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|. Lineamientos de la Estrategia de Gestion de Deuda

e Disenar e Implementar la estrategia de financiamiento del
Gobierno a bajos costos, asumiendo niveles prudentes de
exposicion al riesgo.

e Al mismo tiempo, fortalecer la posicion de liquidez del Sector
Publico ante posibles shocks externos.

e Potenciar la calidad crediticia de la Republica que asegure el
acceso fluido a los mercados.

e Desarrollar el mercado de titulos domésticos estableciendo
benchmarks gue oficien de referencia para los restantes agentes
(empresas publicas, proyectos de participacion publico-privada,
sector privado, entre otros).



Trayectoria descendente de la Deuda del Gobierno Central
respecto del PIB en la ultima década...
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...pero, en particular, se ha modificado la composicion de
del endeudamiento



Il. Principales mejoras en los ultimos afios

1. Cambio sustancial de la estructura y perfil de riesgos de la deuda
en términos de monedas, madurez, concentracion de vencimientos y

tasas

v'Reduccién del riesgo de refinanciamiento. Aumento en la
madurez promedio y suavizacion temporal del calendario de
amortizaciones.

v’ Atenuacion del riesgo cambiario a la depreciaciéon de la
moneda. Caida significativa del % de |la deuda denominada en
moneda extranjera.

v'Reduccion del riesgo de tasas de interés. Disminucion del % de
la deuda indexada a tasa flotante.



Politica activa de manejo de pasivos ha permitido mejorar
el perfil de riesgos de |la estructura de deuda
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Principales avances en los ultimos anos

2. Politica activa de pre-financiamiento y construccidon de reservas
precautorias de liquidez para enfrentar shocks externos

Amortiguadores financieros y servicio de deuda del Gobierno Central
(en millones de délares, a fin de julio 2016)
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l1l. Fortalezas Financieras

\/Uruguay cuenta con una estructura de deuda menos riesgosa,
por moneda, tasa de interés y plazo.

v’ Ademas construyé considerables “colchones financieros”,
siendo vital la politica de pre-financimiento.

—> Esto proporciona flexibilidad a la hora de decidir estrategia y
timing de emision, optimizando riesgo y costos.

—> Apuntala tanto percepcion de riesgo de mercado como
calidad crediticia de la Republica.



V. Operacion recientes

Resultados de reapertura de bonos globales en USD en julio
2016 confirma fuerte confianza de los inversores
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Emision de plazo mas largo entre paises emergentes en lo que va del afio 2016




ContinGa el apetito por titulos domeésticos en el marco de una
recomposicion de la base inversora de titulos locales

Emisiones en moneda nacional - Mercado doméstico (*)
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IV. ¢Cuales son las estrategias de emision y de
administracion de portafolio ante el nuevo contexto global?

ASPECTOS A MONITOREAR

® Politicas monetarias divergentes en economias avanzadas, y
desempeno regional.

® Cambio en las preferencias de los inversores por moneda, plazo
y demanda por titulos locales.

® Evolucion de composicion por moneda de la deuda y su
sostenibilidad.

LINEAS DE ACCION

v’ Reducir y diversificar el riesgo cambiario del portafolio, a traves
del uso de instrumentos derivados (cambio de délares a euros/yenes).

\/Profundizar el desarrollo del mercado local de deuda en
coordinacion con el Banco Central.

v’ Incrementar uso del financiamiento de organismos multilaterales,
nuevamente mas atractivo en términos de costo de fondeo.
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