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Standard & Poor’s confirma calificaciones de Uruguay de ‘BBB-’ y ‘A-3’; la 
tendencia se mantiene estable 

Resumen 

 Los elevados niveles de inversión que impulsan el crecimiento y la diversificación económica junto con un 
efectivo manejo de deuda limitan la vulnerabilidad de Uruguay ante shocks externos.  

 Confirmamos nuestras calificaciones soberanas de largo y corto plazo, en moneda extranjera y local de ‘BBB-’ y 
‘A-3’, respectivamente, de Uruguay.  

 La tendencia se mantiene estable, lo que refleja nuestra expectativa de continuidad y estabilidad en sus políticas 
macroeconómicas luego de las elecciones nacionales más adelante este año. 

 
Acción de Calificación 
Nueva York, 2 de junio de 2014.- Standard & Poor's Ratings Services confirmó hoy sus calificaciones soberanas en 
moneda extranjera y en moneda local de largo plazo de ‘BBB-’ y de corto plazo de ‘A-3’ de la República Oriental de 
Uruguay. La tendencia de las calificaciones se mantiene estable. Asimismo, confirmó su evaluación de transferencia y 
convertibilidad de ‘BBB+’ de Uruguay. 
 
Fundamentos 
Las calificaciones de Uruguay reflejan su sistema político estable, políticas económicas predecibles, buenas expectativas 
de crecimiento en el mediano plazo, y su favorable perfil de amortización de deuda del gobierno. Las calificaciones 
también incorporan la limitada flexibilidad fiscal y monetaria, exacerbada por una economía con una aún elevada 
dolarización, y su vulnerabilidad al ser una economía pequeña y abierta en una región que actualmente está afrontando 
estrés económico. 
 
Sobre una base per cápita, la economía de Uruguay ha crecido 5.4% en promedio desde 2006. Esperamos que el PBI per 
cápita alcance US$17,000 en 2014, desde tan solo US$5,000 en 2005. La cada vez más amplia clase media, junto con un 
sistema político estable, deberían mantener políticas económicas predecibles sin que sean relevantes los potenciales 
cambios de gobierno. 
 
Es probable que la economía de Uruguay crezca de una manera equilibrada en los próximos dos años, a excepción de una 
tasa inflacionaria persistentemente alta que probablemente se mantendrá superior al nivel objetivo del banco central. Al 
mismo tiempo, el tipo de cambio efectivo real se apreció 21% desde 2010 a marzo de 2014, lo que indica una pérdida de 
competitividad en comparación con sus socios comerciales. 
 
Proyectamos que el PBI crecerá cerca de 3% en 2014. Los esfuerzos constantes para diversificar su economía, y para 
atraer proyectos de inversión de gran escala deberían respaldar el crecimiento del PBI a estas tasas o incluso a tasas más 
elevadas en los próximos tres años. La inversión extranjera directa (IED) probablemente fondeara en gran medida el 
déficit de la cuenta corriente del país, conteniendo así el endeudamiento externo. La Dirección Nacional de Industrias 
proyecta que la inversión total—tanto pública como privada—alcance hasta US$20,000 millones para 2013-2020 
(ligeramente por encima de una tercera parte del PBI de 2014), incluyendo la tercera fábrica de celulosa y papel del 
sector, con una inversión de US$2,500 millones. Sin embargo, la cuenta corriente sigue vulnerable a mayores 
importaciones de petróleo cuando la sequía reduce la generación de electricidad de las plantas hidroeléctricas. Medidas 
como el acuerdo de seguro climático con el Banco Mundial, la incorporación de nuevas fuentes de energía eólica y el 
fortalecimiento del Fondo de Estabilización Energética reducen el nivel de vulnerabilidad.  
 
La participación de los activos y pasivos denominados en dólares en el sistema financiero se mantiene en un 80%, 
mientras que la inflación sigue elevada, con una tasa superior al 9% anualizada en meses recientes. La limitada 
flexibilidad monetaria, una estructura rígida del gasto que limita la flexibilidad fiscal y la vulnerabilidad a los eventos 
externos adversos limitan la calificación soberana de Uruguay. 
 
El riesgo más visible de contagio proviene de Argentina (CCC+/Negativa/C), con quien Uruguay tiene vínculos 
comerciales y financieros. Sin embargo, nuestras calificaciones de Uruguay reflejan nuestra evaluación de que tales 
vínculos son menos estrechos que hace una década, cuando el incumplimiento de deuda de Argentina contribuyó a que 
Uruguay se involucrara en un canje de deuda asimilable a un evento de incumplimiento (distressed debt exchange) para 
mejorar su perfil de deuda. Consideramos que los esfuerzos de las autoridades uruguayas para extender el vencimiento 
promedio de la deuda del gobierno, diversificar la economía, reorientar las exportaciones hacia otras regiones diferentes 
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al bloque comercial de Mercosur, y fortalecer el sistema financiero le permitirán sortear la volatilidad de su tipo de 
cambio bilateral con Argentina o las peores condiciones económicas en ese país. 
 
Tendencia 
La tendencia estable refleja nuestra expectativa de continuidad y estabilidad de las políticas macroeconómicas luego de 
las elecciones nacionales más adelante este año. Esperamos que Uruguay mantenga políticas favorables para la inversión 
para mantener el crecimiento del PBI y diversificar su base productiva mientras continúa con políticas de gestión de 
deuda cautelosas para contener el riesgo de eventos externos adversos. 
 
La capacidad del gobierno para ajustar de manera oportuna las políticas fiscales, monetarias y otras políticas en caso de 
un shock externo influirá en la calificación crediticia en los próximos años. El constante crecimiento del PBI y la 
diversificación económica, junto con un nivel de deuda cada vez menor y las mejoras en la flexibilidad monetaria y fiscal, 
proporcionarían a Uruguay una mayor capacidad para resistir los shocks externos. Una disminución constante de la 
dolarización, junto con una menor inflación, impulsarían la efectividad de la política monetaria. La mejora resultante en 
la resistencia económica podría generar un alza de la calificación. 
 
Por el contrario, un compromiso más débil con la estabilidad macroeconómica o una respuesta inadecuada a eventos 
negativos externos que afecten la liquidez externa del país y eleven su nivel de deuda, podría llevarnos a bajar la 
calificación soberana. 
 
El documento completo está disponible en www.standardandpoors.com.mx o bien haga click aquí. 
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