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* El dinamismo de la demanda interna sera el principal motor
de la economia en 2010, la que estimamos crecera al 5,8%.

* Las presiones inflacionarias tienden a moderarse en el resto
del afo, pero las expectativas se ubican levemente por sobre
la nueva meta del BCU para 2011.

+ El balance fiscal mejorara durante el préximo trienio,
reflejando el programa de contencion del gasto propuesto
por el gobierno, virando hacia una politica fiscal mas neutral.

* La politica monetaria enfrenta el dilema de mantener el
compromiso con la meta de inflacion sin exacerbar las
presiones a la apreciacion sobre el tipo de cambio.
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1. Desafios para la recuperacion global

En los ultimos trimestres la situacién ciclica ha mejorado significativamente debido a la recuperacion
en las economias emergentes y en EE.UU. El comercio mundial esta creciendo al 7% y nuestras
previsiones apuntan hacia un crecimiento de la economia mundial del 4,2% en 2010. Sin embargo, en
las ultimas semanas han quedado de manifiesto las dudas sobre la capacidad de la UEM para hacer
frente al problema de los altos niveles de endeudamiento de algunos paises. Estas dudas han dado
lugar a un incremento de los diferenciales soberanos y una nueva fase de inestabilidad financiera. Los
severos ajustes fiscales en paises europeos van a tener un impacto sobre el crecimiento de la regién
en 2010 y podrian repercutir en el resto del mundo, especialmente si hay contagios sobre los sistemas
financieros. El momento y el alcance de estos impactos adversos dependeran crucialmente de la
efectividad de los anuncios realizados por el Consejo Europeo el pasado 9 de mayo respecto a los
paquetes de rescate acordados y las medidas excepcionales adoptadas por el BCE. A pesar de estas
medidas, todavia persisten incertidumbres en tres frentes: i) la implementacion del paquete de rescate
en los proximos meses ii) la credibilidad respecto a una consolidacién fiscal adicional en algunos
paises de la UEM y iii) el compromiso a medio plazo de los paises centrales de la UEM con el rescate.

Mientras que se generaliza la recuperacion econémica a comienzos de 2010, su intensidad varia
significativamente entre paises. Esto es consecuencia de los diferentes grados de utilizacion de las
politicas fiscales y monetarias. Estas politicas han sido particularmente efectivas a la hora de impulsar el
ciclo econdmico en China y EE.UU. Al mismo tiempo las economias emergentes se estan beneficiando
de la mayor fortaleza de su demanda doméstica y en esta region la recuperacion se presenta mucho mas
consolidada. Por el contrario, en las economias desarrolladas, a medida que las politicas expansivas se
diluyen, surgen dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacién mas alla de 2010.

Se prevé una senda gradual de alzas de tipos de interés por parte de la FED. Las primeras subidas de
tipos se esperan para comienzos de 2011, con tipos ligeramente por encima del 1% a finales de ese
afo. Las diferencias existentes en los fundamentos econémicos de EE.UU. y de la UEM llevaran a
diferentes estrategias de salida monetaria en ambas areas. Aunque el crecimiento econémico pueda
ser lento de 2010 en adelante, el riesgo de una reversion de la dindmica actual es bastante limitado
en EE.UU. y las presiones inflacionistas son muy incipientes. Por el contrario, en la UEM, ademas de
una situacioén financiera mucho mas fragil, la mejora ciclica parece mas incierta y no se vislumbran
presiones inflacionistas. En cuanto a las politicas monetarias de las economias emergentes no hay
duda sobre la necesidad de un endurecimiento monetario. Dadas las divergencias ciclicas en esta
region, las estrategias de salida variaran entre paises. Si en algunas economias el endurecimiento de
la politica monetaria y otras medidas no se implementan a tiempo, se podrian incubar desequilibrios
a medio plazo.

En momentos de mayor aversion al riesgo, los mercados financieros tienden a mostrar una vision
mas forward-looking. Los mercados financieros son eficaces a la hora de detectar inconsistencias
en las politicas macroecondmicas que, normalmente, pasan desapercibidas en tiempos de bonanza.
Pese al importante paquete de rescate acordado en Europa, persistiran significativas primas de riesgo
en el mercado en medio de incertidumbres sobre las sendas de consolidacién fiscal. El creciente
contagio ha sido una clara evidencia de la fragilidad del escenario actual. La historia econdmica esta
plagada de ejemplos de “contagios infundados” de unos paises a otros en momentos de crisis. En
estos casos la proximidad geografica o las similitudes ciclicas importan mas que las diferencias en
los fundamentales. De hecho, el episodio actual de contagio no esta completamente justificado ni
por el canal financiero espoleado por el estallido de la crisis griega ni por cualquier similitud en los
fundamentales. Aun cuando esto puede ser motivo de discusion, existe una necesidad imperiosa
por parte de algunos paises de aumentar su credibilidad para hacer frente a las presiones de los
inversores internacionales.

Existe una preocupacion creciente sobre las consecuencias a largo plazo de los aumentos de la
deuda publica. Esto inevitablemente dara lugar a presiones al alza sobre los tipos de interés reales y
altas primas de riesgo durante un periodo prolongado. Aun cuando el contagio reciente se desvanezca
gradualmente, persistira una discriminacion creciente entre paises dependiendo de la credibilidad de
su situacion fiscal.

La incertidumbre procedente del sector financiero es fundamentalmente de dos tipos. Por una parte,
la lenta reestructuracion de la industria financiera, sobre todo en Europa, puesto que puede llevar
a una recuperacion econdmica sin crédito (creditless recovery). Esto constituye una preocupacion
creciente, ya que tanto la experiencia histérica como la evidencia empirica muestran la importancia
del canal de crédito en las primeras etapas de la recuperacion econémica. Por otra parte, también
existe incertidumbre respecto a la reforma regulatoria que ya se encuentra en marcha. El resultado
mas probable es un incremento significativo de los requisitos de capital y liquidez, lo cual podria limitar
la capacidad del sector bancario para conceder crédito en los préoximos afos.
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2. Con buenos fundamentos, Uruguay vuelve a
crecer por encima del potencial

Tras eludir la recesion que se perfilaba hacia mediados del afio pasado y lograr una tasa de incremento
en el PIB del orden del 2,9% en 2009, Uruguay crecera este afo un 5,8%. Desde el lado de la oferta,
la sequia, que azoto al pais durante 2008 y 2009, ha quedado atras y con ello se advierte una mejora
en el sector agropecuario (especialmente en carne bovina, maiz y soja) y una normalizacion de la
generacion hidroeléctrica.

Por el lado de la demanda, esperamos un significativo crecimiento de las exportaciones dado el
dinamismo de la actividad en los principales socios comerciales de Uruguay. Sin embargo, el consumo
privado sera el principal motor de la economia gracias a la mejora de la confianza y del empleo (+2%
a/a en 2010) y un crecimiento de salarios reales privados entorno al 4%.

Uruguay continia mostrando un buen clima de negocios y el nuevo gobierno ha reforzado el mensaje
a favor de atraer inversiones extranjeras por lo que estimamos que la inversidon crecera a tasas
superiores al PIB en el préximo bienio. Los anuncios de inversiones comprometidas para los proximos
afos se focalizan en los sectores de pasta celulodsica, electricidad y autopartes.

El consumo publico crecera a tasas mas moderadas, en linea con el presupuesto presentado por el
nuevo gobierno para el periodo 2010-2014, cuya principal intencion es normalizar las cuentas fiscales
y disminuir la carga de la deuda publica. Sin necesidad de llevar a cabo una politica contraciclica este
afio, ni subsidiar las tarifas eléctricas como en 2009, el gobierno busca moderar los aumentos de
salarios reales del sector publico y de las pensiones, limitando el incremento de la participacion del
gasto publico en el PIB.

Grafico 1
Uruguay: Contribuciones al PIB (variaciones % ala)
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Fuente: BBVA Research

En un contexto de mayor crecimiento, nuestras proyecciones fiscales apuntan a un aumento del
superavit primario a 1,7% del PIB para 2010, con un déficit operativo del 1,3% del PIB por la mayor
carga de intereses (3% del PIB). Hacia delante, estimamos que las cuentas publicas consolidaran
la mejora conforme se ejecute una politica de gasto menos expansiva como propone el gobierno,
manteniendo el déficit fiscal por debajo del 0,5% del PIB.

Desde el afio pasado, el gobierno viene llevando a cabo una politica de financiamiento que tiene como
objetivo asegurarse la provision de fondos. Para ello ha emitido titulos de deuda por un monto de USD
500 millones ademas de contar con desembolsos de multilaterales por unos USD 320 millones, mas
que suficientes para cubrir la brecha del Sector Publico para este afio. El gobierno planea continuar
con esta misma politica de endeudamiento preventivo durante 2010, enfocandose en el logro de una
combinacién optima entre deuda multilateral y privada orientada a reducir la carga financiera.
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Tabla 1

Flujo de Fondos del Gobiernos Central (Millones de délares)
2009 2010 2011
Usos 1.817 2.081
Pago de Intereses 979 984
Amortizaciones 669 1.048
Préstamos 229 274
Bonos 440 774
Otros 168 49
Fuentes 1.817 2.081
Superavit Primario 350 450
Desembolsos de Multilaterales 320 261
Emisiones 500 1.300
Otros 149 0
Uso de Activos * -928 498 70
Cuenta del Gobierno Central 1.509 1.011 941

*Positivo indica una reduccién en Reservas
Fuente: Unidad de Gestién de Deuda, Uruguay

La necesidad de mayor cantidad de bienes de capital e insumos importados dada por el robusto
crecimiento esperado en 2010 e incentivado por el relativo abaratamiento de los bienes de consumo
importados —apreciacion cambiaria mediante-, determinaran un saldo negativo de la balanza comercial,
lo que conlleva a déficits en cuenta corriente del orden del 1,6% para el 2010 y en aumento para los
afios venideros. Gracias a la estabilidad financiera que presenta Uruguay, cuenta con un importante
y creciente flujo de IED en los ultimos afios, suficiente como para financiar la totalidad del déficit en
cuenta corriente.

3.Undeteriorodel escenariointernacional y regional
impactaria sobre la recuperacion

Por tratarse de una economia pequefia y abierta, Uruguay no es inmune a los shocks financieros
internacionales e incluso muestra una fuerte sensibilidad a cambios en las condiciones econdmicas
regionales. De prolongarse la reciente aversion al riesgo desatada por el aumento del riesgo soberano
en Europa, una desaceleracioén global junto con politicas monetarias mas restrictivas en China, podria
conducir a una menor demanda de exportaciones uruguayas, potenciada por menor crecimiento en
Argentina y Brasil. El efecto negativo sobre el balance externo se veria aumentando si se produce
también una correccion fuerte en el precio de las materias primas, lo cual luce por ahora poco probable.

En este escenario externo, la economia uruguaya registraria menores tasas de crecimiento que las
previstas, deteriorandose ademas la posicion fiscal por una reduccién de los ingresos tributarios y el
impacto al alza de los subsidios sociales sobre el gasto primario. El efecto inicial de una caida en el
precio del petréleo que beneficia al resultado de las empresas publicas importadoras es contrarrestado
luego de algunos trimestres por el peor desempefio del balance del Gobierno Central.

Si bien Uruguay ha avanzado en mejorar el perfil de vencimientos de la deuda y reducir la participacion
de la deuda publica en ddlares, aun es vulnerable a episodios de volatilidad en el tipo de cambio que
podrian desatarse en una situacion extrema de aversion al riesgo y salida de capitales si se profundiza
la crisis internacional. En este sentido, es importante seguir avanzando en la reduccion de los ratios
de deuda bruta a PIB (69% en diciembre 2009) a través de metas fiscales mas ambiciosas de modo
de reducir los costos de financiamiento. Dada la sensibilidad del resultado del sector publico a factores
climaticos que afectan la generacion de energia, también seria conveniente la creacion de un fondo
anticiclico para suavizar el deterioro fiscal en los afios de sequia.
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4. El dilema del Banco Central: entre el tipo de
cambio y la inflacion

La inflacion se mantuvo dentro de las metas del BCU en 2009 (5,9% a diciembre), pero en el 1°
trimestre de 2010, se evidencid una aceleracion de precios, en particular en algunos rubros
regulados, que llevé a un aumento del IPC de 7,1% a/a. El incremento de la inflacion subyacente
por sobre el nivel general de precios indica que el fendmeno supera cuestiones estacionales y refleja
la significativa recuperacion de la demanda interna. Adicionalmente, en 2010, los precios de los
productos importados no contribuiran a una reduccion de la inflaciéon dada la moderada apreciacion
nominal del peso uruguayo. Estimamos que el incremento del IPC en 2010 sera de 6,5%, ya que las
alzas recientes seran mitigadas por la desaceleracion de los precios administrados en lo que resta del
afio, ubicandose por debajo del 7% del techo de la banda del BCU.

Grafico 2
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Sin embargo, las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses no se encuentran bien
ancladas, ubicandose por encima del rango objetivo que el BCU redujo a 4-6% para mediados de
2011. La tasa de politica monetaria (TPM), que fue revisada a la baja en 175 pb en diciembre 2009,
se ha mantenido en terreno levemente negativo en términos reales en la primera parte del afio. Dado
el caracter basicamente neutral de las previsiones de politica fiscal, la necesidad de retirar estimulos
a la demanda y virar hacia una politica monetaria menos expansiva, requerira un alza de la tasa de
politica monetaria de manera escalonada hasta un 7% hacia fin de afio que colocaria a la TPM por
encima de las expectativas de inflacion.

En este contexto, el compromiso del BC con la politica de metas de inflacién se vera puesto a
prueba ya que el alza de la tasa de interés potenciaria las presiones a la apreciacion del tipo de
cambio generadas por las favorables perspectivas de la economia uruguaya. La competitividad se ha
resentido en los ultimos afios por el fortalecimiento del peso uruguayo que, en un contexto de inflacion

mayor que la mayoria de los socios comerciales, ha llevado a una apreciacion del tipo de cambio real
multilateral del 16% en los Ultimos 12 meses a abril.

Grafico 3
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Debido a la elevada dolarizacién de la economia uruguaya y el impacto negativo que tiene sobre el
sistema financiero la volatilidad del tipo de cambio, el BC ha tomado medidas como la de reducir la
tasa de politica monetaria y los encajes a fines del afio pasado, ademas de intervenir activamente
en el mercado cambiario para evitar una apreciacioén de la moneda local. En el acumulado a mayo,
el BCU habria realizado compras netas de divisas por alrededor de USD 800 millones, que fueron
esterilizadas con la colocacion de Letras de Regulacion Monetaria. Estas operaciones han resultado
en un incremento del stock de Letras de alrededor de USD 1000 millones y un aumento del déficit
cuasifiscal del BCU, por el diferencial de rendimiento entre las LRM y la tasa que retribuye las reservas
adquiridas.

El papel del BCU en el mercado de cambios y la necesidad de esterilizacion se iran reduciendo en
la medida que la mejora en la situacion fiscal del gobierno le permite recuperar protagonismo en la
compra de divisas para hacer frente a sus vencimientos. El contagio de la crisis europea, aunque
moderado, también reducira las entradas de capitales a emergentes y las presiones apreciatorias,
permitiendo al Banco Central concentrarse en el cumplimiento de las metas de inflacion.

5. Tablas

Tabla 1
Previsiones Macroeconomicas Anuales

2009 2010 2011
PBI (% a/a) 2,9 5,8 4,5
Inflacion (% a/a, promedio) 71 6,5 59
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 22,5 19,3 19,7
Tasas de interés (%, promedio) 8,7 6,6 7,2
Consumo Privado (% a/a) 1,5 7.9 6,1
Consumo Publico (% a/a) 5,2 B 4,8
Inversion (% ala) -4,0 8,9 9,6
Resultado Fiscal (% PIB) -1,7 -1,3 -0,4
Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 -1,7 -2,3
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones Macroeconémicas Trimestrales
Inflacién Tipo de cambio Tasa de Interés
PBI (% ala) (% ala, promedio) (vs. USD, promedio) (%, promedio)
T109 2,9 8,2 23,5 9,7
T2 09 1,0 6,7 23,7 9,0
T3 09 2,8 71 22,7 8,0
T4 09 4,5 6,3 20,3 8,0
T110 8,3 6,7 19,6 6,3
T210 7,1 7.4 19,2 6,3
T3 10 44 5,8 19,1 6,8
T4 10 34 6,4 19,0 7,0
T1 11 3,9 5,8 19,2 7,2
T2 11 44 57 19,5 7,3
T3 11 4,6 6,0 19,8 7,3
T4 11 5,1 6,3 20,2 7,3

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA“), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar
a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Codigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo”.
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