemplo la tasa de 3,5% anual en doélares (cercana al promedio de las Ultimas colocaciones), el
resultado primario necesario para estabilizar la deuda deberia ubicarse entre 0,3% y -0,6% del PBI si el
crecimiento econémico promedio se encuentra entre 2,5% y 3,5% anual.

Si bien los ratios de deuda a PIB no lucen insostenibles, el andlisis indica que el Gobierno deberia propiciar una
consolidacion fiscal para evitar que la deuda continde aumentando luego de 2022. Esta ya era una asignatura
pendiente desde antes de la irrupcién del COVID-19, y ahora se impone de manera alin mas apremiante para
garantizar la sostenibilidad en el mediano plazo y el objetivo de conservar el Grado de Inversor.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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