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Resumen CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Politicas proactivas de salud, junto con el apoyo fiscal y de liquidez, deberian continuar Constanza Pérez Aquino
mitigando el impacto econémico y social de la pandemia en Uruguay. Buenos Aires

54 (11) 4891-2167
constanza.perez.aquino
@spglobal.com

— Esperamos que una correccion fiscal gradual y estabilizacion de la deuda mejoren las
expectativas econémicas de Uruguay.

— Confirmamos las calificaciones soberanas de '‘BBB'y 'A-2' de Uruguay.
CONTACTOS SECUNDARIOS

— Laperspectiva estable equilibra los reveses econdmicos y fiscales de corto plazo con una
recuperacion esperada del crecimiento del PIB, junto con una sélida posicion externa e Manuel Orozco

instituciones bien establecidas. Sao Paulo
55 (11) 3039-4819

manuel.orozco

Accion de Calificacion @spglobal.com

El 20 de abril de 2021, S&P Global Ratings confirmo sus calificaciones soberanas en moneda local CONTACTO ADICIONAL
y extranjera de largo plazo de 'BBB'y de corto plazo de 'A-2' de Uruguay. La perspectiva de las Joydeep Mukherji
calificaciones de largo plazo se mantiene estable. Nueva York

1(212)438-7351
joydeep.mukherji
@spglobal.com

La evaluacion de riesgo de transferencia y convertibilidad (T&C) se mantiene sin cambios en 'A-".

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que la recuperacién econémica y politica fiscal
correctiva contribuiran a revertir el deterioro en el corto plazo del perfil fiscal y de deuda del
soberano por la pandemia de COVID-19, limitando el impacto negativo de largo plazo sobre sus
finanzas.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Uruguay durante los proximos dos afios 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
trayectoria de crecimiento de largo plazo mas débil podria mermar el ingreso per cépita de
Uruguay, debilitando su resiliencia econémicay llevando asi a una calificacion mas baja.
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Escenario positivo

Una reduccidn sostenida de la inflacion, junto con mayor profundizacion del mercado de capitales
local podria facilitar los esfuerzos en curso del gobierno para incrementar la participacién de
moneda local en su saldo de deuda. Una menor exposicién 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 dinamica 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 afios. También
podriamos subir las calificaciones si una combinacion 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 mas alla de nuestras expectativas actuales.

Fundamento

Nuestras calificaciones de Uruguay estan respaldadas por su historial de politicas econémicas
moderadas y previsibles y sus instituciones bien establecidas, que han sustentado un crecimiento
econdmico sostenido durante més de 15 afios. Las calificaciones también se benefician de la
sélida posicion externa de Uruguay y reflejan el PIB per cépita del soberano de aproximadamente
US$16,500 en 2021, el més alto de América Latina.

Los déficits fiscales persistentemente altos y la carga de deuda de Uruguay son limitantes para
las calificaciones soberanas, al igual que su inflacion relativamente alta y la dolarizacion ain
elevada en el sistema financiero.

Perfil institucional y econémico: Impulsar el crecimiento de medio plazo es un desafio clave
para la administracion

— Tras una contraccién de 5.9% en 2020, esperamos un repunte econémico de 3.2% en 2021y un
crecimiento promedio de 2.5% en 2022-2024.

— Esperamos que se mantenga un amplio consenso politico sobre las politicas econémicas clave,
que sera fundamental para implementar medidas estructurales necesarias.

— Los fuertes pesos y contrapesos de Uruguay y la baja percepcion de corrupcion, que mantienen
la confianza de los inversores en el pais, contindan respaldando los resultados econémicos.

Esperamos que el PIB real aumente un 3.2% en 2021 y promedie algo mas de 2.5% en 2022-2024,
tras la caida del 5.9% en 2020 como resultado de la pandemiay el debilitamiento de la demanda
mundial y regional. La recuperacion de la demanda externay el aumento de los precios de las
materias primas (commodities) contribuiran a la recuperacion en el corto plazo, asi como a la
recuperacion gradual del consumo y al progreso sostenido del programa de vacunacion de
Uruguay. Al mismo tiempo, la recuperacién en sectores clave como el turismo serd mas lenta
debido a las restricciones relacionadas con COVID-19 y la alta dependencia de la recuperacion en
Argentinay Brasil.

Estimamos el PIB per capita de Uruguay en US$16,500 en 2021, un aumento con respecto a
US$15,400 en 2020, que compara favorablemente con sus pares en la region. Al cierre de 2020,
Uruguay realiz6 una revision de las cuentas nacionales que dio como resultado cifras del PIB mas
altas en aproximadamente un 8%, mientras que las tasas de crecimiento en algunos afios fueron
mas lentas de lo estimado anteriormente.

Uruguay ha estado creciendo de manera sostenida durante los Ultimos 15 afios. Sin embargo, el
crecimiento se habia desacelerado recientemente a 0.9% en promedio en 2015-2019 desde 4.9%
en 2010-2014. El estancamiento se debié a la desaceleracion del consumo, en parte debido a los
niveles de desempleo y la inflacién persistentemente alta, asi como a una menor inversion publica
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y privada. Se espera que la inversion de la empresa papeleray forestal finlandesa, UPM-Kymmene
Corp., por US$3,000 millones (5% del PIB) comience a operar por completo en 2023. El proyectoy
los proyectos de infraestructura relacionados con inversiones por valor de US$1,000 millones
tendran un impacto positivo en el crecimiento econémico, el empleo y la balanza de pagos durante
los préximos afios.

Consideramos que el amplio consenso politico de Uruguay y sus instituciones estables y bien
establecidas han sostenido, y seguiran sosteniendo, la estabilidad econémica. Uruguay sigue
teniendo una democracia vibrante y ocupa un lugar destacado en las clasificaciones mundiales de
calidad institucional. La fortaleza institucional respalda la confianza de los inversionistas en el
pais a pesar de los eventos econdémicos y politicos adversos en Argentina y Brasil. Uruguay es una
sociedad mayoritariamente de clase media con un contrato social relativamente fuerte que
enfatiza el consenso y la cohesion social.

La administracién del presidente Luis Lacalle Pou asumid el cargo en 2020 con un plan para
contener el gasto publico a través de la no renovacion de las vacantes de empleo publico, recortes
en la administracion y medidas para mejorar la eficiencia y el gobierno corporativo de las
empresas del sector publico. La pandemia reorientd las prioridades a corto plazo. Después de un
2020 generalmente tranquilo en términos de casos, el pais experiment6 su primera ola de COVID-
19 a mediados de noviembre. No hubo una cuarentena en el pais durante la pandemia, aunque se
promovieron medidas de distanciamiento social y se impusieron restricciones a la circulacion. Las
autoridades fiscales y monetarias anunciaron medidas enfocadas en los sectores mas
vulnerables y en brindar apoyo a las pequefias empresas. También se introdujeron medidas para
inyectar liquidez al sector financiero.

El 9 de julio de 2020, el Congreso aprobé la Ley de Urgente Consideracion, con poco mas de 500
articulos que abarcan diferentes areas. Incluyo la creacion de una regla fiscal que se incorporé al
presupuesto para 2020-2024, asi como un comité para recomendar reformas al sistema de
seguridad social; las discusiones se encuentran en una etapa preliminar, pero esperamos que el
proceso concluya en 2022. Consideramos que esto indica el compromiso de abordar las
debilidades estructurales de las finanzas publicas. Al mismo tiempo, esperamos que la
consolidacion fiscal sea gradual, dado el alto desempleo luego de la recesiéon econémica de este
afoy las rigideces estructurales que limitaran la capacidad del gobierno para realizar ajustes
sustanciales en 2021y 2022.

Perfil de flexibilidad y desempefio: Consolidacién fiscal gradual, con un nivel de deuda que se
mantiene elevado

— Estimamos que la deuda neta del gobierno general se estabilizara en torno a 65% del PIB.

— Esperamos un moderado superavit de la cuenta corriente en promedio durante 2021-2023, lo
gue sustenta la posicion externa equilibrada de Uruguay.

— Nuestro escenario base supone que la inflacion se mantendra por encima del rango objetivo del
banco central en los proximos afos.

Esperamos que el déficit fiscal del gobierno general se reduzca gradualmente a 3%-4% del PIB
durante 2022-2024 desde un maximo del 5.1% en 2020 (0 5.7% excluyendo los ingresos
extraordinarios del sistema de pensiones) a medida que el crecimiento econémico contribuya a un
mayor ingreso, mientras que las medidas de gasto temporal se reduzcan y la administracion
continle enfocandose en generar ahorros adicionales en items no relacionados con COVID-19.
Nuestra definicién de deuda del gobierno general gobierno incluye al banco central y excluye a las
empresas del sector publico.
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Afines de 2017, el Congreso aprobé cambios en el sistema de seguridad social que permiten a
ciertos grupos de futuros jubilados en planes de pensiones privados regresar al sistema de
pensiones del sector publico. Esto derivo en ingresos extraordinarios para el gobierno durante
2018-2021. Si bien estos ingresos reducen el déficit del gobierno general, no cambian las
necesidades de financiamiento del gobierno porque los fondos que recibe debido al cambio se
depositan en un fideicomiso separado.

El apoyo contraciclico del gobierno ascendid al 2.3% del PIB en 2020, compuesto por el 1.3% del
PIB en medidas fiscales y el 1% de garantias gubernamentales para préstamos a pequefias y
medianas empresas. Si bien el apoyo fue comparativamente limitado, esto se explica en parte por
la calidad de los servicios de salud y la cobertura de la seguridad social, asi como por el nivel de
deuda ya elevado.

La deuda neta del gobierno general aumenté 10 puntos porcentuales hasta 65.9% del PIB en 2020
desde el 56.8% de 2019. La mitad del aumento se debi6é a movimientos adversos del tipo de
cambio (casi el 55% de la deuda esta denominada en moneda extranjera). Nuestro escenario base
considera que la deuda neta del gobierno general se estabilizara alrededor de 65% del PIB en
promedio durante 2021-2024 debido a la expectativa de una reduccion gradual de los déficits
fiscales junto con la depreciacion de la moneda. Estimamos un aumento en la deuda neta del
gobierno general de alrededor de 6.6% en 2021, que, al igual que en 2020, consideramos
extraordinario, con incrementos subyacentes en la deuda de alrededor del 4.7% durante 2022-
2024. Esperamos que la deuda del banco central de Uruguay, normalmente emitida para
operaciones de mercado abierto en respuesta a cambios en el mercado de divisas, se mantenga
en alrededor del 10% del PIB durante este periodo. Esperamos que los pagos de intereses del
gobierno general promedien el 7.7% de los ingresos del gobierno general entre 2021y 2024.

Esperamos que el gobierno continte cubriendo sus necesidades generales de financiamiento
principalmente a través de la emisién de bonos locales e internacionales. La principal fuente de
financiamiento del gobierno en 2020 fueron las emisiones de bonos en el mercado internacional y
local, de las cuales 90% fueron en moneda local. Al mismo tiempo, se recurrid a lineas de crédito
contingentes nuevas y existentes con organismos multilaterales, especialmente al inicio de la
pandemiay en medio de cierta volatilidad del mercado.

El gobierno implementa politicas activas de prefondeo; sus activos liquidos corrientes y sus lineas
de crédito con multilaterales cubren las obligaciones del servicio de la deuda durante los
proximos 12 meses. En los ultimos afios, Uruguay acumul6 una amplia liquidez externa para
manejar las posibles interrupciones en el financiamiento, que representaba alrededor de 4% del
PIB a finales de 2019. Fuentes de liquidez al cierre de 2020 incluian lineas de crédito contingentes
por un total de US$1.700 millones (3% del PIB) con instituciones multilaterales (Banco Mundial,
Corporacion Andina de Fomento y Fondo Latinoamericano de Reservas), asi como activos liquidos
del gobierno, por un total de alrededor de 5% del PIB a diciembre de 2020. Si bien la estrategia de
prefondear los pagos de amortizacion mediante la tenencia de importantes activos liquidos
proporciona un aislamiento contra las vulnerabilidades externas de Uruguay, también tiene un
costo fiscal.

La gestion eficaz de la deuda ha reducido significativamente los riesgos implicitos en el perfil de la
deuda de Uruguay. Esto se refleja en los objetivos de la gestion de la deuda del gobierno central,
que muestran que los vencimientos promedio han seguido aumentando y ahora son de 13.5 afios,
desde ocho afios en 2005. Aproximadamente 95% de la deuda del gobierno central esté a tasa fija,
en comparacion con 78% de hace 14 afios, y los bonos conforman 88% de la deuda del gobierno
central, mientras que los préstamos representan 12%.
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Lainflacion cerrd en 9.4% en 2020 y se ha mantenido por encima de la meta establecida por el
banco central durante los ultimos 10 afios (a excepcion de 2017). Aunque la inflacion acumulada
se modero a 8.3% en marzo, las expectativas durante los préoximos 12 meses se mantienen por
arriba del rango objetivo del banco central de 3%-7%.

El gobierno volvié a cambiar el instrumento de politica monetaria a las tasas de interés en
septiembre de 2020 (la tasa es actualmente del 4.5%) después de utilizar agregados monetarios
desde junio de 2013. El banco central se ha enfocado en anclar las expectativas a través de una
mayor comunicaciény transparencia con el mercado y especialmente con las camaras
empresariales. Esperamos que la inflacién caiga en los proximos afios, aunque la depreciacion del
peso uruguayo y los efectos de traslado a bienes comerciables internacionalmente, asi como la
recuperacion de la demanda y los posibles aumentos de tarifas por los mayores precios del
petréleo, podrian plantear desafios.

La elevada inflacion y la todavia alta dolarizacion contintian limitando la flexibilidad de la politica
monetaria de Uruguay. También plantean riesgos para el sector financiero, en caso de que se
produzcan repuntes repentinos en el tipo de cambio. Mas del 50% de los préstamos de residentes
estan denominados en délares, mientras que mas del 70% de los depoésitos de residentes estan
denominados en ddlares.

A pesar de la elevada dolarizacion, el sistema bancario uruguayo se ha mantenido relativamente
saludable y resistente gracias a los fuertes niveles de liquidez y capital, y a las medidas del banco
central que proporcionaron liquidez adicional. La regulacion desde la crisis de 2002 dirigida a
fortalecer el balance y evitar descalces cambiarios contribuy6 a una mejor posicion frente al
COVID-19.

Indicadores de calidad de activos se mantienen estables La cartera vencida fue de 1,9% para la
banca privaday de 4,5% para el banco de desarrollo BROU a diciembre de 2020, en linea con afios
anteriores. Clasificamos a Uruguay en el grupo '6' de Nuestro Analisis de Riesgos de la Industria
Bancaria por Pais 0 BICRA (por sus siglas en inglés; vea "Banking Industry Country Risk
Assessment: Uruguay”, publicado el 3 de agosto de 2020). Los BICRAs se agrupan en una escala
del '1'al '10', que va de lo que consideramos como los sistemas bancarios de menor riesgo (grupo
'1") a los de mayor riesgo (grupo '10").

El sector externo de Uruguay se ha mantenido equilibrado a pesar de las desfavorables
condiciones regionales y globales. Esperamos déficits moderados en la cuenta corriente durante
2021y 2022 y resultados ligeramente positivos en 2023 y 2024, conforme el sector servicios se
recupera por completoy el inicio de la produccién de la planta de celulosa en 2023 brinda un
impulso a las exportaciones (segin estimaciones de la compaiiia, agregaria US$1.100 millones en
exportaciones).

Las necesidades de financiamiento externo bruto deberian mantenerse por debajo de 100% de los
ingresos de la cuenta corriente mas las reservas utilizables durante 2021, para posteriormente
bajar a 85% del PIB en 2024. Esperamos que la deuda neta externa en sentido estricto se ubique
en torno a 30% de los ingresos de la cuenta corriente, similar a los afios anteriores. Prevemos que
el gobierno continde financiando parte del déficit fiscal con fuentes externas mediante emisiones
de bonos y préstamos con instituciones multilaterales. Al mismo tiempo, los ingresos de la cuenta
corriente se recuperaran a medida que la demanda mundial y los precios de las materias primas
(commaodities) contribuyan a generar mayores exportaciones de bienes en tanto las exportaciones
de servicios se recuperan a un ritmo mas lento. Uruguay ha estado financiando la mitad de su
déficit del gobierno central en el exterior durante el Gltimo par de afios.
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Estadisticas principales

Uruguay -- Indicadores principales

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indicadores econémicos (%)

PIB nominal
(miles de 144538 1,581.55 1,726.41 1,84200 198224 2,15873 2,253.12 249962 2,760.18 3,013.08 3,260.93

millones ML)

PIB nominal
(miles de 62.18 57.87 57.24 64.23 64.52 61.23 53.63 57.60 60.87 63.89 66.49
millones, US$)

PIB Per cépita

183 16.9 16.6 18.6 18.6 17.7 154 16.5 174 183 19.0
(000s US$)
Crecimiento

32 0.4 17 1.6 0.5 0.4 (5.9 32 32 2.5 2.1
real del PIB
Crecimiento
real del PIB per 2.9 (0.4) 13 13 03 0.4 (6.2) 29 29 2.2 19
capita
Crecimiento
real de la 24 (9.2) (1.6) 04 9.0 0.8 (0.5) 6.0 (2.0 (2.0) 0.0
inversion
Inversién / PIB 19.0 17.6 175 16.1 154 15.0 17.0 174 16.5 15.8 15.4
Ahorro / PIB 16.0 174 18.2 16.1 14.9 16.4 16.5 171 16.9 18.1 18.1
Exportaciones /
oIB 29.6 283 27.0 26.1 26.4 27.8 25.4 26.9 285 29.2 30.6
Crecimiento
real de las 35 (0.6) 0.2) 49 (1.7) 36 (16.2) 10.0 10.2 53 74
exportaciones
Tasa de

6.6 7.5 7.8 79 8.6 9.2 10.5 9.5 9.0 8.7 8.1
desempleo

Indicadores externos (%)

Balance de la
cuenta (3.0) 0.3) 0.7 (0.0 0.5) 13 (0.6) 0.3) 0.4 2.3 27
corriente/PIB

Balance de la

cuenta

corriente /

. 9.1) (0.8) 2.6 0.1 (1.8) 43 (2.0 (0.9 13 7.0 8.0
ingresos de la

cuenta

corriente

Ingresos de la
cuenta 324 309 29.3 29.1 29.6 31.0 277 29.5 31.8 32,5 33.9

corriente / PIB
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Balanza
. 30 2.3 3.6 3.1 3.6 5.0 4.1 43 32 5.1 6.1
comercial / PIB

Inversién
extranjera

i (3.6) (1.3) 32 3.2 0.8 (2.0) 4.9) 0.2) 0.6 0.2) (0.5)
directa neta /

PIB

Inversion de
cartera neta / (0.4) 2.1 3.0 (2.8) (2.4) 2.2 2.9 0.0 0.0 0.0 0.0
PIB

Requerimientos

de

financiamiento

externo bruto /

ingresos de la 96.9 93.6 100.5 104.1 91.3 86.6 97.7 92.5 92.1 874 85.1
cuenta

corriente y

reservas

utilizables

Deuda externa
neta en
sentido estricto
304 357 35.3 23.6 284 338 28.5 26.7 26.1 23.7 153
/Ingresos de la
cuenta

corriente

Deuda externa
neta en
sentido estricto
279 354 36.2 23.6 27.9 353 279 26.4 26.4 255 16.6
/ egresos de la
cuenta

corriente

Pasivos

externos netos

/ ingresos de 96.8 104.4 110.2 89.8 92.6 90.1 102.7 90.7 84.3 773 64.7
la cuenta

corriente

Pasivos

externos netos

/ egresos de la 88.7 103.5 113.1 89.7 91.0 94.2 100.7 89.9 854 83.1 70.3
cuenta

corriente

Deuda externa

de corto plazo

por vencer /

. 36.7 438 48.1 421 383 341 427 39.8 35.0 32.6 30.1
ingresos de la

cuenta

corriente
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Reservas
utilizables /
egresos de la
5.6 6.5 5.5 44 6.3 6.3 5.7 6.2 5.5 5.6 5.7
cuenta
corriente

(meses)

Reservas
utilizables 9,754 7,508 6,844 10,183 9,465 7,150 8,882 8,720 9,058 9,779 10,578
(millones US$)

Indicadores fiscales (gobierno general; %)

Balance / PIB 2.6) 3.2) @.2) 3.3) (3.5) 4.2) (5.1) @.3) (3.5) (3.5) (34)

Cambio en la

deuda neta / 4.7 5.6 29 7.9 6.0 7.0 11.6 6.6 4.9 4.7 4.6
PIB
Balance

o 0.2) 0.1 0.7 0.9 0.9 1.7) (2.3) (1.5) 0.8) 0.8) 0.7)
primario / PIB
Ingresos/ PIB 325 33.0 333 353 36.6 35.6 35.0 355 36.0 35.7 357
Gastos / PIB 352 36.3 355 38.5 40.1 39.9 40.2 39.8 395 39.2 39.1
Intereses /
. 7.6 94 8.7 8.2 8.2 71 8.2 8.0 7.7 7.6 7.6
ingresos
Deuda / PIB 52.0 55.1 53.1 571 59.2 60.6 71.4 70.3 68.5 67.5 67.0
Deuda /
. 159.9 166.9 159.6 161.9 161.7 1701 203.7 197.8 1904 188.9 187.6
ingresos
Deuda

46.3 479 46.8 51.8 54.2 56.8 65.9 66.0 64.7 64.0 63.8

neta/PIB
Activos
o 57 73 6.3 53 5.0 38 54 42 38 35 32
liquidos / PIB

Indicadores monetarios

Crecimiento
del IPC (Indice

de Precios al

9.4 8.1 6.6 8.0 8.8 9.4 7.5 7.0 6.5 6.0

Consumidor)

Crecimiento
del deflactor 9.4 9.0 73 5.0 71 8.5 10.9 7.5 7.0 6.5 6.0
del PIB

Tipo de
cambio al

. 2433 29.87 29.26 28.76 32.39 37.34 42.34 44.46 46.24 48.08 50.01
cierre del afio

(ML/US$)
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Crecimiento de
activos de
bancos en el
18.0 22.3 1.2 0.5 11.6 10.7 103 8.0 9.9 9.0 9.0
sector
residente no

gubernamental

Crecimiento de

activos de

bancos en el

sector 25.7 28.7 26.6 25.1 26.0 26.4 27.9 27.2 271 27.0 27.2
residente no

gubernamental

/ PIB

Participacion

en moneda

extranjera de

los activos de N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
bancos en el

sector

residente

Participacion

en moneda

extranjera de

los depositos 7.7 80.9 773 733 73.6 76.2 774 774 774 774 774
bancarios en el

sector

residente

Crecimiento
real del tipo de

) 3.9) 0.6 0.9 6.1 15 (3.2) (5.3) N/A N/A N/A N/A
cambio

efectivo

Fuentes: Ninguna.

Ajustes: Ninguno.

El ahorro se define como inversién mas el superavit (déficit) de la cuenta corriente. La inversion se define como el gasto sobre
bienes de capital, incluyendo plantas, equipo y vivienda méas el cambio en los inventarios. Los bancos son otras instituciones
depositarias diferentes del banco central, cuyos pasivos se incluyen en la definicién nacional de masa monetaria. Las necesidades
de financiamiento externo bruto se definen como los pagos de la cuenta corriente més la deuda externa de corto plazo al cierre
del afio anterior més los depositos de no residentes al cierre del afio anterior mas los depésitos de no residentes al cierre del afio
anterior mas 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,
depositos 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 informacién disponible. p-proyeccion.
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Tabla 2

Sintesis de los factores de calificacion

Factores clave de

calificacion

Clasificacion

Fundamento

Democracia estable, politicas predecibles, prensa libre y cambios pacificos de gobierno. Sin amenazas

externas. Sociedad mayoritariamente de clase media con consenso sobre politicas econdmicas clave.

Evaluacion institucional 3 La formulacion de politicas durante los Ultimos 15 afios ha sido eficaz, en general. Pesos y
contrapesos institucionales solidos, baja percepcion de corrupcién y respecto por el cumplimiento de
la ley.

Con base en el PIB per capita (US$) y en las tendencias de crecimiento conforme a los Indicadores

Evaluacion econémica 3 Principales en la Tabla 1. Estimamos que el crecimiento del PIB per capita durante nuestro periodo de
proyeccién estaré en linea con el de paises con niveles similares de desarrollo.

Con base en la deuda externa neta en sentido estricto y en las necesidades de financiamiento

Evaluacion externa 2 externo bruto/ (Ingresos de la cuenta corriente + reservas utilizables) de acuerdo con los Indicadores
Principales de la Tabla 1.

Con base en el cambio de la deuda neta del gobierno general (% del PIB) de acuerdo con las

Evaluacion fiscal: Estadisticas Principales de la Tabla 1y el uso del parrafo 164 de nuestra "Metodologia de

flexibilidad y 5 Calificaciones Soberanas" aplicados para los afios 2020 y 2021. Estimamos el aumento subyacente de

desempefio la deuda neta del gobierno general (% del PIB), excluidos los eventos extraordinarios, en torno a 4%
-5%.

o Con base en la deuda neta del gobierno general (% del PIB) y gasto de interés del gobierno general

Evaluacion fiscal: Deuda 4 ] ) o o
(% del ingreso del gobierno general) de acuerdo con las Estadisticas Principales de la Tabla 1.

Més del 40% de la deuda bruta del gobierno estd denominada en moneda extranjera.
El peso uruguayo es una moneda de libre flotacion y existe intervencién del banco central en los
y ) mercados cambiarios. IPC segun Indicadores Principales en la Tabla 1. El banco central tiene un

Evaluacion monetaria 5 L . ) ) . . .
historial de independencia y tiene la capacidad para actuar como acreedor de Ultima instancia para el
sistema financiero.

Depdsitos de residentes/créditos en moneda extranjera representan mas de 50% del total.

Calificacién indicativa bbb De acuerdo con la Tabla 1 de “Metodologia de Calificaciones Soberanas”

Niveles de ajustes

complementarios y 0

flexibilidad

Calificacién final

Moneda extranjera BBB

Niveles de respaldo 0
Los riesgos de incumplimiento no aplican de manera diferente a la deuda en moneda local y moneda

Moneda local BBB

extranjera.

El anédlisis 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; (i) evaluacion econdmica; (iii) evaluacion externa; (iv) el promedio de la flexibilidad fiscal y desempefio, y de la deuda, y (v)
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evaluacién monetaria. Cada factor recibe una evaluacién en una escala numérica que va de ‘1’ (el mas fuerte) a ‘6’ (el mas débil). La "Metodologia de Calificaciones

Soberanas” de S&P Global Ratings, publicada el 18 de diciembre de 2017 detalla como 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 calificacion, tampoco un cambio en la calificacién 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 calificacion segln se establece en

los parrafos 15y 126-128.

Criterios Relacionados

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

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

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

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

Articulos Relacionados
— Sovereign Ratings History, 10 de marzo de 2021
— Sovereign Ratings List, 10 de marzo de 2021

— Credit Conditions Emerging Markets Q2 2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks, 31 de
marzo de 2021

— Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: Uruguay, 3 de agosto de 2020

— Indicadores de riesgo soberano, 12 de abril de 2021. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de 'BBB’y ‘A-2' de Uruguay:; la perspectiva es
estable, 30 de abril de 2020.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue integrado por
analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de
conocimientos y comprensién de la metodologia aplicable (vea la seccion de “Criterios y Articulos
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacion proporcionada al Comité de
Calificacion 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 present6 los puntos relevantes iniciales y explico la recomendacion, el
Comité analiz6 los factores fundamentales de calificacién 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.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido arriba.

El presidente del Comité se aseguré de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su
opinién. El presidente o su persona designada al efecto, revisoé el reporte para garantizar que este coincidiera
con la decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité de Calificacion se resumen en los
fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de todos los factores de calificacion se describe
en la metodologia que usamos para esta accion de calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos
Relacionados”)
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Lista de Calificaciones

Confirmacion de Calificaciones

Uruguay

Calificacién crediticia soberana BBB/Estable/A-2

Evaluacion de riesgo de

transferencia y convertibilidad

Moneda Local A-
Uruguay
Deuda senior no garantizada BBB
Deuda de corto plazo A-2

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinidn sobre factores de calificacion 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 calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion 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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