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HR Ratings asigno la calificacion de largo plazo de HR A- (G) con
Perspectiva Estable para la deuda soberana de Uruguay, y asigno la
calificaciéon de corto plazo en HR2 (G)

La calificacion de deuda soberana de Uruguay se fundamenta en la estimacion de su
trayectoria de endeudamiento, que en 2022 cerr6 en 51.9% del PIB, un resultado que esta
por debajo del nivel observado en 2020 (56.6%). Posterior al impacto de la pandemia, la
actividad econémica del pais registrd una recuperacion de 5.3% en 2021 y de 4.9% en
2022, y supero6 el nivel prepandemia en el segundo semestre de 2022. De acuerdo con
nuestra expectativa, el nivel de deuda podria ir disminuyendo en el largo plazo debido a
una tendencia descendente en el nivel del déficit primario, lo que mitiga al costo financiero,
relativamente estable. Adicionalmente, el crecimiento del PIB alcanzaria un nivel promedio
en el mediano y largo plazo de 2.0%, lo que consideramos positivo, dada la ausencia del
crecimiento poblacional, por lo que el pais tendria un efecto positivo en el PIB per capita.
En este sentido, las demandas por gasto social serian menores en el horizonte de
proyeccion.

El sector externo uruguayo mostré un impacto en 2020, como consecuencia de la
reduccion de la demanda de los principales commodities exportados, por lo que se
observg déficit en la balanza de bienes. Asimismo, a pesar de que se registr6 una
recuperacion en los niveles de comercio durante 2021 y 2022, el déficit de la cuenta
corriente se mantuvo, explicado por los altos niveles de pago de utilidades en la balanza
de rentas. Esto es un factor observado en buena parte de los soberanos que mantienen
una posicion soélida de inversion.

Del lado de la inflacién, histéricamente Uruguay ha mantenido niveles que oscilan entre
6.0% y 8.0%, por lo que las afectaciones provocadas por la pandemia fueron relativamente
menores respecto a lo observado en paises con calificaciones similares. Estos altos
niveles se explican, en parte, por los altos precios de los insumos importados y la dindmica
en el tipo de cambio. En 2020, el Banco Central de Uruguay inici6é con la tasa de interés
de referencia como instrumento de politica monetaria para mantener la inflacion en un
rango de 3.0% a 6.0%, previo al uso de agregados monetarios. En 2021 comenz6 con un
ciclo de alzas a la tasa de interés de 4.5% a 11.50% en 2023.

El balance primario mantuvo una trayectoria deficitaria a lo largo de los afios previos a la
pandemia, con un promedio de 1.1% del PIB de 2016 a 2019. Debido a los apoyos fiscales,
la trayectoria deficitaria aument6 a 2.6% en 2020, para luego mostrar una reduccién, en
linea con el promedio de los periodos anteriores. En los siguientes periodos consideramos
gue la trayectoria descendente se mantendria, gracias a las mejoras en los niveles de
actividad econémica, balances primarios menos deficitarios y una menor depreciacion del
tipo de cambio.

Figura 1. Principales métricas proyectadas para la calificacion

o PIB Nominal Balance Costos . L Cuenta L
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ealae USsD) del PIB) del PIB) (%delPIB)  promedio o ppy )
2022 4.9% 71,250 -0.80% 2.20% 51.94% 9.10% -3.51% 40.1
2023 1.1% 81,435 -1.37% 2.31% 52.21% 6.40% -2.47% 39.5
2024 2.4% 83,123 -1.28% 2.19% 53.13% 6.30% -1.19% 42.1
2025 2.2% 83,708 -1.19% 2.18% 52.54% 6.25% 0.54% 44.6
2026 2.1% 84,183 -0.97% 2.17% 52.31% 6.20% 1.10% 47.3
2027 2.0% 84,605 -0.77% 2.16% 51.97% 6.10% 1.41% 50.0
2028 2.0% 85,084 -0.58% 2.15% 51.15% 6.10% 1.64% 53.0
2029 2.0% 85,559 -0.39% 2.14% 50.59% 6.10% 1.71% 56.0
2030 2.0% 86,012 -0.21% 2.13% 49.99% 6.10% 1.78% 59.4

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con informacién del Ministerio de Economia y Finanzas del Gobierno de Uruguay, el INE y el BCU.
*La medicién de Deuda Neta incorpora la Deuda Neta del Gobierno Central.
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e Actividad econdmica. A pesar de la contraccion observada en 2020, la
implementacion de apoyos fiscales por parte del Gobierno Central y la resiliencia de la
poblacion, que en su mayoria es clase media, permiti6 mitigar las afectaciones
provocadas por la pandemia. Adicionalmente, la dinamica positiva del comercio
exterior, particularmente de las exportaciones de bienes, permitié una recuperacion
sostenible.

e Desempefio fiscal. En 2020, las principales métricas de las cuentas fiscales sufrieron
un deterioro, con mayores niveles de déficits primario (-2.6%) y financiero (-5.3%) en
los ultimos periodos. No obstante, se observo una relativa mejora hacia el cierre de
2022, al registrar un déficit primario de 0.8% del PIB, como resultado de una mejora
en los niveles de ingresos, especialmente de la Direccién General Impositiva.

o Déficit en la cuenta corriente. La cuenta corriente ha mostrado sus mayores déficits
como porcentaje del PIB en los ultimos tres afos, especialmente en 2021 (-2.5%) y
2022 (-3,5%). Sin embargo, estos han sido resultado del incremento en el déficit de
rentas, por los altos niveles pagados de utilidades a los inversionistas, o que mitiga el
buen desempefio dentro del superavit de la balanza comercial.

e Presiones inflacionarias. Uruguay ha mantenido un nivel histéricamente alto de la
inflacién, cercano al 9.0% previo al impacto de la pandemia. En 2022, la inflacién anual
alcanzo6 el 8.29%, superior al rango objetivo establecido por el Banco Central de 3.0 -
6.0%. No obstante, la adopcion de la tasa de referencia, en conjunto con menores
presiones de los bienes transables y no transables, asi como un comportamiento
favorable del tipo de cambio, ha mostrado un efecto favorable en las presiones
inflacionarias.

Expectativas para Periodos Futuros

e Crecimiento econdmico. HR Ratings considera que la crisis hidrica por la que
atraviesa el pais podria desacelerar el crecimiento de la produccién de sectores como
el agricola y manufacturero. Lo anterior supondria afectaciones en los niveles de
comercio de bienes, lo que reduciria el superavit de este rubro. Por lo anterior, en 2023,
se estima un crecimiento de 1.1% del PIB, implicando una desaceleracion respecto al
avance de 2022 (+4.9%). Para 2024 se considera un crecimiento de 2.4%, mientras
que para el resto del periodo el crecimiento promedio seria de 2.1%.

e Trayectoriade deuda. HR Ratings estima déficits primarios alrededor de 1.0% y 0.9%
del PIB en 2023 y 2024, respectivamente, disminuyendo a 0.8% en 2025. En los
periodos posteriores se continuara observando la tendencia descendente,
promediando 0.3% del PIB de 2026 a 2030. Lo anterior se explica por la mejora
recaudatoria de los ingresos tributarios, en conjunto con los beneficios proyectados en
el nuevo sistema previsional comun (reforma jubilatoria)l. En este sentido, estimamos
gue el nivel de deuda neta soberana se ubicara en 51.9% del PIB en 2023, y creceria
a 52.4% en 2024, para posteriormente registrar una tendencia descendente hasta
2030, cuando consideramos que se ubicaria en 47.9% del PIB.

! La reforma pensionaria incluye un incremento en la edad de jubilacion de 60 a 65 afios. Asimismo, se incluye la incorporacion de pasivos al
mercado laboral, sumado a una jubilacién parcial flexible.
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Factores que podrian subir la calificacion

e Mejor dinamismo de la trayectoria fiscal. Incrementos en la recaudacion de las
principales métricas, particularmente dentro de la Direccién General Impositiva?, asi
como mayores afiliados al Banco de Previsién Social. Asimismo, una reduccién en el
costo financiero implicaria una mejor perspectiva de trayectoria para el balance
financiero, asi como para la deuda neta a PIB, inclusive por debajo del nivel de 50.0%
estimado.

e Expansion econdmica. Un comportamiento econémico mas dinamico en el corto
plazo, respaldado por el crecimiento en la demanda externa de los principales sectores
(agricola y manufactura), en conjunto con menores problemas de sequia, permitirian
mejorar las principales métricas de la calificacion. Adicionalmente, el desarrollo de la
industria del hidrogeno verde podria dar un impulso positivo a la actividad econémica
por medio del desarrollo industrial, siendo un exportador en el largo plazo.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Aumentos en el déficit primario, con impacto negativo en los niveles de deuda
neta. Problemas de consolidacion fiscal, provocados por un incremento en el gasto
corriente, sumado a la reduccién en los ingresos de la Direccién General Impositiva y
problemas en la captacién de nuevos afiliados en el Banco de Prevision Social, podrian
afectar el balance primario. Consideramos que un nivel de Deuda Neta por encima del
60% del PIB en el corto y mediano plazo podria presionar fuertemente a una reduccion
en la calificacion.

e Mayor costo financiero. Un entorno macroeconémico en el que las presiones
inflacionarias muestren nuevamente un alza en los proximos periodos podria provocar
un crecimiento en la tasa de interés. Lo anterior presionaria el comportamiento fiscal
del soberano, por lo que impactaria de forma negativa su calificacion.

2 Se encarga de la recaudacion de pequefios y grandes contribuyentes, basicamente de los ingresos proveniente de los impuestos. Se compone
de nueve divisiones. Ver seccién de Cuentas Fiscales.
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La Figura 2 presenta las principales métricas consideradas por HR Ratings respecto al
entorno econdmico, las cuentas fiscales, niveles de deuda y cuentas externas. En la
primera parte de la tabla se muestran los resultados observados para el periodo de 2020
a 2022, mientras que para 2023 se considera el escenario base de HR Ratings.

Figura 2. Resultados y Supuestos de Uruguay

Observado
Concepto
2020 2021

PIB nominal 2,255 2,675 2,930 3,127
PIB real 1,668 1,756 1,843 1,864
Crecimiento Real del PIB -6.3% 5.3% 4.9% 1.1%
Ingresos totales (% PIB) 27.0% 25.6% 26.1%, 26.1%
Gasto Total (% PIB) 29.5% 27.2% 26.9%; 27.2%
Costos Financieros (% PIB) 27% 2.1% 2.2% 2.0%
Balance Primario (% PIB) -25% -1.6% -0.8%; -1.0%
Balance Financiero (% PIB) -5.2% -3.7% -3.0%; -3.0%
Deuda Neta (% PIB) 56.6% 54.7% 51.9%; 52.2%
Cuenta Corriente (% PIB) -0.8% -2.5% -3.5%, -2.5%
Inflacion Anual promedio 9.8% 7.8% 9.1% 6.4%
Deflactor 10.0% 12.7% 4.4% 5.5%

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con informacién del Ministerio de Finanzas y
Economia, el INE y el BCU.

*Proyecciones por parte de HR Ratings.

En 2020, la actividad economica mostrd un importante deterioro, consecuencia del
impacto de la pandemiay el cierre de actividades. En este sentido, la actividad econémica
cay6 en 6.3%. Adicionalmente, la inflacion anual promedio alcanz6 un nivel de 9.8%,
mientras que el déficit de la cuenta corriente se ubico en -0.8% del PIB vs. el superavit de
1.2% del PIB en el afio anterior. Del lado de las cuentas fiscales se observé un deterioro
en términos nominales, con menores niveles de ingresos, especialmente los relacionados
con la Direccién General Impositiva (DGI), en donde se ubican los ingresos por conceptos
de impuesto sobre la renta y el impuesto al valor agregado. En este sentido, los ingresos
totales del Gobierno Central fueron de 27.0% del PIB.

Por ende, el nivel de gasto del Gobierno Central-BPS también sufrié un deterioro, al
ubicarse en 29.5% del PIB, con un importante impacto negativo en las inversiones del
Gobierno Central que se situ6 en 1.3% del PIB vs. el 2.3% observado en el mismo periodo
del afio anterior, mientras que las transferencias® se situaron en 9.0% del PIB. Como
consecuencia, el balance primario fue deficitario en 2.5% del PIB, mientras que el balance
financiero alcanzé un déficit de 5.2% del PIB. Finalmente, la deuda neta alcanz6 su
méaximo nivel desde que se tiene registro, con 56.6% del PIB.

3 Durante la pandemia, el Gobierno de Uruguay ya contaba con dos programas sociales que cubrian la mayor parte de los beneficiarios, siendo
estos: la Tarjeta Uruguay Social (TUS) y las Asignaciones Familiares Plan Equidad (AFAM-PE), por lo que no fue necesario la creacion de
nuevos programas, pero si la ampliacion de sus prestaciones que aumentaron a partir de abril 2020.
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Para los siguientes dos afios se registr6 un desempefio favorable de la actividad
econdmica, con un repunte de 5.3% del PIB en 2021 y 4.9% en 2022. Lo anterior fue
resultado de la reapertura gradual de la mayoria de los sectores que conforman la
actividad econdmica. Por un lado, los apoyos fiscales brindados por el gobierno
impulsaron a que los niveles de demanda interna y, por ende, de consumo, mostraran un
repunte.

Respecto a las cuentas fiscales, los ingresos totales representaron el 25.6% y 26.1% del
PIB para 2021 y 2022, respectivamente, registrando una importante alza en términos
nominales. Del lado del gasto, este se mantuvo en un nivel alto en 2021, situandose en
27.2% del PIB, mientras que para 2022 este se redujo a 26.9% del PIB, lo que en parte es
resultado de la reduccién en las transferencias que realiz6 el Gobierno Central. En
términos del balance primario y financiero, este registré un descenso respecto a los niveles
de 2021 y 2022. El balance primario mostré un déficit de 1.6% y 0.8% del PIB en 2021 y
2022, mientras que el balance financiero reflej6 un déficit de 3.7% y 3.0% del PIB,
respectivamente.

Finalmente, las cuentas fiscales reflejarian un moderado incremento en su déficit, como
consecuencia de mayores hiveles de gasto, lo que provocaria un déficit primario de 1.0%
del PIB, mientras que al sumar el costo financiero de 2.0% del PIB, el balance financiero
alcanzaria el 3.0% del PIB en el afio. En este sentido, el nivel de deuda neta alcanzaria el
52.2% del PIB.

Adicionalmente, el comercio exterior registré mayores niveles de exportaciones e
importaciones de bienes y servicios respecto a lo observado en el afio anterior,
beneficiando al sector exportador uruguayo, el cual dependen de la demanda de los
principales socios comerciales entorno al sector de la agricultura, ganaderia y actividades
de servicios, la produccion y procesamiento de carnicos y la fabricacion de sustancias y
productos quimicos.

Del lado de las importaciones, se notdé una importante mejora en el consumo de bienes y
servicios, entre los que destacaron los bienes de consumo no duraderos, los bienes de
capital, especialmente la demanda de maquinaria y equipo del sector privado, asi como
las importaciones de bienes intermedios. Con base en lo anterior, la cuenta corriente
registré un déficit de 2.5% del PIB en 2021 y de -3.5% del PIB en 2022. La inflacion
promedio anual se situé en 7.8% en 2021 y 9.1% en 2022.

Respecto al escenario base de HR Ratings para 2023, se considera que la actividad
econdmica mostrara una desaceleracion al crecer 1.1%, especialmente por un menor nivel
de produccién provocado por la crisis hidrica en el primer semestre. Del lado de la inflacion
anual promedio, esta se ubicaria en 6.4% en el afio, lo que seria beneficiada por las
menores presiones observadas a partir del segundo semestre de 2023. Del lado de la
cuenta corriente, esta registraria un descenso en su déficit para situarse en 2.5% del PIB,
apoyado por una moderada mejora en el superavit de bienes y servicios y un menor déficit
en el balance de rentas por el menor pago de utilidades y dividendos.
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Evoluciéon del crecimiento Real del PIB

La actividad econémica en Uruguay ha mostrado un comportamiento diferenciado en las
Ultimas dos décadas, con ciclos de expansion y contraccion. No obstante, destaca el
periodo observado de 2004 a 2011, con una tasa de crecimiento promedio de 5.9% real
anual, lo que colocé al pais como uno de los de mayor avance en la region, al compararlo
con sus pares. Lo anterior fue respaldado por los positivos efectos de la globalizacion, que
permitieron una mayor inversion, y, por ende, el avance de sectores como el agricola y el
sector secundario. Particularmente destacan los rubros de agricultura y servicios
agricolas, con la mayor utilizacion de las tierras y el aumento de la productividad laboral,
asi como los servicios de ganaderia. Estos dos sectores se encuentran directamente
asociados a los niveles positivos de exportacion que mantuvo el pais en las uUltimas
décadas.

Estos mayores niveles de exportacion provocaron que el sector manufacturero,
especialmente el relacionado con el procesamiento de alimentos, bebidas, tabaco y los
textiles, prendas, cuero y calzado, desarrollaran mejoras en sus niveles de actividad y
produccion, lo que favorecid la inversién de maquinaria y equipo, un sector altamente
importante para mantener la productividad en el mediano y largo plazo. Asimismo, otro de
los sectores que sufri® un importante avance en las Ultimas dos décadas fue el de
transporte, almacenamiento y comunicaciones, con tasas de crecimiento anuales de doble
digito.

El desarrollo observado en las ultimas dos décadas permitié mitigar los ciclos de crisis que
se observaron en el pais en la década de los noventa, que tuvo como consecuencia la
degradacién del valor de la moneda con altos niveles de inflacién. No obstante, el ciclo de
expansion mencionado anteriormente mostré una considerable desaceleracion del
periodo de 2014 a 2019, previo al impacto de la pandemia. Durante este periodo, los
niveles de exportaciones fueron mas moderados. Adicionalmente, las importaciones de
bienes y servicios disminuyeron considerablemente, especialmente las relacionadas con
los bienes de consumo, de capital y de bienes intermedios. Lo anterior provocé una
moderacién en los niveles de empleo, con menores indices de productividad a lo
observado en los periodos anteriores.

En este sentido, durante este periodo, la actividad econémica registré un avance promedio
de 1.29%, siendo los aflos 2018 y 2019 los que registraron las menores tasas de
crecimiento, con 0.2% y 0.7% real anual. Esto se puede observar en la Figura 3 que
presentamos a continuacion. El ciclo expansionista de la actividad econdmica provocé que
el PIB, en términos reales, pasara de un nivel de US$32.7 mil millones en 2003 a un nivel
de US$47.1 mil millones.
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Figura 3. Crecimiento del PIB en mil millones de pesos UYU
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Fuente: HR Ratings con informacién del Fondo Monetario Internacional.

Por otro lado, en la figura superior se puede apreciar el impacto negativo que provocoé la
pandemia dentro de la actividad econémica, con una caida real de 6.3% del PIB, lo que
coloco el PIB real en términos de dolares en US$39.4 mil millones, un nivel similar al
observado entre 2003 y 2004, ademas de ser la caida més profunda desde el 2002 (-7.7%
a/a). Del lado positivo, durante los siguientes dos periodos, se observé un avance del PIB
entorno al 5.3% y 4.9% real anual, respectivamente. Destaca que, en términos nominales,
el PIB alcanz6 su nivel prepandemia en marzo 2022, por lo que la completa recuperacion
de su economia tomé quince meses.

En la Figura 4 presentamos el desempefio de la economia uruguaya respecto a las
economias avanzadas y economias en desarrollo que poseen calificaciones similares, con
base en la informacién del World Economic Outlook (WEO), publicado por el Fondo
Monetaria Internacional (FMI). Como puede observarse en la figura inferior, el crecimiento
de la actividad econdmica en Uruguay se encuentra en una trayectoria similar al promedio
de la muestra de paises con calificaciones en A- y BBB+.

Como se puede notar, el impacto de la pandemia provocé un deterioro de la actividad
econdmica menos profundo en Uruguay respecto a paises con calificaciones en BBB+,
mientras que el rebote fue ligeramente mayor a lo observado tanto en paises con
calificaciones BBB+ como en A-. En este contexto, destacaron los apoyos fiscales
brindados por el Gobierno, con la ampliacion de sus dos principales programas sociales
para hacer frente a los efectos negativos de la pandemia. En 2022, el crecimiento
econdémico fue impulsado por el sector exterior, gracias a la estabilidad de los precios de
las exportaciones de bienes. Entre 2021 y 2022, la Formacion Bruta de Capital Fijo
también contribuy6 al aumento del PIB debido a la construccién de la fabrica de celulosa
UPM.
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Figura 4. Crecimiento real del PIB
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Fuente: HR Ratings con informacién del FMI. Las proyecciones en el crecimiento del PIB de Uruguay son parte de HR Ratings.

Proyecciones de Crecimiento Econémico

El escenario base de HR Ratings contempla un crecimiento de la actividad econémica en
Uruguay para 2023 de 1.13%. La desaceleracion respecto al avance observado en 2022
(+4.92%) responde, en gran medida, a las menores inversiones en infraestructura debido
a la culminacion del proyecto de la planta de celulosa (UPM II), la desaceleracién en el
comercio internacional, que de acuerdo con datos del mas reciente informe de
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés), el FMI prevé que
el crecimiento del comercio mundial disminuya del 5.2% en 2022 al 2.0% en 2023. La
expectativa de 2023 se encuentra por debajo del promedio de 4.9% registrado entre 2000
y 2019, siendo afectado por sus principales socios comerciales como son Brasil, la Unién
Europea y Estados Unidos. Adicionalmente, la sequia que esté atravesando el pais afecta
al sector de la agricultura, uno de los principales rubros que contribuye a las exportaciones.

Los fenédmenos meteorolégicos y la variacion en los precios de las materias primas tienen
un gran impacto sobre el desempefio de la actividad econdémica en Uruguay debido a que
uno de los principales rubros de la base econémica es el sector agricola. De acuerdo con
datos del comercio exterior hasta junio 2023, las actividades primarias representan el 30%
de las exportaciones totales de Uruguay, sobresaliendo el rubro de agricultura, ganaderia
y caza, con el 20.2% de las exportaciones totales.

Como lo mencionamos en la seccion anterior, la industria manufacturera se encuentra
relacionada con el desempefio del sector de la agricultura, especialmente en la dinamica
de la elaboracién de productos alimenticios y bebidas, que es el sector mas importante en
términos de nivel de exportaciones, y el cual alcanzé el 50.0% del total. En 2024
consideramos que el PIB crecerd en 2.4% real anual, mientras que de 2025 a 2030
anticipamos un crecimiento promedio 2.05%.
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Inflacion, politica monetariay tipo de cambio

Durante el siglo XX, Uruguay sufrié importantes presiones inflacionarias que alcanzaron
el doble digito, especialmente en el periodo de 1950 al afio 2000%. A inicios del siglo XXI,
la tasa de inflacion en Uruguay descendi6 de manera importante, aunque todavia se
mantiene sustancialmente por encima de los niveles observados en sus pares con la
misma calificacion crediticia. Es importante mencionar que en la década de los 2000 se
opto6 por el manejo del tipo de cambio como instrumento de politica monetaria debido, en
gran parte, a la alta dolarizacion del pais.

En este sentido, la imposicién de una banda de fluctuacién del tipo de cambio permite que
el manejo de la politica monetaria sea mas eficiente, respecto a la década anterior. Con
base en lo anterior, del afio 2000 a 2010, se empez6 a observar un descenso importante
en las presiones inflacionarias, con una inflacién promedio anual de 8.46%, siendo el
primer registro por debajo del doble digito en los ultimos 50 afios.

Es importante mencionar que el Banco Central de Uruguay, antes del impacto de la
pandemia de COVID-19, tenia establecido el objetivo de inflaciéon de un rango de 3.0% a
7.0%, mientras que, con el impacto de la pandemia, se acord6 que a partir de septiembre
2022 el rango meta de la inflacion oscilaria entre 3.0% a 6.0%.

Uruguay es un caso diferenciado a la mayor parte de los soberanos analizados en la
muestra del WEO del FMI, con un nivel de inflacién promedio en 7.7% para el periodo de
2018 a 2019, mientras que en paises con calificaciones A- la inflacién se ubic6 en 2.1%
para el mismo periodo, para soberanos con calificaciones BBB+ se ubic6 en 1.2% a/a y
para paises con calificaciones BBB en 2.8% a/a.

Para 2020, mientras la mayor parte de los soberanos registraron descensos en la inflacién,
en Uruguay esta se mantuvo en un nivel promedio anual de 9.8%, mientras que en los
afos posteriores ha fluctuado entre 7.8% y 9.1% anual para 2021 y 2022,
respectivamente. No obstante, las proyecciones de HR Ratings consideran que en 2023
la inflacién promedio anual se ubicara en 6.3%, por debajo de los niveles observados en
2018 y cercano al rango objetivo establecido por el Banco Central. Para 2024,
consideramos que los niveles de inflacién se ubicaran en 6.3%, debido al agotamiento del
efecto base y precios mas estables. Asimismo, para el horizonte de proyeccién de 2025 a
2028, proyectamos que la inflaciéon se sitlie en 6.1% promedio anual.

Por parte de la tasa de politica monetaria, consideramos que esta registrara un descenso
desde los maximos niveles observados desde diciembre 2022 en 11.50%. Finalmente, a
pesar de que consideramos una apreciacion del tipo de cambio en 2023 de 4.0%, para
ubicarse en P$39.539/USD, para los siguientes periodos HR Ratings contempla una
depreciacién promedio de 2.1% de 2024 a 2030.

4 El promedio anual de la inflacion de la década de 1950-1960 fue de 18.2%, para 1960-1970 fue de 43.3%, de 1970-1980 fue de 63.5%, para
1980-1990 fue de 64.0%, de 1990-2000 fue de 30.8% y de 2000-2010 fue de 8.5%.
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Ingresos presupuestarios observados

Como en la mayor parte de las economias, el Gobierno Central de Uruguay sufrié un
importante impacto negativo en 2020 con la pandemia de COVID-19. Lo anterior
representé una caida de 3.7% del PIB en términos de la recaudacién de los ingresos del
Gobierno Central-BPS5. Es importante mencionar que el Banco de Prevision Social (BPS)
ha contribuido de manera significativa en los ingresos. Desde el afio 2004 se observé un
crecimiento en el sistema de afiliados y en la Ultima década la extension y profundizacion
de la cobertura ha permitido que este ente autbnomo se posicione entre los principales
recaudadores del Gobierno Central.

Por otro lado, es importante destacar que, en términos de participacion sobre los ingresos
totales, el Gobierno Central representa el 72.9% del total, mientras que los provenientes
del BPS acumulan el 27.1%, lo que refleja su importancia dentro del sistema recaudatorio.

En este sentido, los ingresos totales del Gobierno Central-BPS se ubicaron en P$607.4
mil millones (mm), lo que representd una contraccién nominal anual de 7.3% y un nivel de
27.0% del PIB vs. 30.7% en el periodo anterior. Al interior destac6 que la mayor
contraccion en términos anuales provino de la recaudacion de los ingresos del BPS, el
cual cay6 en 15.7% nominal anual, alcanzando P$162.3mm vs. P$192.5mm en el mismo
periodo del afio anterior. Esta caida la relacionamos con la pérdida de afiliados al BPS,
especialmente en los sectores relacionados al comercio, asi como de actividades de
servicios, especialmente del hogar, debido al cierre de actividades.

Por el lado de los ingresos del Gobierno Central, estos reflejaron una contraccion de 3.8%
anual, acumulando P$445.1mm vs. P$462.4mm en el 2019 y alcanzando en 2020 un nivel
de 19.8% del PIB. Al interior se puede notar que una parte importante de esta caida fue
reflejo de la menor recaudacion por la Direccion General Impositiva (DGI), la cual se
encarga, entre otras funciones, de la recaudacién de pequefios y grandes contribuyentes.
Este rubro presenté una contraccion del 3.4% anual, por lo que alcanzé el 16.5% del PIB
vs. el 17.6% observado en el periodo anterior.

Del lado de los impuestos al comercio exterior y otros impuestos, estos mostraron una
contraccion anual de 6.3% y 5.5%, respectivamente, mientras que los Impuestos a las
Retribuciones Personales (IRP) crecieron en 3.1% anual, lo que, a pesar de ser un dato
positivo, representd una importante desaceleracién respecto al alza promedio de 8.1%
observada en el promedio de 2017 a 2019.

Para 2021, el efecto nominal del crecimiento del PIB provocod que, en términos
porcentuales, los ingresos totales del Gobierno Central-BPS se ubicaran en 26.5%,
situandose en P$709.9mm. Esta mejora estuvo acompafiada del crecimiento del PIB en
5.3% real anual, que a su vez fue reflejo de la reapertura de actividades en la mayor parte
de los sectores de la economia. Al interior, la recaudacion del Gobierno Central alcanzé
el 19.8% del PIB sin BPS, apoyado por el avance de los ingresos en la DGI, que se situaron

Banco de Prevision Social. Coordina los servicios estatales de prevision social y organizacién de la seguridad social.
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en 16.7% del PIB, mientras que los ingresos del IRP8 y comercio exterior se mantuvieron
en las mismas proporciones que el periodo anterior. Del lado del BPS, este present6 una
recaudacion del 6.7% del PIB, situAndose en P$179.2mm, un importante avance respecto
a la medicion anterior.

En 2022, el nivel de la actividad econémica continué avanzando, con una tasa de
crecimiento real anual de 4.9%. Con base en lo anterior, en términos nominales, los
ingresos totales alcanzaron P$765.9mm, lo que implicé un nivel del PIB de 26.1%. Al
interior, la recaudacion del Gobierno Central se ubico en 19.3% del PIB (P$566.7mm),
mientras que la observada en el BPS se ubicé en 6.8% del PIB (P$199.2mm).

Al interior de la recaudacion del Gobierno Central, esta mostré que la DGI alcanzo el
16.5% del PIB (P$483.5mm), lo que implicé un importante avance desde los P$385.1mm
recaudados en 2020. Adicionalmente, los IRP y comercio exterior mostraron avances en
términos nominales, alcanzando P$1.2mm y P$32.2mm respectivamente.

Gasto presupuestario observado

El nivel de egresos del Gobierno Central-BPS sufri6 un deterioro en 2020, lo que se
encuentra relacionado con lo sucedido en la caida de los ingresos totales. Con base en lo
anterior, el nivel de gasto total se ubicé en 29.5% del PIB (P$665.1mm), lo que implic6 un
retroceso de 1.7 puntos porcentuales (pp) respecto a lo observado en el afio anterior
(31.2% del PIB). Al interior de los egresos existen dos rubros principales: egresos
primarios corrientes (Gobierno Central-BPS) e Inversiones del Gobierno Central. En este
sentido, los egresos primarios corrientes se situaron en 28.2% del PIB, ubicandose
moderadamente por debajo del nivel promedio registrado en los tres afios anteriores de
28.4%.

Al interior de los egresos primarios existe cuatro grandes rubros en donde se concentra la
mayor parte de los egresos. En primer lugar, destacan las pasividades, que en 2020
alcanzaron un gasto de 10.0% del PIB (P$225.5mm), siendo la principal erogacién que
ejerce el Gobierno Central para el pago de pensiones y jubilaciones. Es importante
mencionar que este rubro se puede categorizar como un gasto obligatorio por parte del
Gobierno Central, por lo que consideramos que continuara presentando crecimientos en
términos nominales.

Por el lado del rubro de transferencias, al igual que en otras economias, aqui se
contabilizaron los apoyos que brindé el Gobierno para hacer frente a los efectos negativos
de la pandemia, que como lo comentamos en la seccion anterior, se focalizaron a los dos
principales programas de ayudas sociales con las que cuenta el gobierno. En este sentido,
las transferencias alcanzaron el 9.0% del PIB (P$202.9mm) en 2020. Finalmente, el rubro
de remuneraciones y gastos no personales registraron un nivel de 5.2% (P$117.2mm) y
4.0% (P$90.2mm) del PIB respectivamente. El rubro de inversiones histéricamente se
ubica en un nivel de 2.2% del PIB, sin embargo, con el impacto de la pandemia, se observo

6Impuestos a las Retribuciones Personales.
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un fuerte deterioro, al caer a un nivel de 1.3% del PIB (P$29.3mm), siendo de los rubros
mas afectados en este periodo.

Para 2021 y 2022 se observé una mejora en el nivel de egresos, apoyado los niveles de
actividad econémica, y, por ende, los niveles de ingresos totales. Los egresos primarios,
alcanzaron el 28.2% del PIB, lo que implicé un crecimiento en términos nominales de
P$86.5mm, para situarse en P$751.6mm con pasividades en torno al 9.4% del PIB y
transferencias en 8.3% del PIB, siendo estas Ultimas las que presentaron una reduccion
de 0.7pp. Adicionalmente, las remuneraciones y los gastos no personales se ubicaron en
4.8% y 4.5% del PIB. De parte del gasto en inversiones, este se ubic6 en 1.1% del PIB, lo
que implico un ligero avance nominal anual de 0.4% vs. 2020.

En 2022, el gasto total se ubicé en 26.9% del PIB (P$788.2mm), lo que implicé un
crecimiento de 4.9% nominal anual. Al interior, las pasividades se colocaron en 8.9% del
PIB, seguidas de las transferencias en 8.0% del PIB, mientras que el gasto en
remuneraciones y gastos no personales se colocaron en 4.6% y 3.9%, respectivamente.
Es importante notar que el gasto en transferencias present6 una reduccion de 1pp desde
lo observado en 2020, por lo que el nivel de gasto en su conjunto disminuyo.

Las inversiones del Gobierno Central alcanzaron el 1.5% del PIB en 2022, lo que implic
un crecimiento nominal anual de 49.4%, situAndose como el mejor nivel en los Ultimos tres
afos. Finalmente, el costo de interés se ha mantenido en una trayectoria similar en los
ltimos afios, con un promedio de 2.6% del PIB en el periodo de 2016 a 2019, mientras
gue en 2020 alcanzé el 2.7%, para posteriormente disminuir a 2.2% en los dos periodos
posteriores.

Balances

Respecto a los principales balances de las cuentas fiscales, destaca que el balance
primario habia reflejado, hasta antes del impacto de la pandemia niveles de déficits por
debajo del 1.0% del PIB, lo que estaba soportado en el contexto positivo de los niveles de
recaudacion. Con el impacto de la pandemia, el déficit primario alcanzé el 2.5% del PIB (-
P$57.7mm), mientras que, al sumarle el costo de los intereses, el balance financiero
alcanzo un déficit de 5.2% (-P$118.6mm), su nivel mas alto desde que se tiene registro,
lo que repercutié negativamente en los niveles de deuda.

Para 2021 y 2022, los niveles de déficit en los dos balances mostraron una disminucién,
situandose en 2021 en -1.6% y -0.8%, respectivamente.

Deuda

Con base en la informacién del Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay, la deuda
neta como porcentaje del PIB se habia mantenido en niveles similares a los pares con una
calificacion crediticia similar. No obstante, desde el impacto de la pandemia de COVID-19,
en 2020, el nivel de deuda del Gobierno Central experimentd un crecimiento.

En 2016, el nivel de la deuda neta como porcentaje del PIB se ubicé en 37.6% (P$652 mil
millones), para posteriormente mostrar un incremento en los afios posteriores, ubicAndose
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al cierre de 2019 en un nivel de 47.2% (P$1,032 mil millones). No obstante, fue en 2020
cuando se observd un importante incremento de 9.4pp, ubicandose en 56.6% del PIB
(P$1,276mm), el mayor nivel observado desde que se tiene registro. En este contexto, es
importante destacar que el Gobierno Central de Uruguay ha mantenido histéricamente
mayores niveles de deuda externa sobre deuda interna. En 2018, la composicion de la
deuda total fue de 53.8% deuda externa y 46.2% deuda interna. En el mismo sentido, en
2020, la composicion de la deuda fue de 54.5% externa 'y 45.5% interna.

Al interior de la deuda externa, para el periodo de 2018 a 2020, el ddlar represent6 el
93.9% del total, lo que permite observar el impacto que tiene esta moneda en la deuda en
episodios de volatilidad del tipo de cambio UYU/USD. Tomando en cuenta lo ocurrido en
2020, el mayor aumento de la deuda se derivd por parte del componente indexado,
seguido de la deuda externa denominada en délares, respecto al cierre de 2019. En su
conjunto, estos dos rubros incrementaron la deuda en P$205.7mm o representaron el
74.0% del incremento de la deuda total (+P$278.1mm).

Para 2021, la deuda neta registré un descenso de 1.9pp, para situarse en 54.7% del PIB
(P$1,463mm). Al interior se observo un moderado cambio en la composicion de la deuda
interna 'y externa. En primer lugar, la deuda en moneda local represent6 el 47.3%, mientras
gue la externa el 52.7%. Asimismo, el crecimiento el PIB nominal contribuy6 al descenso
de la deuda total.

En 2022 se continu6 observando una trayectoria de descenso en los niveles totales de la
deuda, colocandose en 51.9% del PIB, es decir, una disminucién de 2.7pp. Asimismo,
destaca que la composicién de la deuda sufrid6 un importante cambio, siendo la primera
vez en que la deuda en moneda local representd mas de la mitad, alcanzando el 52.6%,
mientras que la deuda externa registré el 47.4%, lo que, en parte, fue resultado de la
revaluacion real del tipo de cambio en 2022 (1.64%). Lo anterior permitié que se ubicara
en su menor nivel desde el cierre de 2019.

Proyecciones Fiscales

Balance Presupuestario

Con base en las proyecciones de HR Ratings, en 2023 se alcanzaria un mayor déficit en
las principales cuentas fiscales del Gobierno Central, lo que seria resultado de mayores
niveles de egresos corrientes respecto al nivel de recaudacién, especialmente, dentro del
rubro de pasividades. Adicionalmente, HR Ratings considera que el nivel de déficit en el
balance primario se ira reduciendo en los proximos periodos, aunque se mantendra
deficitario hasta el final del periodo de proyeccién.

Es importante mencionar que los ingresos del Gobierno Central dependen, en su mayor
parte, de la dinAmica que muestre la Direccion General Impositiva (DGI), en cuanto a los
niveles de recaudacion de los ingresos tributarios. Asimismo, el Banco de Prevision Social
juega un papel relevante en torno a los ingresos provenientes de la seguridad social, que
a su vez administra el pago de jubilaciones y pensiones. Del lado del gasto, tanto las
pasividades como las transferencias representan un papel importante dentro de las
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proyecciones de HR Ratings, debido a que estos dos gastos tienen un caracter
determinante dentro de los egresos del Gobierno Central.

En este sentido, como se puede observar en la Figura 5, se mantendria una trayectoria
deficitaria en el horizonte de proyeccién para el balance primario, mientras que el balance
financiero se veria afectado por el costo de interés, el cual histéricamente se ha mantenido
en niveles superiores al 2.0% del PIB. Asimismo, dentro de la Figura 5, incluimos el
balance financiero.

HR Ratings estima que en 2023 el déficit primario se ubique en 1.4% del PIB (P$-
43.0mm), nivel superior al registrado en 2022 (-0.8% del PIB). No obstante, consideramos
que la ligera mejora en la recaudacion de ingresos en 2024 y menores presiones por parte
de las transferencias ayudaran a la reduccion de déficit primario en 2024, alcanzando el
1.2% del PIB (P$-42.0mm), mientras que en 2025 se ubicaria en 1.0%. Consideramos
gue la trayectoria descendente se mantendra a lo largo del periodo de proyeccion, con un
déficit primario promedio de 2026 a 2030 de -0.5% del PIB.

Del lado del balance financiero, este se vera presionado por los altos niveles de costo de
interés que mantiene Uruguay. Consideramos que este nivel se mantendra cercano al
2.0% en el horizonte de proyeccién, presionando de manera significativa el balance
financiero, que en 2023 se ubicaria con un déficit de 3.7% del PIB, descendiendo a 3.4%
en 2024 y 3.2% en 2025. Para el ultimo periodo de proyeccion, el balance financiero
registraria un déficit de 2.3% del PIB.

Figura 5. Finanzas Publicas de Uruguay como porcentaje del PIB

Account / Fiscal Year 2021 2022 2023E 2024P 2025P 2026 P 2027P 2028P 2029P 2030P

Ingresos Gobierno Central-BPS 26.5% 26.1% 26.1% 26.5% 26.8% 27.1% 27.4% 27.7% 28.0% 28.3%
Gobierno Central 19.8% 19.3% 19.3% 19.7% 19.9% 20.2% 20.4% 20.7% 21.0% 21.2%
DGl (Dir. Gral. Impositiva) 16.7% 16.5% 16.2% 16.5% 16.8% 17.0% 17.3% 17.5% 17.8% 18.1%

IRP (Imp. A las Retribuciones Per.) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Comercio Exterior 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

Otros 1.9% 1.7% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

BPS (Banco de Previsién Social) 6.7% 6.8% 6.8% 6.9% 6.9% 6.9% 7.0% 7.0% 7.0% 7.1%
BPS s/50 6.3% 6.6% 6.4% 6.4% 6.4% 6.5% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6%

Egresos Primarios Gobierno Central - BPS | 28.1% 26.9% 27.5% 27.8% 28.0% 28.1% 28.2% 28.3% 28.4% 28.5%
Egresos prim. corrientes Gob. Central- BPS | 27.0% 25.4% 26.1% 26.3% 26.4% 26.4% 26.5% 26.5% 26.5% 26.5%

Remuneraciones 4.8% 4.6% 4.7% 4.8% 4.9% 4.9% 5.0% 5.1% 5.2% 5.2%
Gastos no personales 4.5% 3.9% 4.2% 4.1% 4.0% 3.9% 3.8% 3.7% 3.6% 3.5%
Pasividades 9.4% 8.9% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3%
Transferencias 8.3% 8.0% 8.1% 8.2% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%
Inversiones GC 1.1% 1.5% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 2.0%
Costo de interes 2.2% 2.2% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.1% 2.1%
Balance Primario -1.6% -0.8% -1.4% -13% -1.2% -1.0% -0.8% -0.6% -0.4% -0.2%
Balance Financiero -38% -3.0% -3.7% -35% -3.4% -3.1% -29% -2.7% -25% -2.3%
Balance financiero S/50s -43%  -32% -41% -3.9% -3.8% -3.6% -3.4% -3.2% -3.0% -2.8%

Fuente. HR Ratings con informacion del Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay.

Ingresos del Gobierno Central

Con base en las estimaciones de HR Ratings, en 2023 los ingresos del Gobierno Central
se ubicaran en 26.1% del PIB (P$817.4 mm), similar a lo observado en el mismo periodo
del afio anterior. Al interior, los ingresos del Gobierno Central alcanzarian el 19.3% del
PIB (P$604.2mm), lo que se encuentra por debajo del nivel promedio observado antes
del impacto de la pandemia (21.1%).
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Un factor importante del desempefio de los ingresos del Gobierno Central son los rubros
de impuestos que se encuentran a cargo de la Direccidon General Impositiva’, el cual
alcanzaria un menor nivel (16.2%) respecto a lo observado en 2022 (16.5% del PIB),
como consecuencia de menores recaudaciones relacionados con impuesto de bienes y
servicios. Es importante mencionar que la demanda interna se ha visto afectada por altos
niveles en la tasa de referencia, lo que ha ocasionado, al igual que en otras economias,
gue el consumo privado muestre una desaceleracion respecto a los niveles de 2021 y
2022.

Adicionalmente, consideramos que los ingresos de la DGI registraran avances en el
horizonte de proyeccion, alcanzando el 16.5% del PIB en 2024 y 16.8% en 2025. Para los
siguientes periodos, los niveles de ingresos promediaran 17.5% del PIB de 2026 a 2030.
Por parte de las retribuciones personales y el comercio exterior, estos mantendrian
niveles ligeramente superiores a lo observado en 2022, siendo el rubro de los impuestos
del comercio exterior el que registraria su mejor nivel desde 2016.

Asimismo, los ingresos provenientes de la seguridad social se administran dentro del
rubro del BPS. Destaca que desde que se implementaron las reformas del sistema
tributario y sistema de salud, el BPS ha mantenido un rol importante dentro de los ingresos
totales del Gobierno Central. En este sentido, HR Ratings considera que los ingresos del
BPS alcanzaran el 6.8% del PIB en 2023 (P$213.7mm) y continuarian avanzando,
alcanzando un nivel de 7.1% del PIB al final del periodo de proyeccion.

Con base en lo anterior, los ingresos del Gobierno Central-BPS mantendria una
trayectoria ascendente, situandose en 26.5% del PIB en 2024 y 26.8% en 2025,
aumentando moderadamente de 2026 a 2030, finalizando en un nivel de 28.3% del PIB
en 2030.

Gastos Presupuestarios

HR Ratings considera que para 2023 el nivel de crecimiento del gasto sera mayor al
observado en los ingresos. En este sentido, los egresos primarios del Gobierno Central-
BPS mostraran un avance de 0.6pp vs. 2022, colocandose en 27.5% del PIB
(P$860.4mm). Al interior proyectamos avance en cada uno de los rubros que lo conforman
con excepcion de los egresos no personales, el cual consideramos una trayectoria similar
a la observada en los Ultimos periodos.

Del lado del rubro de las pasividades, en donde se ubican los pagos de pensiones y
jubilaciones, consideramos que seguiran mostrando presiones, debido a que
consideramos este rubro como gastos ineludibles. En este sentido, el gasto en
pasividades se ubicaria en 9.2% del PIB (P$286.1mm). La trayectoria de este rubro
continuaria ascendente en el horizonte de proyeccion, alcanzando el 9.3% del PIB al final
del periodo.

7LaDGI se encarga de cobrar las tributaciones. Se compone de nueve divisiones: Planificacion, Estudios y Coordinacion; Atencion y Asistencia;
Recaudacion y Controles Extensivos; Fiscalizacion; Grandes Contribuyentes; Informatica; Interior; Técnico Fiscal y Administracion y Gestion
Humana. De la Direccién General dependen también la Secretaria General, la Unidad de Comunicaciones, la Asesoria Tributaria y la Auditoria

Interna.

Hoja 15 de 30

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

T | smaATINGS



IR

Ratings®

A NRSRO Rating*

Credit
Rating
Agency

Republica de Uruguay HR A- (G)
Deuda Soberana HR2 (G)

Economia
6 de octubre de 2023

Otro de los rubros importantes dentro de los egresos del Gobierno Central se encuentra
en las transferencias, en donde se registraron los apoyos fiscales que realizé el Gobierno
en la etapa de la pandemia. Para 2023 consideramos que este rubro se ubique en 8.1%
del PIB, con un alza a 8.2% en 2024, para luego mantenerse en torno al 8.4% del PIB de
2026 a 2030. Por parte de las remuneraciones, consideramos que esta mantendria una
trayectoria con incrementos moderados en el horizonte de proyeccién, alcanzando el 4.7%
del PIB en 2023 y creciendo hasta el 5.3% del PIB en 2030.

Las inversiones del Gobierno Central, como lo mencionamos en las secciones anteriores,
presentaron un importante impacto negativo en el periodo de afectacion de la pandemia
con niveles muy por debajo de lo observado en 2019. En este sentido, consideramos que
a pesar de que existirh una mejora en los niveles, el nivel de inversiones ir4 creciendo
progresivamente, pasando de 1.4% del PIB en 2023 a 2.0% en 2030, lo que se encuentra
cercano al nivel promedio observado para el periodo de 2016 a 2019 (2.3% del PIB).

Costo de interés

Histéricamente, Uruguay ha mantenido altos niveles como proporcion del PIB en el costo
de interés, con un promedio de 2.5% para el periodo de 2016 a 2019. Lo anterior se
encuentra relacionado con los altos niveles de interés que se pagé para la emision o
refinanciamiento de la deuda.

En este sentido, debido a los problemas coyunturales respecto a los altos niveles de
inflacion y la tasa de politica monetaria observada en 2022 y 2023, consideramos que el
costo de interés no mostrara un descenso en el corto plazo. HR Ratings estima que el
costo de interés se ubicara en 2.3% del PIB en 2023 y 2.2% en 2024, manteniéndose en
un nivel similar en promedio para el periodo de 2025 a 2030. Este alto nivel de costo de
interés tiene implicaciones negativas en el balance financiero, debido a que lo hace mas
deficitario tanto en 2023 como en los periodos proyectados.

Deuda Soberana

Historicamente, los niveles de deuda neta de Uruguay se han mantenido cercanos a los
observados por sus pares en calificacion crediticia, ayudado por los niveles de activos. No
obstante, antes del impacto de la pandemia, el nivel de la deuda neta presupuestaria se
encontraba en 47.2% del PIB desde el 42.4% observado en 2018, lo que implica una
trayectoria ascendente. Con el impacto de la pandemia, al igual que en otros soberanos
con caracteristicas similares, los niveles de deuda alcanzaron su mayor nivel en 56.6%
para posteriormente descender en 2021 a 54.7% y 51.9% en 2022.

Debido a que en 2023 consideramos que el balance primario registrara un crecimiento en
su déficit en conjunto con el aumento en la deuda interna en unidades indexadas, la deuda
neta del Gobierno Central se ubicard en 52.2% del PIB, 0.3pp por encima del cierre de
2022. Asimismo, otro de los factores a tomar en consideracion es la reduccién de los
activos en los ultimos dos afios, pasando de 5.2% del PIB en 2020 a 4.0% en 2022.
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En este sentido, consideramos que los activos registrarian un descenso en los proximos
tres afios. Para 2023, consideramos que estos alcancen, en términos del PIB, un nivel de
3.4% y para 2026 descienda hasta el 3.1%, nivel que mantendria hasta el final del periodo
de proyeccion. Con base en lo anterior, para 2024, consideramos que la deuda neta se
ubicara en 53.1% del PIB (P$1,807.1mm), para posteriormente registrar una trayectoria
descendiente de 2025 a 2030. En este periodo, la deuda neta pasaria de 52.6% del PIB a
un nivel de 50.0% del PIB al final del periodo de proyeccion.

Lo anterior se puede explicar, por un lado, debido a los menores niveles de déficits en el
balance primario, permitiendo menores presiones en la deuda bruta, mientras que
consideramos que la deuda externa mantendra una menor composicion del total, lo que
permitiria que las presiones externas sean menos severas. Con base en lo anterior,
consideramos que al final del periodo la composicién de la deuda bruta sea de 52.9% para
la deuda interna y 47.1% para la deuda externa, que en su mayoria estad compuesta por
el dolar americano.

Figura 6. Deuda Neta Soberana de Uruguay y su composicion
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Fuente: HR Ratings con informacién del Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay.

Cuenta corriente observada

Histéricamente, Uruguay ha mantenido niveles superavitarios en la cuenta corriente,
respaldados por los importantes niveles en el comercio exterior, especialmente dentro
de la balanza de bienes, que compensa el déficit registrado en la balanza de rentas
(ingreso primario), mientras que la balanza de transferencias (ingreso secundario) es
relativamente pequefia como proporcién del PIB.
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Por un lado, destacan los altos niveles de exportaciones de bienes de las industrias
manufactureras, sobresaliendo el sector de produccion, procesamiento y conservacion
de carne y productos carnicos, seguido de los productos del sector primario. Por el otro,
los niveles importaciones de bienes estan representados por las importaciones de bienes
de capital en el sector de maquinaria y equipo, asi como de los bienes intermedios,
sobresaliendo los relacionados con la industria energética como el petréleo y sus
derivados, asi como los suministros industriales no petroleros.

Con base en lo anterior, el superavit de la balanza de bienes y servicios registra un
promedio de 5.4% del PIB para el periodo de 2016 a 2019, mientras que las rentas
devengadas, especialmente por el pago de utilidades acumulan un nivel promedio para
el mismo periodo de 5.6% del PIB, siendo parcialmente compensado por el moderado
superavit de la inversién directa y de cartera, que acumulan en promedio 2.3% del PIB
para el mismo periodo. Lo anterior indica que la inversién extranjera directa representa
un papel relevante en la economia nacional. Finalmente, las transferencias mantienen
un ligero balance superavitario de 0.1% del PIB.

Figura 7. Cuenta Corriente (% del PIB)
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Fuente: HR Ratings con informacién del FMIy el Banco Central de Uruguay.

Desempefio de la Cuenta Corriente en 2020

Para 2020, la cuenta corriente presenté un déficit de 0.8% del PIB (US$431 millones). Al
interior, el superavit de la balanza de bienes y servicios registr6 una reduccion,
ubicandose en 4.5% del PIB, lo que fue resultado de una importante pérdida de demanda
del exterior, debido a los problemas relacionados con el COVID-19. En el mismo sentido,
la demanda interna fue menor a lo observado el afio previo, por lo que el nivel de las
importaciones registrd una disminucion, especialmente las relacionadas con bienes de
capital, por lo que la balanza de bienes alcanzdé un superavit de 4.0% del PIB.
Adicionalmente, las importaciones de servicios disminuyeron a un mayor ritmo respecto
a las exportaciones, por lo que en 2020 estas registraron un superavit de 0.5% del PIB.
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Al interior de los servicios, es importante mencionar que las mayores afectaciones se
ubicaron dentro de los rubros de transporte y viajes, siendo este Ultimo el que mayores
reducciones presenté, situacidon que se observé en la mayor parte de los soberanos que
aplicaron medidas restrictivas. La balanza de rentas mantuvo un mayor déficit en el
acumulado anual, a pesar de que registré un descenso en el pago de utilidades de la
inversién directa. El descenso en la entrada de IED fue mayor, acumulando el 0.2% del
PIB vs. 1.3% del PIB observado el afio anterior.

Desempefio de la Cuenta Corriente en 2021

En 2021 se observ6 un repunte en los niveles de comercio a nivel global, debido a los
programas de vacunacion y a las menores medidas restrictivas de operaciones,
propiciando la apertura de las actividades. En este sentido, la balanza de bienes y
servicios registré un superavit de 7.3% del PIB, apoyado por los mayores niveles de
comercio con el exterior. Del mismo modo, la balanza de rentas aumenté de manera
significativa los niveles de déficit, alcanzando un nivel de 9.9% del PIB, el mayor desde
gue se tiene registro y que se debié al mayor pago de rentas de inversion directa,
relacionado al incremento en los precios internacionales de los commodities. En este
sentido, la cuenta corriente registré un déficit de 2.5% del PIB (US$1.5mm).

Desempefio de la Cuenta Corriente en 2022

Como se puede observar en la Figura 8, en 2022, la balanza de bienes alcanzé un
superavit de 4.8% del PIB, lo que se debié a un mayor ritmo de crecimiento de las
importaciones sobre las exportaciones en términos del cambio anual, lo que indicé una
recuperacioén en las importaciones de bienes intermedios y de bienes de capital, mientras
que la balanza de servicios fue ligeramente superavitaria en 0.5% del PIB,
particularmente por recuperacion tanto en las exportaciones como importaciones de
viajeros, explicado por la eliminacion de las medidas restrictivas en torno al COVID-19.

Por parte de la balanza de rentas, esta continud registrando un importante nivel de déficit,
alcanzando el 9.0% del PIB, consecuencia de los aun altos niveles de pagos de utilidades
en la inversion directa. Respecto a la balanza de transferencias, esta registré un ligero
crecimiento en su superavit, ubicandose en 0.2% del PIB vs. 0.1% en el mismo periodo
del afio anterior. Con base en lo anterior, la cuenta corriente alcanzé un déficit de 3.5%
del PIB (US$2.5mm), con lo que acumuld tres afios consecutivos de déficits.
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Figura 8. Balanza de Pagos en flujos como porcentaje del PIB

Datos Anuales
2019 2020 2021 2022 2023 P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Deuda Soberana
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Cuenta Corriente 1.2% -0.8% -25% -35% -25% -12% 05% 11% 14% 1.6% 1.7%  1.8%
Balance de bienes y servicios 6.0% 4.5% 7.3% 5.3% 5.5% 6.6% 5.9% 6.4% 6.8% 7.0% 7.0% 7.1%
Balance de Bienes 50% 40% 7.3% 48% 51% 62% 55% 60% 64% 6.6% 6.6% 6.6%
Balance de servicios 1.0% 05% 0.0% 05% 04% 04% 04% 05% 04% 04% 04%  0.4%
Crédito (ingresos) 8.6% 6.9% 6.0% 7.6% 7.2% 7.0% 7.1% 7.2% 7.2% 7.3% 7.3% 7.3%
Débito (salidas) 7.6% 6.4% 6.0% 7.2% 6.7% 6.6% 6.6% 6.7% 6.8% 6.9% 6.9% 6.8%
Ingreso primario -49% -54% -9.9% -9.0% -8.1% -7.9% -55% -55% -55% -55% -55% -5.5%
Crédito (ingresos) 2.5% 1.4% 1.8% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Débito (salidas) 7.4% 6.8% 11.7% 11.2% 10.1% 10.0% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.5% 7.5%
Ingreso Secundario 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Crédito (salidas) 05% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 05% 05% 05% 05% 0.5%
Débito (ingresos) 04% 05% 05% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 0.4%

Fuente: HR Ratings con informacion del Banco Central de Uruguay.

Cuenta Financiera

En la Figura 9 se puede observar la evolucién de la cuenta financiera como porcentaje
del PIB. En 2022, se registro una entrada por US$2.1mm, lo que represento el 3.0% del
PIB vs. 0.9% en el mismo periodo de 2021. Este es el mayor endeudamiento para un
afo desde que se tiene registro. Lo anterior fue resultado del importante nivel de
financiamiento recibido por la inversion directa, que alcanzé US$3.3mm (4.7% del PIB).
Adicionalmente, los movimientos en la cuenta de errores y omisiones fueron positivos en
US$357m (0.5% del PIB).

Lo anterior fue parcialmente mitigado por el préstamo neto de la Inversion de Cartera
(IC) por US$1.6mm (2.3% del PIB) y la otra inversién por US$308m (0.4% del PIB).
Asimismo, se observd una disminucién en los activos de reserva por US$1.6mm y una
transaccion por derivados financieros por US$833m.

En la figura inferior se puede notar que el endeudamiento neto por inversion directa en
US$3.3mm fue resultado del incremento en los pasivos US$9.4mm, compuesto por
US$4.6mm en participaciones de capital y fondos de inversion y US$4.8mm en
instrumentos de deuda. Por otro lado, se observé un incremento en activos por
US$6.1mm, siendo la mayor parte en los instrumentos de deuda (US$5.4mm) vy, en
menor medida, por las participaciones de capital (US$702m).
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Figura 9. Cuenta Financiera como porcentaje del PIB

Datos Anuales

Con base en préstamos y endeudamientos
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cuenta Financiera (Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-)) 0.4% 1.4% -0.8% 0.2% 0.9% -0.9% -3.0%
Cuenta Financiera 0.4% 1.4% -0.8% 0.2% 0.9% -0.9% -3.0%
Inversion directa 3.2% 3.1% 1.1% -2.2% -1.9% -2.9% -4.7%
Adquisicién neta de activos financieros 2.3% 7.3% 3.8% 0.1% -0.9% 3.1% 8.5%
Participaciones de Capital y en Fondos de Inversién -0.7% 2.4% 1.0% 1.1% -0.3% 0.6% 1.0%
Instrumentos de Deuda 2.9% 4.8% 2.7% -1.0% -0.6% 2.4% 7.5%
Pasivos netos incurridos -0.9% 4.1% 2.6% 2.4% 1.0% 5.9% 13.2%
Participaciones de Capital y en Fondos de Inversion 0.7% 2.8% 2.1% 0.0% 1.3% 6.6% 6.5%
Instrumentos de Deuda -1.6% 1.3% 0.5% 2.3% -0.3% -0.6% 6.8%
Inversioén en cartera 3.0% -3.3% -2.3% 1.7% 2.7% 1.7% 2.3%
Adquisicién neta de activos financieros 0.8% -2.1% -1.2% 3.9% 5.1% 2.2% 2.4%
Participaciones de Capital y en Fondos de Inversion -0.6% 0.3% -0.3% 0.4% 0.6% 0.8% -0.4%
Titulos de Deuda 1.4% -2.5% -0.9% 3.4% 4.5% 1.3% 2.8%
Pasivos netos incurridos -2.2% 1.2% 1.0% 2.2% 2.4% 0.5% 0.1%
Participaciones de Capital y en Fondos de Inversion 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2%
Titulos de Deuda -2.2% 1.2% 1.0% 2.2% 2.2% 0.3% -0.1%
Derivados financieros (distintos de reservas) 0.0% -0.3% 0.0% 0.0% 0.1% 0.8% 1.2%
Otra Inversion -2.1% -1.8% 1.0% 2.6% -3.0% -1.9% 0.4%
Activos de Reserva BCU -3.7% 3.8% -0.6% -1.8% 3.0% 1.4% -2.2%
Errores y Omisiones -0.6% 1.4% -0.4% -0.4% 1.6% 1.7% 0.5%

Fuente: HR Ratings con informacion del Banco Central de Uruguay.

Proyecciones de la cuenta corriente

En la Figura 8, HR Ratings presenta las proyecciones de la cuenta corriente para 2023,
en el que considera un déficit de 2.5% del PIB (US$2.0mm). Lo anterior seria resultado
de un crecimiento en el superavit de la balanza de bienes y servicios respecto al afio
anterior, ubicdndose en 5.5% del PIB. Es importante considerar que este mayor superavit
se explica por una mayor reduccién de las importaciones respecto a las exportaciones
durante el afio, especialmente en las importaciones de capital y bienes intermedios sobre
las exportaciones de los principales sectores de la industria manufacturera. La balanza
de servicios mantendra una trayectoria similar al afio anterior, con una ligera reduccion
en los viajes.

Por parte de la balanza de rentas, HR Ratings considera una reduccién en su déficit,
especialmente por una caida en el pago de utilidades respecto a lo observado el afio
anterior. No obstante, aun se ubicaria con un déficit de 8.1% del PIB (-US$6.6mm), lo
que se encuentra por encima del promedio observado antes del impacto de la pandemia.
Finalmente, consideramos que la balanza de transferencias mantendra un superavit de
0.2% del PIB en 2023.

Para los proximos periodos, HR Ratings proyecta que la cuenta corriente registrara una
tendencia descendente en el nivel del déficit, con un déficit de 1.2% del PIB en 2024,
mientras que en 2025 alcanzaria un superavit de 0.5% del PIB. Consideramos que esta
trayectoria se mantendria hasta el dltimo periodo de proyeccién, promediando un
superavit de 2026 a 2030 de 1.5% del PIB.

Al interior, la balanza de bienes servicios mostrara un crecimiento en su superavit en
2024, para alcanzar el 6.6% del PIB, debido a un avance en los niveles de exportacion,
particularmente dentro de la industria manufacturera. De 2025 a 2030, el superavit se
ubicaria en 6.7% del PIB. Por parte de la balanza de rentas, proyectamos que el déficit
mantenga una trayectoria descendente en 2024, ubicandose en 7.9% del PIB, para
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posteriormente ubicarse en 5.5% del PIB en 2025, nivel que consideramos se mantenga
en el horizonte proyectado.

Exportaciones

En la Figura 10 se presentan los principales socios comerciales de Uruguay, en términos
de las participaciones en las exportaciones, con una periodicidad de cinco afios. La
composicién de los principales socios ha mostrado una evolucién diferenciada desde los
datos de 2003 a 2022. En 2022 destacé que China se posiciona como el principal socio
comercial de Uruguay, alcanzando el 21.5% del total de las exportaciones, seguido de
la Zona Libre® con el 19.0% y la Brasil, en tercera posicion, con el 15.1%

En conjunto, estas tres naciones acumulan el 55.4% del total de las exportaciones de
Uruguay, lo que refleja la importancia en la relacion comercial. Asimismo, las diez
naciones que mantienen las mayores relaciones comerciales con Uruguay en términos
de exportacion representan el 75.6%.

Figura 10. Principales socios comerciales de Uruguay como

participacion de las exportaciones (2003-2022)

Pais 2003 2007 2012 2017 2022
China 0.9% 1.5% 7.1% 15.9% 21.5%
Zona libre 0.3% 2.5% 12.7% 2.7% 19.0%
Brasil 4.2% 6.5% 15.1% 11.7% 15.0%
Argentina 1.4% 4.0% 4.5% 3.8% 8.1%
Estados Unidos 2.2% 4.5% 3.0% 4.1% 6.2%
Paises Bajos 0.3% 0.8% 1.1% 2.2% 2.6%
México 0.8% 1.9% 1.3% 1.8% 1.8%
Alemania 1.3% 1.8% 2.3% 1.8% 0.8%
Rusia 0.2% 1.0% 3.5% 1.1% 0.7%
Area Nes 0.0% 0.0% 0.0% 5.9% 0.0%
Otros 88.4% 75.5% 49.4% 49.0% 24.4%
Total Top 10* 11.6% 24.5% 50.6% 51.0% 75.6%

Fuente: HR Ratings con informacién del centro de comercio internacional (Intracen). Cifras no ajustadas
por estacionalidad.

*El Top 10 se seleccion6 con base en la participacion observada en 2022.

Por otro lado, en la Figura 11 presentamos los principales productos exportados y su
participacion. Sobresale que las semillas y frutas se ubican como el producto que mas
se exporta con el 25.8% del total, seguido de los productos carnicos, con el 19.1%, y la
madera, con el 9.7%. Al considerar los diez productos con mayores participaciones en
las exportaciones, estos acumulan el 82.3% del total.

8Zona libre de comercio internacional, gue brinda facilidades.
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Figura 11. Principales productos exportados y su participacion (2003-2022)

Producto 2003 2007 2012 2017 2022
Semillas y frutas 41% 19.5% 182% 21.7% 25.8%
Carne 18.0% 49% 159% 153% 19.1%
Madera y manufacturas de madera 3.3% 5.5% 54% 11.9% 9.7%
Productos organicos y de origen animal 7.2% 7.8% 9.2% 7.8% 8.0%
Cereales 8.5% 7.6% 12.2% 6.8% 7.3%
Industria minera 2.5% 2.6% 1.4% 1.4% 3.9%
Derivados de animales 8.3% 4.1% 3.5% 2.9% 3.2%
Vehiculos y accesorios 1.5% 2.1% 2.5% 2.4% 2.6%
Cueros y pieles 10.3% 6.8% 3.0% 3.1% 1.4%
Plasticos 3.3% 5.1% 2.8% 2.7% 1.3%
Otros 33.1% 34.1% 259% 242% 17.7%
Total Top 10* 66.9% 65.9% 74.1% 75.8% 82.3%

Fuente: HR Ratings con informacién del centro de comercio internacional (Intracen). Cifras no ajustadas por

estacionalidad.

*El Top 10 se seleccioné con base en la participacion observada en 2022.

Importaciones

La Figura 12 presenta los principales socios de Uruguay en términos de las
importaciones y su participacién. Como se puede observar, Brasil es el principal pais que
exporta productos hacia Uruguay, lo que lo ubica como el principal socio comercial en
términos de comercio. En segunda posicién se ubica China, con una participacion en las
importaciones de Uruguay del 18.1%, mientras que Estados Unidos se posiciona en
tercer lugar con el 15.8% del total. En su conjunto, estas tres naciones acumulan el

53.8%.

Figura 12. Principales socios comerciales de Uruguay con base

en la participacion de las importaciones (2003-2022)

Pais 2003 2007 2012 2017 2022
Brasil 3.5% 10.1% 16.2% 12.7% 19.9%
China 0.7% 4.2% 12.8% 10.6% 18.1%
Estados Unidos 1.3% 3.2% 8.1% 7.3% 15.8%
Argentina 4.4% 9.7% 13.4% 8.8% 11.5%
Nigeria 0.2% 0.0% 2.6% 1.4% 2.9%
Alemania 0.5% 0.9% 1.9% 1.4% 2.3%
Espafia 0.3% 0.6% 1.2% 1.8% 2.0%
México 0.2% 0.6% 2.3% 1.5% 1.9%
Rusia 2.0% 1.5% 4.5% 0.3% 0.9%
Venezuela 0.0% 4.9% 6.4% 0.0% 0.0%
Otros 86.9% 64.3% 30.6% 54.1% 24.7%
Total Top 10* 13.1% 35.7% 69.4% 45.9% 75.3%

Fuente: HR Ratings con informacién del centro de comercio internacional (Intracen). Cifras no ajustadas

por estacionalidad.

*En el orden de los socios comerciales se excluye la clasificacion NES, ya que no brinda informacién
concreta al ser un grupo de paises desconocidos. El Top 10 se seleccioné con base en la participacion

observada en 2022.
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Por otro lado, la Figura 13 muestra los principales productos importados por Uruguay.
Como es de esperar, el producto con mayor participacion es el combustible y aceites con
el 17.2%, debido a que el pais no es un productor de estos commaodities. En segundo
lugar, se ubica la maquinaria y equipo con el 11.2% en conjunto con los equipos
electronicos. Lo anterior se relacionada con la demanda de bienes intermedios y de
capital para el desarrollo de la industria, lo cual ayuda a la productividad de largo plazo.
El total de los diez productos mas demandados acumulan una participacién del 74.4%.

Figura 13. Principales productos importados y su participacion (2023-2022)

Producto 2003 2007 2012 2017 2022
Combustibles minerales, aceites minerales 22.3% 22.6% 27.0% 128% 17.2%
Maquinaria, aparatos mecanicos, reactores, etc. 7.5% 9.5% 9.6% 9.1% 9.7%
Vehiculos distintos del material rodante de ferrocarril 3.5% 8.1% 9.6% 105% 11.2%
Magquinaria y equipos eléctricos y sus partes 4.8% 7.7% 6.7% 9.7% 6.8%
Plasticos y sus manufacturas 6.5% 6.2% 4.8% 5.1% 5.0%
Fertilizantes 2.5% 3.8% 3.0% 2.3% 5.4%
Productos quimicos 3.6% 3.1% 2.7% 3.1% 3.5%
Productos farmacéuticos 3.1% 2.0% 1.9% 3.0% 2.8%
Productos quimicos érganicos 3.1% 2.3% 2.2% 1.9% 1.6%
Papel y derivados 2.9% 2.0% 1.3% 1.9% 1.5%
Otros 40.2% 32.7% 31.1% 40.5% 35.3%
Total Top 10* 59.8% 67.3% 68.9% 59.5% 64.7%

Fuente: HR Ratings con informacién del centro de comercio internacional (Intracen). Cifras no ajustadas por estacionalidad.

*El Top 10 se seleccioné con base en la participacién observada en 2022.

Liguidez Externa

De acuerdo con las reservas internacionales®, compuestas por los activos financieros de
mayor liquidez, denominados en moneda extranjera, se mide la capacidad del soberano
para hacer frente a sus obligaciones de pago contraidas en el extranjero.

En la Figura 14 se muestran las métricas de razén de liquidez® con base en la métrica
de Deuda Externa Bruta (DEB) a Reservas Internacionales (RI). De 2004 a 2011 esta
métrica ha mostrado una importante mejora al reducir la razén de deuda de 5.6x a 1.8x.
No obstante, con el impacto de la crisis financiera, estd métrica se deterior6é y con el
impacto de la pandemia, la métrica alcanzé un nivel de 3.7x en 2022 y una moderada
reduccién hasta el tercer trimestre de 2023, cuando cerrd en 3.5x.

Al observar los datos de la deuda bruta externa, esta ha mostrado una tendencia
ascendente, pasando de US$12.9 mil millones en 2002 a US$57.2 mil millones en 2023.
En el mismo sentido, las reservas internacionales registran un importante crecimiento
desde el dato de 2002, cuando acumulaban U$772 millones, mientras que al cierre de
2023 alcanzaron US$16.3 mil millones.

9 Las reservas internacionales se acumulan con base en la diferencia entre la cuenta corriente, cuenta financiera, cuenta de errores y omisiones, asi como el balance de la cuenta de capitales
y considerando los ajustes por valoracion de las reservas.

10 Las métricas de liquidez externa méas representativas son las razones de deuda externa bruta (DEB) a reservas internacionales (RI). Ademés, se agrega la LCF para mayor precision.
Asimismo, se considera Util agregar a la DEB los ajustes relacionados al criterio de residencia (DEBCA).
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Con base en lo anterior, HR Ratings considera que la razén de deuda a reservas
internacionales se mantiene estable, a pesar del impacto sufrido por la pandemia, por lo
gue consideramos que a medida que la DEB muestre una reduccién en el horizonte de
proyeccién, la métrica de DEB/RI mostrara un mayor equilibrio.

Figura 14. Deuda Externa Bruta a Reservas Internacionales
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Fuente: HR Ratings con informacién del Banco Central de Uruguay.
*Deuda Externa Bruta a valor nominal.
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Anexo 1. Proyecciones de HR Ratings para las Finanzas Publicas de Uruguay

Tabla Al.1. Finanzas Publicas de Uruguay, millones de pesos corrientes

Account / Fiscal Year 2019 2020 2021 2022 2023E  2024P 2025P 2026 P 2027 P 2028P 2029P 2030 P
Ingresos Gobierno Central-BPS 655.0 607.4 709.9 766.0 817.4 901.3 974.1 1,049.3 1,129.4 1,215.3 1,307.7 1,407.2
Gobierno Central 462.4 445.1 530.7 566.7 604.2 668.3 723.8 781.2 842.6 908.5 979.5 1,056.1
DGI (Dir. Gral. Impositiva) 385.0 372.0 446.7 483.5 506.1 561.3 609.2 658.9 712.0 769.3 831.0 897.8
IRP ( Imp. A las Retribuciones Personal 0.9 0.9 1.1 12 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.9 2.0 2.1
Comercio Exterior 24.1 225 32.1 32.2 37.8 41.1 44.1 47.1 50.2 53.5 57.1 60.9
Otros 52.5 49.6 50.8 49.8 59.1 64.4 69.0 73.7 78.6 83.8 89.4 95.3
BPS (Banco de Previsién Social) 192.5 162.3 179.2 199.3 213.2 233.0 250.3 268.1 286.9 306.9 328.2 351.1
BPS s/50 183.8 148.8 168.5 193.4 199.7 218.2 234.5 251.1 268.7 287.4 307.4 328.9
Egresos Primarios Gobierno Central - BPS 680.3 665.1 751.6 788.2 849.4 932.9 1,004.5 1,073.1 1,146.6  1,225.3 1,316.1 1,415.6
Egresos primarios corrientes Gobierno Centr 630.0 635.8 722.2 744.3 805.7 883.0 948.5 11,0104 1,076.6 1,147.0 1,228.6 1,317.8
Remuneraciones 120.3 117.2 128.4 134.8 147.0 163.8 177.8 191.3 206.8 223.4 241.3 260.7
Gastos no personales 85.3 90.2 120.4 114.3 131.3 139.2 145.2 150.8 156.6 162.5 168.6 175.0
Pasividades 225.3 225.5 251.4 260.8 275.2 300.1 3219 344.0 367.3 392.2 425.2 462.5
Transferencias 199.1 202.9 222.0 234.4 252.3 279.8 303.7 324.3 345.9 368.9 393.5 419.6
Inversiones GC 50.3 29.3 29.4 44.0 43.7 49.9 56.0 62.7 70.1 78.3 87.5 97.8
Costo de interes 52.5 60.9 58.8 64.5 72.2 64.6 68.7 72.9 77.2 81.8 86.6 91.7
Balance Primario -25.4 -57.7 -41.7 -22.3 -32.0 -31.6 -30.4 -23.7 -17.2 -9.9 -8.4 -8.4
Balance Financiero -77.9 -118.6 -100.6 -86.7 -104.2 -96.2 -99.1 -96.6 -94.4 -91.7 -94.9 -100.1
Balance financiero S/50s -72.2 -130.8 -109.7 -93.8 -108.1 -111.0 -115.0 -113.6 -112.6 -111.1 -115.7 -122.3
Fuente. HR Ratings con informacién del Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay.
Tabla Al.2. Finanzas Publicas de Uruguay como porcentaje del PIB
Account / Fiscal Year 2019 2020 2021 2022 2023E  2024P 2025P 2026 P 2027P 2028P 2029P 2030 P
Ingresos Gobierno Central-BPS 29.9% 26.9% 26.5% 26.1% 26.1% 26.5% 26.8% 27.1% 27.4% 27.7% 28.0% 28.3%
Gobierno Central 21.1% 19.7% 19.8% 19.3% 19.3% 19.7% 19.9% 20.2% 20.4% 20.7% 21.0% 21.2%
DGI (Dir. Gral. Impositiva) 17.6% 16.5% 16.7% 16.5% 16.2% 16.5% 16.8% 17.0% 17.3% 17.5% 17.8% 18.1%
IRP ( Imp. A las Retribuciones Per.) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Comercio Exterior 1.1% 1.0% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
Otros 2.4% 2.2% 1.9% 1.7% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%
BPS (Banco de Prevision Social) 8.8% 7.2% 6.7% 6.8% 6.8% 6.9% 6.9% 6.9% 7.0% 7.0% 7.0% 7.1%
BPS s/50 8.4% 6.6% 6.3% 6.6% 6.4% 6.4% 6.4% 6.5% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6%
Egresos Primarios Gobierno Central - BPS 31.1% 29.5% 28.1% 26.9% 27.2% 27.4% 27.6% 27.7% 27.8% 27.9% 28.2% 28.5%
Egresos prim. corrientes Gob. Central- BPS | 28.8% 28.2% 27.0% 25.4% 25.8% 26.0% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1% 26.3% 26.5%
Remuneraciones 5.5% 5.2% 4.8% 4.6% 4.7% 4.8% 4.9% 4.9% 5.0% 5.1% 5.2% 5.2%
Gastos no personales 3.9% 4.0% 4.5% 3.9% 4.2% 4.1% 4.0% 3.9% 3.8% 3.7% 3.6% 3.5%
Pasividades 10.3% 10.0% 9.4% 8.9% 8.8% 8.8% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 9.1% 9.3%
Transferencias 9.1% 9.0% 8.3% 8.0% 8.1% 8.2% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%
Inversiones GC 2.3% 1.3% 1.1% 1.5% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 2.0%
Costo de interes 2.4% 2.7% 2.2% 2.2% 2.3% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.8%
Balance Primario -1.2% -2.6% -1.6% -0.8% -1.0% -0.9% -0.8% -0.6% -0.4% -0.2% -0.2% -0.2%
Balance Financiero -3.6% -5.3% -3.8% -3.0% -3.3% -2.8% -2.7% -2.5% -2.3% -2.1% -2.0% -2.0%
Balance financiero S/50s -3.3% -5.8% -4.1% -3.2% -3.5% -3.3% -3.2% -2.9% -2.7% -2.5% -2.5% -2.5%

Fuente. HR Ratings con informacién del Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay.
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Tabla A1.3. Evoluciéon de la deuda del Gobierno Central, millones de pesos uruguayos

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026 P 2027P 2028P 2029P 2030P

Deuda Bruta del Gob. Central 1,114,043 1,392,104 1,586,602 1,638,844 1,729,377 1,896,270 1,991,772 2,115,007 2,237,880 2,336,779 2,441,162 2,553,519
Interna 489,242 633,184 751,118 861,583 900,240 965,196 1,027,698 1,093,520 1,161,130 1,232,426 1,308,161 1,389,392
Pesos 95,353 78,127 115,459 105,949 133,905 143,567 152,863 162,654 172,710 183,315 194,580 206,663
Unidades indexadas (UI) 313,074 435,880 475,784 523,160 578,168 619,886 660,027 702,301 745,722 791,511 840,151 892,321
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 80,815 119,176 159,876 232,473 188,166 201,743 214,807 228,566 242,697 257,599 273,429 290,408
Externa (en USD) 16,735 17,924 18,693 19,397 20,981 22,112 21,629 21,611 21,521 20,856 20,216 19,613
Externa (en pesos) 624,800 758,921 835485 777,261 829,137 931,074 964,074 1,021,486 1,076,751 1,104,353 1,133,001 1,164,127
usb 600,318 683,164 758,542 714,892 763,689 857,580 882,328 930,719 976,505 994,034 1,011,627 1,030,468
Yenes 23,499 51,273 51,584 40,039 42,016 47,182 52,479 58,271 64,355 70,822 77,920 85,806
Francos suizos 0 23,290 23,710 21,065 22,105 24,823 27,610 30,657 33,858 37,260 40,994 45,143
Otras 983 1,193 1,648 1,264 1,327 1,490 1,657 1,840 2,032 2,236 2,461 2,710
Activos consolidados del G.C. 82,293 116,824 123,928 116,980 107,489 113,125 117,925 138,939 160,313 172,483 171,202 170,502
En USD 2,204 2,759 2,773 2,919 2,720 2,687 2,646 2,939 3,204 3,257 3,055 2,873
Liquidez de Tesoreria en pesos 45,292 66,988 71,987 63,702 60,983 63,076 64,813 82,477 100,397 108,913 103,749 98,887
Otros Activos en pesos 37,001 49,836 51,941 53,278 46,506 50,049 53,112 56,462 59,915 63,570 67,453 71,614
Deuda neta presupuestaria 1,031,750 1,275,280 1,462,674 1,521,864 1,621,888 1,783,144 1,873,847 1,976,067 2,077,567 2,164,296 2,269,960 2,383,017
Linea de crédito con organismos” 90,278 134,133 83,356 60,708 71,725 76,665 81,407 86,598 91,951 97,622 103,650 110,114
Deuda neta consolidada 1,122,028 1,409,413 1,546,031 1,582,571 1,693,613 1,859,809 1,955,254 2,062,665 2,169,519 2,261,918 2,373,610 2,493,131

Fuente. Proyecciones de HR Ratings con informacion del Ministerio de economia y finanzas de Uruguay.

*Linea de crédito con organismos multilaterales como el CAF, Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo, etc.

Tabla Al.4. Evolucién de la deuda del Gobierno Central, millones de pesos uruguayos

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Deuda Bruta del Gob. Central 50.9% 61.7% 59.3% 55.9% 55.3% 55.8% 54.8% 54.6% 54.3% 53.2% 52.2% 51.3%
Interna 22.4% 28.1% 28.1% 29.4% 28.8% 28.4% 28.3% 28.2% 28.2% 28.1% 28.0% 27.9%
Pesos 4.4% 3.5% 4.3% 3.6% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%
Unidades indexadas (Ul) 14.3% 19.3% 17.8% 17.9% 18.5% 18.2% 18.2% 18.1% 18.1% 18.0% 18.0% 17.9%
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 3.7% 5.3% 6.0% 7.9% 6.0% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.8%
Externa (en USD) 28.6% 33.7% 31.2% 26.5% 26.5% 27.4% 26.5% 26.4% 26.1% 25.2% 24.2% 23.4%
Externa (en pesos) 28.6% 33.7% 31.2% 26.5% 26.5% 27.4% 26.5% 26.4% 26.1% 25.2% 24.2% 23.4%
uUsD 27.4% 30.3% 28.4% 24.4% 24.4% 25.2% 24.3% 24.0% 23.7% 22.6% 21.6% 20.7%
Yenes 1.1% 2.3% 1.9% 1.4% 1.3% 1.4% 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7% 1.7%
Francos suizos 0.0% 1.0% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 0.9%
Otras 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
Activos consolidados del G.C. 3.8% 5.2% 4.6% 4.0% 3.4% 3.3% 3.2% 3.6% 3.9% 3.9% 3.7% 3.4%
En USD 3.8% 5.2% 4.6% 4.0% 3.4% 3.3% 3.2% 3.6% 3.9% 3.9% 3.7% 3.4%
Liquidez de Tesoreria en pesos 2.1% 3.0% 2.7% 2.2% 2.0% 1.9% 1.8% 2.1% 2.4% 2.5% 2.2% 2.0%
Otros Activos en pesos 1.7% 2.2% 1.9% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4%
Deuda neta presupuestaria con activos 472%°  56.6% 54.7% 51.9% 51.9% 52.4% 51.5% 51.0% 50.4% 49.3% 48.6% 47.9%
Linea de crédito con organismos1 4.1% 5.9% 3.1% 2.1% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%
Deuda neta consolidada 51.3% 62.5% 57.8% 54.0% 54.2% 54.7% 53.8% 53.2% 52.6% 51.5% 50.8% 50.1%

Fuente. Proyecciones de HR Ratings con informacién del Ministerio de economia y finanzas de Uruguay.

*Linea de crédito con organismos multilaterales como el CAF, Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo, etc.
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Anexo 2. Variables Macroecondmicas

A2.1 Variables Macroeconémicas

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PIB Nominal (mil millones de pesos corrientes) 2,188 2,255 2,675 2,855 3,127 3,400 3,636 3,874 4,125 4,390 4,673 4,973
PIB Real (mil millones de pesos reales Base 2016) 1,780 1,668 1,756 1,843 1,864 1,908 1,950 1,991 2,031 2,072 2,113 2,155
Crecimiento Real 0.74% -6.26%  5.28%  4.92% 1.13% 2.38%  220% 2.10%  2.00% 2.00% 2.00%  2.00%
Crecimiento Nominal 9.19%  3.07% 18.63%  6.74% 9.52% 8.75%  6.92%  6.56%  6.47% 6.44% 6.43%  6.44%
Inflacién Deflactor 9.45% 9.96% 12.68%  4.41% 551% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%  0.00%
Tasa de interés de politica monetaria al cierre 9.25% 4.50% 5.75% 11.25% 9.50% 8.75% 7.75% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
Inflacién anual del IPC 8.79% 9.41%  7.96%  8.29% 5.75% 6.59%  6.12%  6.31%  6.12% 6.11% 6.11%  6.18%
Tipo del cambio al cierre 37.3 42.3 44.7 40.1 39.5 42.1 44.6 47.3 50.0 53.0 56.0 59.4

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacion del Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central de Uruguay. De 2023 hacia adelante son proyecciones de HR Ratings.

Anexo 3. Cuentas Externas

A3.1. Cuenta Corriente (millones de USD)

Datos Anuales
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Cuenta Corriente 770 -431 -1,551 -2,500 -2,011 -988 449 926 1,196 1,397 1,465 1,535
Balance de bienes y servicios 3,724 2,428 4,486 3,784 4,463 5,482 4,951 5,443 5,736 5,961 6,026 6,091
Balance de Bienes 3,113 2,153 4,473 3,452 4,118 5,139 4,596 5,061 5,425 5,625 5,657 5,706
Balance de servicios 611 274 13 332 345 343 355 382 311 336 369 385
Crédito (ingresos) 5,363 3,725 3,713 5,430 5,827 5,853 5,931 6,052 6,107 6,208 6,272 6,292
Débito (salidas) 4,751 3,450 3,700 5,097 5,482 5,510 5,577 5,670 5,796 5,872 5,902 5,906
Ingreso primario -3,026 -2,928 -6,114 -6,420 -6,618 -6,615 -4,645 -4,661 -4,684 -4,710 -4,706 -4,701
Crédito (ingresos) 1,574 734 1,099 1,541 1,631 1,682 1,709 1,714 1,721 1,729 1,733 1,735
Débito (salidas) 4,600 3,662 7,213 7,961 8,249 8,297 6,355 6,375 6,405 6,439 6,440 6,436
Ingreso Secundario 72 69 78 135 144 144 144 144 145 145 145 145

Fuente: HR Ratings con informacién del Banco Central de Uruguay.

A3.2. Balanza de Pagos en flujos como porcentaje del PIB

Datos Anuales
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Cuenta Corriente 1.2% -0.8% -2.5% -3.5% -2.5% -1.2% 0.5% 1.1% 1.4% 1.6% 1.7% 1.8%
Balance de bienes y servicios 6.0% 4.5% 7.3% 5.3% 5.5% 6.6% 5.9% 6.4% 6.8% 7.0% 7.0% 7.1%
Balance de Bienes 5.0% 4.0% 7.3% 4.8% 5.1% 6.2% 5.5% 6.0% 6.4% 6.6% 6.6% 6.6%
Balance de servicios 1.0% 0.5% 0.0% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Crédito (ingresos) 8.6% 6.9% 6.0% 7.6% 7.2% 7.0% 7.1% 7.2% 7.2% 7.3% 7.3% 7.3%
Débito (salidas) 7.6% 6.4% 6.0% 7.2% 6.7% 6.6% 6.6% 6.7% 6.8% 6.9% 6.9% 6.8%
Ingreso primario -4.9% -5.4% -9.9% -9.0% -8.1% -7.9% -5.5% -5.5% -5.5% -5.5% -5.5% -5.5%
Crédito (ingresos) 2.5% 1.4% 1.8% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Débito (salidas) 7.4% 6.8% 11.7% 11.2% 10.1% 10.0% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.5% 7.5%
Ingreso Secundario 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

Fuente: HR Ratings con informacién del Banco Central de Uruguay.
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México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propia institucién calificadora:

Metodologia de Calificacién para calificar Soberanos, 19 de mayo de 2017
Criterios Generales Metodoldgicos, enero 2023

Para mavor informacién con respecto a esta(s) metodoloaia(s). favor de consultar https://www.hrratinas.com/methodoloay/

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior N.A.

Fecha de Ultima accién de calificacion N.A.

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

. PP 1T1999-2T2023
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Ministerio Economia y Finanzas de Uruguay, Unidad de Gestiéon de Deuda Publica,
terceras personas Banco Central de Uruguay, FMI, Intracen, INE, & el Banco Mundial

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N.A.
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N.A.

HR Ratings de México, S.A.de C.V. (HR Ratings), es unainstitucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada no fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede
consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones;
(ii) los criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensidon del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacién crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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