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Resumen

e La continuidad en la implementacion de un enfoque macroeconémico consistente del
gobierno y una disminucion gradual de su exposicién a la deuda en moneda extranjera
mejoraron la resistencia de Uruguay a posibles shocks externos.

e Subimos la calificacion de la Republica Oriental de Uruguay a ‘BB+' de ‘BB’.

e La calificaciébn mas alta es consistente con la metodologia y supuestos revisados para
calificar gobiernos soberanos de Standard & Poor’s
e La perspectiva es estable.

Accién de Calificacion

Nueva York, 25 de julio de 2011.- Standard & Poor’s Ratings Services subi6 sus calificaciones
soberanas de largo plazo en moneda extranjera y local de la Republica Oriental de Uruguay a
‘BB+’ de ‘BB’. La perspectiva de las calificaciones es estable. Al mismo tiempo, subimos nuestra
evaluacion de transferencia y convertibilidad de Uruguay a ‘BBB’ de ‘BBB-'.

Asimismo, subimos nuestras calificaciones de deuda sobre los bonos en moneda extranjera de
Uruguay a ‘BBB-' de ‘BB+’ debido a que nuestra calificacién de riesgo de recupero se mantiene en
‘2'.

Fundamento

El alza de las calificaciones de Uruguay refleja su creciente trayectoria respecto a la
implementacién de politicas econémicas prudentes y consistentes. La misma direccién de politicas
econdmicas se ha mantenido a lo largo de distintas administraciones con diferentes origenes
politicos. Standard & Poor’s espera que la actual estrategia de politica econémica, combinado con
un objetivo explicito de reducir la exposicién del gobierno uruguayo a deuda en moneda extranjera,
pueda continuar reduciendo la vulnerabilidad de Uruguay y que provea flexibilidad adicional para
resistir potenciales shocks externos de origenes diversos.

Uruguay ha sido una de las economias mas dindmicas de América Latina en los Ultimos afos. El
crecimiento del PBI promedié 6,3% entre 2005 y 2011, tras la incorporacion de nuestra expectativa
de crecimiento de 5,8% para 2011. Aunque estimamos que el crecimiento del PBI se modere
después de 2011 a entre un 4% y 5%, la realizacion de proyectos de inversion de gran escala
podria reforzar ain mas el crecimiento econémico durante los préximos tres afios. Estos incluyen
la construccion de la planta de pulpa de Montes del Plata, que por si misma representa una
inversion estimada de US$2,000 millones — equivalente a 5% del PBI de Uruguay. Ademas, un
incremento esperado en el desarrollo de infraestructura, respaldado por una ley recientemente
aprobada sobre asociaciones publico-privadas, y otros grandes proyectos de inversién
probablemente conduzcan a tasas de crecimiento del PIB de mas del 4% asumido como tendencia



de crecimiento de Uruguay, durante los préximos tres afios.

A pesar de las recientes mejoras, la deuda neta del gobierno general de Uruguay sigue siendo
relativamente alta en 47,5% del PIB. En especial dada la proporcidn todavia significativa de la
deuda denominada en moneda extranjera (60% del total) y el contexto de una estructura de gastos
rigida y una flexibilidad monetaria muy limitada. A pesar de que persiste una tendencia gradual de
desdolarizacion en Uruguay, 75% de los depositos sigue denominado en moneda extranjera. La
activa administracion de pasivos del gobierno compensa parcialmente estas vulnerabilidades en el
nivel de calificacion actual. Los pagos del principal durante los proximos cuatro afios siguen siendo
particularmente bajos, en menos de 1,3% del PBI anual, y aproximadamente 61.4% de los pagos
de principal de los bonos que vencen en el periodo estan denominados en moneda local.

En nuestra opinion, las presiones politicas provenientes del interior del partido del gobierno
perduraran. Sin embargo, no esperamos que esto afecte la direccion principal de la politica
econdmica, la cual sigue siendo fundamental para que Uruguay continte obteniendo mayor
flexibilidad econ6émica, resista la cada vez mayor incertidumbre regional y mundial, y persista en su
impulso a la alza de sus calificaciones.

Tendencia

Nuestra tendencia estable pondera la posibilidad creciente de que la sélida politica econémica en
curso continte reduciendo la vulnerabilidad de Uruguay con la aun limitada flexibilidad de la politica
monetaria y fiscal del gobierno. Un nivel de deuda del gobierno en descenso con una participacién
cada vez mayor de deuda en moneda local en el contexto de alto crecimiento econémico podria
crear la base para un movimiento a la alza en la calificacion. Por el contrario, el aumento en las
presiones fiscales que modificara significativamente el programa fiscal del gobierno podria llevar a
una baja de calificacion.
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