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Resumen

— Elimpacto de la pandemia de COVID-19y la recesion global en 2020 perjudicaran la economia
uruguaya e incrementaran el ya elevado déficit fiscal del pais.

— Sinembargo, esperamos que los proyectos de inversion en cursoy la correccion fiscal mejoren
el panorama econémico de Uruguay una vez que se disipe la pandemia.

— Confirmamos nuestras calificaciones soberanas de 'BBB’y ‘A-2' de Uruguay.

— Laperspectiva estable pondera los retrocesos econémicos y fiscales de corto plazo con una
recuperacion esperada de crecimiento del producto interno bruto (PIB) sostenido por la
inversion, junto con una sélida posicion externa e instituciones bien establecidas.

Accion de Calificacion

EL 30 de abril de 2020, S&P Global Ratings confirmo sus calificaciones soberanas de largo plazo
en moneda local y extranjera de 'BBB' de Uruguay. También confirmamos nuestras calificaciones
de corto plazo en moneda local y extranjera de 'A-2'. La perspectiva de las calificaciones de largo
plazo se mantiene estable.

Nuestra evaluacion de riesgo de transferencia y convertibilidad (T&C) se mantiene sin cambio en
‘A~

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinion de que el impacto social y econémico de la
pandemia de COVID-19y la desaceleracion del crecimiento global resultaran en un mayor
endeudamiento y carga de deuda del gobierno este ano. Sin embargo, esperamos que la

recuperacién econémicay la politica fiscal correctiva contribuyan a revertir el deterioro en el corto

plazo del perfil fiscal y de deuda del soberano, limitando el impacto negativo de largo plazo sobre
su perfil financiero.
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Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Uruguay durante los proximos dos anos si las expectativas
de crecimiento de largo plazo, que dependen en parte del avance de importantes proyectos de
inversion, limitan la capacidad del gobierno para corregir los déficits fiscales y revertir la erosion
de las finanzas publicas. En este escenario, el ya elevado déficit del gobierno y la deuda neta del
gobierno general podrian continuar aumentando mas alla de nuestras expectativas. Ademas, una
sostenida trayectoria de crecimiento de largo plazo mas débil podria mermar el ingreso per capita
de Uruguay, debilitando su resiliencia econémica y llevando asi a una calificacion méas baja.

Escenario positivo

Una reduccién sostenida de la inflacion, junto con mayor profundizacion de los mercados locales
de capitales podria facilitar los esfuerzos en curso del gobierno para incrementar la participacion
de moneda local en su saldo de deuda. Una menor exposiciéon a la deuda denominada en moneda
extranjera reduciria el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio en el balance del soberano.
La mejora en la dindmica de deuda resultado de lo anterior, junto con el crecimiento continuo del
PIB, podrian llevar a un alza de las calificaciones durante los préximos dos anos. También
podriamos subir las calificaciones si una combinacién de buen crecimiento del PIB y medidas de
consolidacion fiscal mayores a las esperadas reducen el déficit fiscal y la carga de deuda del
gobierno.

Fundamento

Nuestras calificaciones de Uruguay se respaldan en su historial de implementacién de politicas
econdmicas moderadas y predecibles y en sus instituciones bien establecidas, las cuales han
favorecido un crecimiento econémico consistente durante mas de 15 anos. Las calificaciones
también se benefician de la sélida posicion externa de Uruguay y reflejan su PIB per capita de
US$16,000 en 2019, uno de los mas altos de América Latina.

Los persistentemente elevados —y crecientes- déficits fiscales y carga de deuda de Uruguay
limitan las calificaciones soberanas, como también lo hacen su inflacion relativamente elevada y
el todavia alto nivel de dolarizacion en el sistema financiero.

Perfil institucional y econémico: Construccién de consenso politico dentro de la coalicién de
gobierno seré clave para promover medidas necesarias

— Proyectamos que el PIB se contraera 3% en términos reales en 2020 y repuntara 5% en 2021,
apoyado por inversiones en infraestructura durante los préximos anos.

— Esperamos amplio consenso politico tras la eleccién del presidente Luis Alberto Lacalle Pou,
que sera clave para implementar medidas estructurales necesarias.

— Los fuertes pesos y contrapesos de Uruguay y la baja percepcion de corrupcion, que sostienen
la confianza de los inversionistas en el pais continGan respaldando las politicas econdémicas.

Uruguay ha estado creciendo consistentemente durante méas de 15 anos. Sin embargo, el
crecimiento se desaceleré recientemente a 1.3% en el periodo 2015-2019, desde un promedio de
4.9% en el periodo 2010-2014. La desaceleracion del consumo, debido en parte a los niveles de
desempleoy a la inflacion persistentemente elevada, asi como la menor inversion publicay
privada explican el estancamiento reciente.
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Esperamos que el PIB real se contraiga 3% en 2020, tras una fuerte caida en el consumo por
causa de la pandemiay la débil demanda global y regional. Estimamos un repunte de 5% del PIB
en 2021 y crecimiento promedio de 2.8% durante el periodo 2022-2023 a medida que se reanuda
el consumoy se avance en la ejecucion de los proyectos de inversiéon planeados. Estas inversiones
planeadas, que incluyen un ferrocarril por US$800 millones en una alianza publico privaday una
inversion de la compania finlandesa de pulpay papel UPM-Kymmene por US$3,000 millones,
respaldaran una recuperacion del crecimiento del PIB durante los proximos anos. Nuestro
escenario base incorpora el supuesto de que los proyectos continuaran, aunque con algunos
retrasos debido a las disrupciones en la cadena de suministros, asi como la productividad
probablemente menor derivada de la aplicacion de protocolos sanitarios.

El presidente Lacalle Pou, del Partido Nacional de centro-derecha, fue elegido en segunda vuelta
en las elecciones de noviembre de 2019 con el apoyo de una coalicion politica, y su gobierno
asumié el cargo el 1 de marzo de 2020. Esto, tras 15 afos del gobierno de coalicién de centro-
izquierda Frente Amplio. Consideramos que el amplio consenso politico de Uruguay y sus
instituciones estables y bien establecidas han anclado, y seguiran anclando, la estabilidad
econémica. El Partido Nacional no tiene mayoria en ninguna camara del Congreso. Por lo tanto,
sera clave mantener el apoyo de varios partidos para implementar medidas que estimulen el
crecimiento del PIB, atiendan las debilidades en las finanzas publicas y contengan la inflacion.

Actualmente, el nuevo gobierno esté en proceso de delinear el proyecto de ley de presupuesto
quinguenal para el periodo 2021-2026 y ha expresado su compromiso para reducir los
desequilibrios fiscales y restaurar la credibilidad fiscal. La administracién asumi6 el cargo con un
plan para contener el gasto gubernamental por medio de no-renovacion de vacantes en el empleo
publicoy cortes en la infraestructura administrativa, asi como medidas para mejorar la eficiencia
y la gobernanza de las companias del sector publico. Sin embargo, la pandemia ha reenfocado las
prioridades en el corto plazo y dard como resultado elevados gastos sociales y de salud.

Las autoridades uruguayas han respondido con prontitud a la pandemia. No hay cuarentena
nacional, aunque se han promovido medidas de distanciamiento social y se han establecido
restricciones al movimiento. Las autoridades fiscales y monetarias anunciaron medidas
enfocadas en los sectores méas vulnerables y para apoyar a las pequenas empresas. También se
aplicaron medidas para inyectar liquidez en el sector financiero.

El gobierno presenté la Ley de Urgente Consideracion al congreso el 23 de abril de 2020, con més
de 500 articulos que cubren diferentes areas. Incluye la creacion de una regla fiscal, asi como un
comité para recomendar reformas al sistema de seguridad social. Aunque consideramos que esto
indica compromiso para abordar las debilidades estructurales en las finanzas publicas,
esperamos que la consolidacion fiscal solo sea gradual, dado que el probable nivel alto de
desempleo tras la caida econdémica de este afo limitaréa la capacidad del gobierno de hacer
ajustes significativos en 2021.

Uruguay continta teniendo una democracia fuerte y se ubica en un alto lugar en los rankings
globales de calidad institucional. La fortaleza institucional sostiene la confianza de los
inversionistas en el pais a pesar de eventos adversos en sus vecinos, Argentina y Brasil. Uruguay
es principalmente una sociedad de clase media con un contrato social relativamente fuerte que
enfatiza el consenso y la cohesioén social. El pais tiene una posicion alta en las clasificaciones
internacionales de gobernabilidad, lo que indica menor corrupcion, teniendo la mejor posicion en
América Latina y de los mercados emergentes globales en el Indice de Percepcién de Corrupcion
de 2019 de Transparencia Internacional. La Unidad de Inteligencia de The Economist clasifico a
Uruguay en el primer lugar en América Latina en su indice de Democracia.
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Perfil de flexibilidad y desempeno: Mayor déficit fiscal y depreciacion de la moneda
aumentaran mas la deuda, aunque con términos favorables de fondeo.

— Esperamos que el déficit del gobierno general alcance su maximo en 2020y presione la deuda
neta del gobierno general a 70% del PIB.

— Esperamos que el déficit de cuenta corriente se mantenga por debajo de 2% del PIB en los
préximos dos anos, sosteniendo la posicion externa balanceada de Uruguay.

— Lainflacion probablemente sea de 9.0% en 2020 y se mantendra por arriba de 7% en los
préoximos dos anos.

Esperamos que el déficit del gobierno general llegue a un pico en 2020 a medida que los ingresos
sufran por la contraccion econémicay aumente el gasto para afrontar el impacto social y
econdmico de la pandemia. Consideramos que el déficit del gobierno general podria aumentar a
6.2% del PIB en 2020 (0 7.2% sin incluir el ingreso extraordinario del sistema de pensiones), y
luego caer a un promedio de 3.7% del PIB durante el periodo 2021-2023 (3.9% sin incluir ingresos
extraordinarios) a medida que se reanuda el crecimiento econémico y disminuye lentamente el
gasto relacionado con la pandemia. Nuestra definicion de gobierno general incluye al banco
centraly excluye las empresas del sector publico.

Afinales de 2017, el Congreso aprob6 cambios al sistema de seguridad social en los que
determinados grupos de futuros jubilados en planes de pensiones privados pudieron regresar al
sistema de pensiones publico. Esto dio como resultado un ingreso extraordinario para el gobierno
durante el periodo 2018-2021. Aunque este ingreso reduce el déficit del gobierno general no
cambia las necesidades financieras del gobierno, porque los fondos que recibe debido al cambio
estan depositados en un fideicomiso cerrado.

Nuestro escenario base supone que la deuda neta del gobierno general creceraa 71.1% del PIB en
2020 debido al incremento esperado del déficit fiscal junto con la depreciacion del tipo de cambio
(50% de la deuda de Uruguay esta denominada en moneda extranjera). Estimamos cambios en la
deuda neta del gobierno general de aproximadamente 6.1% durante el periodo 2021-2023, con la
deuda neta del gobierno general manteniéndose cerca de 68% en promedio. Esperamos que la
deuda del Banco Central de Uruguay, que normalmente se emite para operaciones de mercado
abierto como respuesta a los cambios en el mercado de moneda extranjera, se mantenga en torno
a 10% del PIB durante este periodo. También prevemos que los pagos de intereses del gobierno
general promedien 7.7% de sus ingresos entre 2020 y 2023.

Aunque la deuda incrementaréa en 2020, probablemente las fuentes de fondeo adicional sean
principalmente de largo plazoy en condiciones favorable. Uruguay ha acumulado amplia liquidez
externa en el pasado para manejar potenciales disrupciones financieras. Las protecciones de
liquidez incluyen lineas de crédito contingentes con instituciones multilaterales (Banco
Interamericano de Desarrollo, CAF y FLAR) por cerca de 4% del PIB, algunas de las cuales se han
utilizado y desembolsado para financiar medidas en contra de la pandemia de COVID-19, asi como
activos liquidos del gobierno, por aproximadamente 2% del PIB a diciembre de 2019. Aligual que
en el pasado, esperamos que el gobierno continle solventando sus necesidades de
financiamiento, principalmente por medio de emisiones locales e internacionales de bonos.

El manejo efectivo de la deuda ha reducido significativamente los riesgos del perfil de deuda de
Uruguay. Esto se refleja en los logros en el manejo de la deuda del gobierno central, que muestran
que el vencimiento promedio de su deuda ha incrementado y ahora llega a 14 anos, desde ocho en
2005. Cerca de 95% de la deuda es de tasa fija, en comparacion con 78% hace 14 anos, y los
bonos conforman 92% de la deuda del gobierno central, mientras que 8% son créditos. La deuda
en los mercados externos representa 78% del total, mientras que la deuda en el mercado local
suma aproximadamente 22%.
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Las emisiones internacionales de bonos en los Gltimos anos han impulsado la liquidez y ampliado
los vencimientos. También, en enero de 2020, el gobierno realizd una oferta especial de notas del
tesoro en unidades indexadas a la inflaciéon y salario nominal con una oferta de canje en conjunto
con el Banco Central, emitiendo US$952 millones equivalentes en notas del tesoro. El gobierno ha
continuado con su politica de prefinanciamiento para cubrir los pagos de servicio de la deuda
durante los siguientes 12 meses. La estrategia de prefondear los pagos de amortizacion mediante
la retencion de activos liquidos sustanciales provee aislamiento contra las vulnerabilidades
externas de Uruguay, pero también tiene un costo fiscal.

La tasa de inflacion acumulada alcanz6 9.2% en marzo, y las expectativas de inflacion durante los
proximos 12 meses se mantendran por arriba del rango meta del banco central de 3% a 7%.
Estimamos una tasa de inflacion de 9% para 2020 como resultado de la depreciacion del peso
uruguayoy de los efectos de transferencia al sector comercial, lo que se contrarresta por la caida
de lademanda debido a la recesion.

La inflacién relativamente elevaday la alta dolarizacion contintan limitando la flexibilidad de la
politica monetaria de Uruguay. Al mismo tiempo, esto también impone riesgos al sector financiero
en caso de que ocurran alzas repentinas en el tipo de cambio. Mas de 50% de los créditos de
residentes estan denominados en délares, mientras que méas de 70% de los depositos de
residentes estan denominados en la misma moneda.

A pesar de la alta dolarizacion, el sistema bancario uruguayo se ha mantenido relativamente
saludable y resistente. Lo clasificamos en el grupo '6' de nuestro Anélisis de Riesgo de la Industria
Bancaria por pais (ver 'Banking Industry Country Risk Assessment: Uruguay', publicado el 14 de
agosto de 2019. Los BICRAS se agrupan en una escala de ‘1’ a “10’, que van desde lo que
consideramos como los sistemas bancarios de menor riesgo, o grupo ‘1’, hasta los de mayor
riesgo, o grupo ‘10°.

Esperamos que el Banco de la Republica Oriental del Uruguay, de propiedad del gobiernoy el mas
grande del pais, con 45% de los activos totales del sistema, tenga un rol activo en la
implementacion de medidas contra el COVID-19. Aunque estimamos que aumente la presion
sobre la calidad de activos del banco con un aumento en los créditos vencidos en 2020,
consideramos que sus niveles de suficiencia de capital y liquidez son relativamente fuertes. Los
indicadores de calidad de activos en el sistema financiero (que consiste de bancos publicosy
privados) se han mantenido estables durante los Ultimos anos, con créditos vencidos que
representaban 3% de la cartera total en 2019, desde 3.2% en 2018. Los depdsitos de no
residentes representaban 10.5% en 2019, ligeramente mayores en comparacién con 2018.

El sector externo de Uruguay se ha mantenido balanceado a pesar de las desfavorables
condiciones regionales y globales. Esperamos un déficit de cuenta corriente moderado en 2020,
con reducciones en las exportaciones debido a la menor demanda global compensadas con
menores importaciones. Consideramos que el déficit de cuenta corriente podria aumentar, pero
seguir por debajo de 2% del PIB, con mayores importaciones esperadas debido a la ejecucién de
proyectos de infraestructura, incluida la construccién de una planta de pulpa de celulosa por
UPM. Elinicio de produccion de la planta de celulosa en 2023 podria estimular las exportaciones.

Las necesidades de financiamiento externo bruto deberian permanecer por debajo de 100% de los
ingresos de cuenta corriente méas reservas utilizables en 2020, y después tomar una tendencia a
la baja a 91% del PIB hacia 2023. Dado que los mercados locales de capitales de Uruguay todavia
son estrechosy poco profundos, el soberano depende de deuda externa. Aunque esperamos
mayor fondeo por parte instituciones multilaterales en 2020, prevemos que Uruguay continle
financiando en el exterior la mitad de su déficit del gobierno central durante el periodo 2021-2023,
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con lo que la deuda externa neta en sentido estricto deberia ser de aproximadamente 38% de los
ingresos de la cuenta corriente durante ese periodo.

Estadisticas principales

Tabla 1

Uruguay - Indicadores Principales

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p  2023p

Indicadores econémicos
(%)
PIB nominal (miles de 1,17833 1,33051 145585 1,589.20 1,707.11 1,831.13 1,975.92 2,089.14 2,369.09 261808 288516
millones, Moneda local)
PIB nominal (miles de 57.53 57.24 53.27 52.69 59.53 59.60 56.05 51.37 54.03 59.33 64.10
millones, US$)
PIB Per capita (000s US$) 17.0 16.8 155 153 17.2 17.2 16.1 14.8 15.5 16.9 18.2
Crecimiento real del PIB 4.6 32 0.4 17 26 1.6 0.2 (3.0 5.0 2.8 2.8
Crecimiento real del PIB 43 29 0.4) 13 2.2 15 0.1) (3.3) 47 2.5 2.5
per capita
Crecimiento real de la 3.8 24 9.2 (1.6) (15.7) 2.7) 14 1.0 16.0 18.0 10.0
Inversién
Inversiéon / PIB 225 21.2 19.7 17.8 15.2 16.5 16.2 18.0 19.5 21.8 22.7
Ahorro interno bruto / PIB 189 18.0 18.8 184 159 16.6 16.9 16.9 184 20.9 24.6
Exportaciones / PIB 234 235 225 214 214 210 217 217 217 217 217
Crecimiento real de las 0.1) 35 (0.6) 0.2) 6.9 4.8) 12 (3.0) 5.0 2.8 2.8
exportaciones
Tasa de desempleo 6.5 6.6 7.5 7.8 7.9 83 9.1 131 9.6 9.1 8.6
Indicadores externos (%)
Balance de la cuenta (3.6) (3.2) (0.9) 0.6 0.7 0.1 0.7 (1.1) (1.1) (0.9) 19
corriente / PIB
Balance de la cuenta (10.6) (9.3) (3.0 2.0 24 03 23 (3.6) (3.4 (2.7) 5.8
corriente / ingresos de la
cuenta corriente
Ingresos de la cuenta 343 34.0 312 29.7 30.0 30.7 323 29.8 325 325 335
corriente / PIB
Balanza comercial / PIB 19 35 25 3.6 4.0 41 52 47 44 43 7.0
Inversion extranjera directa 4.9) 4.4) (1.5) 2.1 3.8 19 0.8 14 2.5 31 31
neta / PIB
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Inversiéon de cartera neta / (3.1) (0.6) 19 39 (3.2) 2.7) 21 0.0 0.0 0.0 0.0

PIB

Requerimientos de 99.3 974 95.1 100.6 98.9 88.3 86.2 98.7 99.7 98.0 88.0

financiamiento externo

bruto / ingresos de la

cuenta corriente y reservas

utilizables

Deuda externa neta en 313 326 36.0 353 253 253 331 48.9 384 34.0 21.2

sentido estricto /ingresos

de la cuenta corriente

Deuda externa neta en 283 29.8 35.0 36.0 259 253 339 47.2 37.1 33.2 225

sentido estricto /pagos de

la cuenta corriente

Pasivos externos netos / 88.3 98.0 108.6 1147 98.4 933 834 1133 95.8 96.0 859

ingresos de la cuenta

corriente

Pasivos externos netos / 79.8 89.6 1054 117.0 100.8 935 854 1094 92.7 935 91.2

pagos de la cuenta

corriente

Deuda externa de corto 343 39.0 48.0 50.9 39.1 37.7 336 41.3 374 341 30.6

plazo por vencer / ingresos

de la cuenta corriente

Reservas/Pagos de la 5.0 5.7 6.9 5.9 47 6.7 6.4 54 4.8 4.6 53

cuenta corriente (meses)

Reservas utilizables 10,170 9,754 7,508 6,844 10,183 9,465 7,150 7,246 7,623 8,969 12,175

(millones US$)

Indicadores fiscales (%,

gobierno general)

Balance / PIB (2.3) (2.9 (3.5) (2.4) (3.5) (2.8) (3.2 (6.2) (3.8) (3.7) (3.4)

Cambio en la deuda / PIB 9.7 51 6.1 3.2 8.5 6.5 8.2 12.0 57 6.4 6.1

Balance primario / PIB 0.3 0.2) 0.1) 0.7 0.4) 0.5 (0.5) (3.1 0.9 0.7) (0.5)

Ingresos/ PIB 35.0 353 35.9 36.1 38.1 39.6 39.6 37.6 38.8 39.0 38.8

Gastos / PIB 37.3 382 394 38.5 416 424 42.8 438 427 427 422

Gasto de intereses / 74 7.6 94 8.7 8.2 8.2 6.8 8.2 7.6 7.5 7.5

ingresos

Deuda / PIB 56.0 56.5 59.9 57.7 61.6 64.1 66.7 75.9 72.6 72.0 714

Deuda / ingresos 159.8 159.9 166.9 159.6 161.9 161.7 1683 201.8 186.9 184.6 184.3

Deuda neta / PIB 51.1 50.3 52.0 50.9 55.9 58.6 62.5 711 68.4 68.3 68.1
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Activos liquidos / PIB 49 6.2 7.9 6.8 5.7 54 42 4.8 41 3.6 33

Indicadores monetarios
(%)

Crecimiento del IPC (Indice 8.6 8.9 8.7 9.6 6.2 7.6 7.9 9.0 8.0 7.5 7.2

de Precios al Consumidor)

Crecimiento del deflactor 8.2 94 9.0 7.3 47 5.6 7.7 9.0 8.0 7.5 7.2
del PIB
Tipo de cambio al cierre 21.39 24.33 29.87 29.26 28.76 32.39 37.34 44.00 43.69 4457 45.46

del afio (ML/US$)

Crecimiento de activos de 24.9 18.0 22.3 12 0.5 116 10.7 8.0 10.1 12.0 12.0
bancos en el sector
residente no

gubernamental

Crecimiento de activos de 26.7 27.9 31.2 28.9 27.0 28.1 28.9 29.5 28.6 29.0 29.5
bancos en el sector
residente no

gubernamental / PIB

Participacion en moneda N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
extranjera de los activos de
bancos en el sector

residente

Participacion en moneda 75.3 77.7 80.9 77.3 73.3 73.6 76.2 76.2 76.2 76.2 76.2
extranjera de los depdsitos
bancarios en el sector

residente

Crecimiento real del tipo 6.0 (3.9) 0.6 0.9 6.1 15 (3.2) N/A N/A N/A N/A
de cambio efectivo

El ahorro se define como inversion més el superavit (déficit) de la cuenta corriente. La inversion se define como el gasto sobre bienes de capital,
incluyendo plantas, equipo y vivienda més el cambio en los inventarios. Los bancos son otras instituciones depositarias diferentes del banco central,
cuyos pasivos se incluyen en la definicidn nacional de masa monetaria. Las necesidades de financiamiento externo bruto se definen como los pagos de
la cuenta corriente mas la deuda externa de corto plazo al cierre del afio anterior més los depdsitos de no residentes al cierre del aflo anterior mas los
depésitos de no residentes al cierre del afio anterior més la deuda externa de largo plazo que vence dentro del afio. La deuda externa neta en sentido
estricto se define como el saldo de los financiamientos de los sectores publico y privado en moneda local y extranjera de no residentes menos las
reservas oficiales menos los activos liquidos del sector publico en manos de no residentes menos los créditos del sector financiero a, depdsitos con, o
inversiones en entidades no residentes. Una cifra negativa indica el financiamiento externo neto. N/A No aplicable. Los datos e indices mostrados en esta
tabla son resultado de las propias estimaciones de S&P Global Ratings, con base en fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinion

independiente de S&P Global Ratings sobre su oportunidad, cobertura, fiabilidad, credibilidad y uso de la informacion disponible. p-proyeccion.
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Tabla 2
Sintesis de los factores de la calificacion: URUGUAY

Factores clave de calificacion

Clasificacion

Explicacion

Evaluacion institucional 3 Democracia estable, politicas predecibles, prensa libre y cambios pacificos
de gobierno. Sin amenazas externas. Sociedad mayormente de clase media
con consenso en torno a las politicas econémicas clave. La formulacion de
politicas durante los Gltimos 10 anos ha sido efectiva en general. Pesosy
contrapesos institucionales fuertes, baja percepcion de corrupciony respeto
por el estado de derecho.

Evaluacién econémica 3 Con base en el PIB per capita (US$) y las tendencias de crecimiento de
acuerdo con los indicadores principales de la Tabla 1.

Evaluacion externa 2 Con base en la deuda externa neta en sentido estricto y las necesidades de
financiamiento bruto externo / Ingresos de cuenta corriente + reservas
utilizables) de los indicadores principales de la Tabla 1.

Evaluacion fiscal: flexibilidad y desempeno 5 Con base en el cambio en la deuda neta del gobierno general (% del PIB de
acuerdo con) de los indicadores principales de la Tabla 1.

Evaluacion fiscal: Deuda 4 Con base en la deuda neta del gobierno general (% del PIB) y los gastos de
intereses del gobierno general (% de los ingresos del gobierno general) de
acuerdo con los indicadores principales de la Tabla 1.

Mas de 40% de la deuda bruta del gobierno esta denominada en moneda
extranjera.

Evaluacion monetaria 5 El peso uruguayo es una moneda flotante con intervencion del banco central
en los mercados cambiarios.

IPC de acuerdo con los indicadores principales de la Tabla 1. El banco
central tiene un historial de independenciay tiene la capacidad de actuar
como prestamista de Ultimo recurso para el sistema financiero.

Los depdsitos/créditos de residentes en moneda extranjera representan
mas de 50% del total

Calificacion indicativa bbb De acuerdo con la Tabla 1 de Metodologia de Calificaciones Soberanas.

Niveles de ajuste complementario y flexibilidad 0

Calificacion final

Moneda extranjera BBB

Niveles de ajuste al alza 0

Moneda local BBB Elriesgo de incumplimiento no aplica de manera diferente a la deuda en

moneda local o extranjera

El analisis de S&P Global Ratings de la calidad crediticia de un soberano se basa en su evaluacién y asignacién de puntuaciones de cinco factores clave de calificacion: (i) evaluacion

institucional; (ii) evaluacion econdmica; (iii) evaluacion externa; (iv) el promedio de la flexibilidad fiscal y desempefio, y de la deuda, y (v) evaluacion monetaria. Cada factor recibe una

evaluacion en una escala numérica que va de 1 (el mas fuerte) a 6 (el mas débil). La "Metodologia de Calificaciones Soberanas ", publicada el 18 de diciembre de 2017 detalla cobmo se derivan

y combinan las puntuaciones para luego determinar la calificacion soberana en moneda extranjera. De acuerdo con la metodologia de S&P Global Ratings para calificar soberanos, un cambio

en la puntuacion de los factores antes mencionados no lleva en todos los casos a un cambio en la calificacién, tampoco un cambio en la calificacion indica necesariamente cambios en una o

mas de las puntuaciones. Para determinar la calificacion final, el comité puede hacer uso de la flexibilidad que le concede la metodologia de calificacién segln se establece en los parrafos 15 y

126-128.
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia de Calificaciones Soberanas, 18 de diciembre de 2017.

—  Methodology for Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

— Usodel listado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

—  Metodologia - Criterio para determinar las evaluaciones de riesgo de Transferencia y
Convertibilidad, 18 de mayo de 2009.

Articulos Relacionados

— Indicadores de riesgo soberano, 24 de abril de 2020. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

— COVID-19 Deals a Larger, Longer Hit To Global GDP, 16 de abril de 2020.

— Sovereign Ratings History, 7 de abril de 2020
— Sovereign Ratings List, 7 de abril de 2020
— Sovereign Ratings Score Snapshot, 1 de abril de 2020

— Sovereign Debt 2020: Global Borrowing To Increase To $8.1 Trillion Amid Favorable Financing
Conditions, 20 de febrero de 2020.

— Global Sovereign Rating Trends 2020: Sovereign Debt Buildup Continues, 29 de enero de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web puablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacién fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacién proporcionada al Comité de Calificacién por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explicé la
recomendacién, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacidon y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.

Las evaluaciones del comité de los factores clave de calificacion esta reflejadas en la Sintesis de
Factores Calificacion.
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El presidente del Comité se aseguré de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de
expresar su opinion. El presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opinionesy la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. El peso de todos
los factores de calificacion se describe en la metodologia usada en esta accion de calificacion (vea
la seccion “Criterios y Articulos Relacionados”).

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de
acuerdo con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos
para las calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se
procesan a solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite
el sitio web standardandpoors.com y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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