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Resumen:

e La continuidad de administraciones econémicas cautelosas en Uruguay ha derivado en una
mayor diversificacién econémica, una mejor posicion externa y un perfil de amortizacion de
deuda méas manejable, lo que ha disminuido la vulnerabilidad de Uruguay a potenciales
shocks externos.

e Esperamos que el sélido sistema politico y las estables instituciones del Uruguay contindien
proporcionando un amplio respaldo para la implementacién de una combinacion de politicas
econdmicas que aborden de forma apropiada los desafios futuros.

e Subimos nuestra calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera 'y en moneda
local de Uruguay a ‘BBB-’ de ‘BB+, el nivel mas bajo dentro de nuestra categoria de grado
de inversion.

e Latendencia es estable. Esperamos que la administracion mantenga su compromiso con la
prudencia fiscal, incluso bajo condiciones externas mas severas.

Accién de Calificacion

Nueva York, 3 de abril de 2012.- Standard & Poor's Ratings Services subi6 hoy sus calificaciones
soberanas de largo plazo en moneda extranjera y en moneda local de la Republica Oriental de
Uruguay a ‘BBB-' de ‘BB+'. Al mismo tiempo, Standard & Poor’s subio sus calificaciones de corto
plazo en moneda extranjera y en moneda local a ‘A-3’ de ‘B’ del soberano. La tendencia de las
calificaciones de largo plazo es estable.

Standard & Poor’s también revisé su evaluacion de transferencia y convertibilidad de Uruguay a
‘BBB+' de ‘BBB’. De conformidad con nuestra metodologia de calificaciones soberanas, retiramos
nuestra calificacion de recupero de ‘2’ de Uruguay, ya que el andlisis de recuperacion solo aplica a
los emisores con calificacion de grado especulativo.

Al mismo tiempo, igualamos nuestra calificacion del Banco Central de Uruguay con la calificacion
soberana de Uruguay al subir nuestras calificaciones de largo plazo en moneda extranjera y
moneda local del Banco Central de Uruguay a ‘BBB-’ de ‘BB-'.

Asimismo, subimos nuestra calificacion de riesgo crediticio de la empresa estatal Administracion
Nacional de Combustibles Alcohol y Portland (ANCAP) a ‘BB’ de ‘BB-'. La tendencia es estable.
Esta accion de calificacion es resultado de nuestra evaluacion de una probabilidad de apoyo
extraordinario del gobierno ‘muy fuerte’ respecto al apoyo en tiempo y forma que proporcionaria el
gobierno uruguayo a la compafiia en caso de afrontar problemas financieros, y de su perfil
crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés) de ‘b+’ de ANCAP.



Fundamentos

El alza de la calificacion del soberano se basa en las expectativas de sélido crecimiento econémico
de Uruguay y en los cada vez mejores indicadores fiscales y externos, a medida que la inversién
extranjera directa (IED) se fortalece y la diversificacion econémica mejora. Las prudentes politicas
econdmicas de afios recientes, respaldadas por un amplio consenso politico, han permitido a
Uruguay crecer rapidamente y reducir sus principales vulnerabilidades crediticias. El crecimiento
del PIB real per capita promedioé un 6% entre 2006 y 2011. En contraste con gran parte de
Sudameérica, Uruguay logro crecer rapidamente sin contar necesariamente con mejoras
significativas en sus términos de intercambio en la Ultima década.

La posicion de deuda externa neta de Uruguay continud su tendencia a la baja en 2011,
respaldada por una fuerte acumulacion de reservas internacionales. Los activos liquidos
excedieron la deuda externa en 2011 en 8% de los ingresos de la cuenta corriente. Es probable
que la posicién de deuda externa del pais mejore en los préximos afios, ya que se espera que
fuertes entradas de IED superen el déficit proyectado en cuenta corriente. Esperamos que la
posicién externa neta de pasivos se estabilice en aproximadamente 25% de los ingresos de la
cuenta corriente, después de haber caido desde 47% en 2009.

El desempefio exterior mas fuerte proporciona flexibilidad politica para resistir el impacto de un
potencial shock externo, potencialmente generados por eventos negativos transmitidos a través de
los aun significativos vinculos econémicos de Uruguay con Argentina (B/Estable/B). La mayor
diversificacion econdmica y politicas macroeconémicas prudentes han reducido la importancia
relativa de los vinculos financieros y comerciales de Uruguay con su vecino. La combinacion de
cuentas externas mas sélidas, reducciones graduales en los niveles de dolarizacién (actualmente
50% del total de los créditos y 72% del total de depdsitos), y los frutos de una estrategia de
administracion de deuda soberana que ha reducido de manera importante el riesgo de
refinanciamiento en los préximos cinco afios, proporciona una mayor flexibilidad al manejo de
politica econdmica para que el gobierno responda apropiadamente en caso de mayores riesgos
externos.

Esperamos que la posicion de liquidez del gobierno se mantenga fuerte en los préximos cinco
afios, considerando los bajos pagos de deuda de principal en moneda extranjera, los altos
depésitos del gobierno (estimados en aproximadamente US$2,500 millones) y los acuerdos
existentes para obtener acceso a lineas de crédito contingentes —ya se firmaron lineas por
US$1,130 millones con acreedores multilaterales-. Los pagos de amortizacion anual total se
estiman en aproximadamente 1.2% del PIB entre 2012 y 2015 —un promedio equivalente a unos
US$670 millones— de los cuales, solo 21% corresponde a bonos denominados en moneda
extranjera y el resto pertenece a bonos (vinculados a la inflacion) en moneda local y pagos a
multilaterales. De ser necesario, Uruguay podria permanecer fuera del mercado de deuda en
dolares por varios afios si las condiciones del mercado financiero se deterioraran. La emision mas
reciente de Uruguay en el mercado de deuda en ddlares fue en 2009.

Esperamos que las significativas entradas de IED continden impulsando el nivel atin bajo de
inversion a PIB (20% para 2011) de Uruguay, fortalezcan su posicion de deuda externa neta y
respalden el crecimiento del PIB en el mediano plazo. Las entradas de IED netas significativas y
diversificadas (equivalentes a un promedio de un 6% del PIB anual entre 2006 y 2011) tuvieron un
papel fuerte en el respaldo de las altas tasas de crecimiento en Uruguay en los Ultimos seis afios.

A pesar de las mejoras recientes, la flexibilidad de la politica econémica en Uruguay continuara
restringida por la alin elevada dolarizacion (los depésitos en dolares representan 72% del total) y la
limitada flexibilidad fiscal. La inflacién ha mostrado una tendencia hacia niveles mas altos que
aquella correspondiente a sus socios comerciales, con 7.2% proyectado para 2012, lo que
mantiene por encima del objetivo de 4% a 6% establecido por el banco central. EI compromiso de
limitar los déficits fiscales a un 1% del PIB permitié que la deuda neta del gobierno general bajara a
43.8% del PIB en 2011. Esto incorpora el equivalente de 10% del PIB en las notas del Banco
Central emitidas para la esterilizacién de las entradas de la cuenta financiera, un concepto cuyo
reciente aumento explica la mayor parte del incremento en los niveles de deuda absolutos de afios
recientes. Sin embargo, la politica fiscal se ha mantenido principalmente pro-ciclica, ya que no hay
consenso que respalde resultados fiscales mas fuertes y, por lo tanto, mejore la posicién fiscal a un
ritmo mas rapido.



Nuestra calificacién en moneda local se mantiene en el mismo nivel que la calificacién en moneda
extranjera, ya que la flexibilidad monetaria contintia restringida en Uruguay por la dolarizacion.
Ademas, y a pesar del crecimiento reciente, el desarrollo del mercado de deuda doméstico en
moneda local se encuentra alin en una etapa temprana, en nuestra opinion. Nuestra evaluacion de
transferencia y convertibilidad refleja nuestra opinion de que la probabilidad de que el soberano
restrinja el acceso a las monedas extranjeras necesarias para los emisores no soberanos basados
en Uruguay para cubrir su servicio de deuda es moderadamente menor que la probabilidad de que
el soberano incumpla en sus obligaciones en moneda extranjera.

Tendencia

La tendencia estable de Uruguay pondera el compromiso esperado con politicas econémicas
cautelosas con la aln limitada flexibilidad de la politica fiscal y monetaria en medio de una
creciente incertidumbre en los mercados internacionales y regionales. Standard & Poor’s espera
gue el gobierno mantenga su compromiso con la prudencia fiscal, incluso bajo condiciones
externas mas severas.

La mejora continua en los indicadores fiscales, con una deuda a la baja, asi como niveles mejores
de dolarizacion de la deuda, en combinacion con una mayor diversificacion de las fuentes de
crecimiento econémico, podria, con el paso del tiempo, llevar a una calificacién mas alta. Por otro
lado, un compromiso mas débil con la estabilidad macroecondémica y que las autoridades no
respondan apropiadamente a los riesgos externos podria debilitar la liquidez externa y elevar la
carga de deuda del pais, lo que derivaria en una calificacion mas baja.
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