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HR Ratings ratifico las calificaciones de HR A- (G) con Perspectiva Estable y de

HR2 (G) para la Deuda Soberana de la Republica Oriental del Uruguay

La ratificacion de la calificacién de deuda soberana de Uruguay se debe a que el crecimiento econdmico y las principales métricas
de finanzas publicas se encontraron en linea con la revision previa; sumado a las expectativas para los proximos afios, donde
sobresale una contencion del déficit fiscal en el mediano plazo y, con ello, un endeudamiento relativo estable durante el horizonte
de proyeccion. En 2024, la economia uruguaya mostré una importante recuperacion, después de las afectaciones provocadas
por una severa sequia en 2023, al mostrar un crecimiento real de 3.1%, en linea con la estimacién de 3.0%. Asimismo, el balance
primario fue deficitario por 0.8% del Producto Interno Bruto (PIB), resultado cercano al anticipado por HR Ratings (0.7%), debido
a que, aunque los ingresos y egresos primarios del Gobierno Central (GC) - Banco de Previsién Social (BPS) como proporcién
del PIB incrementaron a 27.3% y 28.1%, respectivamente, este aumento fue en proporciones similares. Por su parte, la deuda
neta se increment6 a 58.0% del PIB y super6 el estimado de 54.0% debido principalmente a la depreciacion del tipo de cambio,
dado que la cotizacion del peso uruguayo registré una depreciacion nominal de 12.9% entre los cierres de 2023 y 2024 como
consecuencia del fortalecimiento del délar a nivel global y la incertidumbre ante un referéndum a la reforma del sistema de

pensiones, la cual, finalmente, fue rechazada.

Para 2025, el consumo privado y las exportaciones continlan como los principales motores de crecimiento, en linea con la
reduccidn de la inflacion y de la tasa de interés, asi como de los buenos rendimientos del sector agroexportador. No obstante, se
espera una moderacion en el crecimiento econémico a 2.5% para 2025, derivado de la desaceleracion mostrada durante el
primer semestre del afio. Posteriormente, para el periodo comprendido entre 2026 y 2032, se proyecta un crecimiento promedio
de 2.2%, cifra cercana al crecimiento potencial de la economia uruguaya y en linea con la estimacion previa. Respecto a los
resultados fiscales, se estima un aumento en el déficit primario de 2025 y 2026, como resultado de la postergacion de egresos
y adelanto de ingresos realizada en 2024. Asimismo, se considera una expansion del gasto motivada por los proyectos
prioritarios de la nueva administracion —que inicié en marzo del presente afio—, y por los compromisos previamente asumidos
por el gobierno saliente. Sin embargo, entre 2027 y 2032, se espera que el déficit sea contenido de forma progresiva, incluso
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alcanzando resultados superavitarios a partir de 2029, a través de la implementacién de mejoras en la recaudacion y ajustes
al sistema tributario, asi como la aplicacién de la regla fiscal introducida en el Presupuesto Nacional 2025-2029. Al cierre de
2025, la deuda neta ascenderia a 57.9%, de acuerdo con la apreciacion del peso registrada durante el afio y un cambio en la
participacion de la deuda denominada en moneda extranjera sobre la deuda bruta, la cual disminuiria de 47.7% en 2024 a
45.3% en 2025. En 2026, el desempefio fiscal y la depreciacion anticipada se reflejarian en una trayectoria creciente de la deuda neta
hasta 2029, donde estimamos se situaria en 61.1% del PIB. Entre 2030 y 3032, la contencion del déficit fiscal se traduciria en que la

deuda neta disminuya hasta 57.2%, con lo que regresaria a un nivel similar al observado en 2024.

Por Ultimo, la inflacion durante 2025 ha disminuido paulatinamente desde el 5.49% reportado a finales de 2024, ubicandose en 4.09%
en noviembre de 2025. Con ello, la inflacion hilé 30 meses consecutivos dentro del rango meta (4.5% +/- 1.5%) del Banco Central
de Uruguay (BCU) y 4 meses por debajo de la meta puntual. Esto representa una desviacion significativa respecto a su
comportamiento histérico. En linea con lo anterior, se anticipa que la inflacion se mantenga en un nivel promedio de 4.73%
entre 2025 y 2032, en contraste con el 5.59% estimado anteriormente. De acuerdo con la evolucion de la inflacién durante el

afo, el BCU redujo su tasa de politica monetaria en cuatro ocasiones, ubicandose en 8.0% al momento de la publicacién del

presente reporte.

Principales variables proyectadas de la calificacion

I PIB Nominal Balance Costos Cuenta " Tipo de
- Crecimiento " L . ) Deuda Neta . Inflacién .
Afo Real del PIE (millones Primario Financieros (% PIB) Corriente Anual can_'nblo al
usD) (% PIB) (% PIB) (% PIB) cierre
2024 311% 80,722 -0.80% 2.40% 57.97% -0.78% 5.49% 44.07
2025 2.50% 85,562 -1.17% 2.40% 57.87% -0.58% 4.40% 40.39
2026 2.30% 90,991 -1.39% 2.40% 59.88% -0.47% 4.69% 41.70
2027 2.20% 93,941 -0.74% 2.41% 60.27% -0.23% 4.70% 43.15
2028 2.20% 96,857 -0.40% 2.41% 60.29% 0.00% 4.75% 4467
2023 2.20% 99,783 0.27% 2.41% 61.08% 0.49% 4.78% 456.30
2030 2.20% 102,719 0.55% 2.42% 60.59% 0.79% 4.80% 48.00
2031 2.20% 105,715 0.82% 2.40% 58.86% 1.46% 4.84% 49.78
2032 2.20% 108,777 0.92% 2.39% 57.16% 1.73% 4.89% 51.66

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacion del Ministerio de Economia y Finanzas y del Banco Central de Uruguay. Los datos a partir del afio 2025 son una
estimacion de HR Ratings.

e Recuperacién del crecimiento econdmico en 2024 y desaceleracion al 2T25. Al cierre de 2024, el crecimiento real
de la economia uruguaya fue de 3.1%, lo que implicé una importante recuperacion, ya que, en 2023, el crecimiento
(0.7%) fue afectado por una severa sequia. Una vez que esta cedio, se reactivé el sector agroexportador con un fuerte
incremento en los cultivos, principalmente de soya, y aumenté la produccién de energia hidroeléctrica. Adicionalmente,
se observd una evolucion positiva de la actividad comercial y de los servicios de hospedaje y alimentos, asi como una
produccion superior de celulosa debido a la operacion a plena capacidad de la planta de celulosa (UPM Paso de los
Toros). Este resultado estuvo en linea con el proyectado por HR Ratings de 3.0%. Por su parte, en el primer trimestre
de 2025 (1T25), la actividad econdmica mantuvo un acelerado crecimiento (+3.6% respecto al mismo trimestre del
afio anterior), sin embargo, este se modero al 2725 (+2.1%), ya que, aunque se mantuvieron elevados rendimientos
en el sector agricola y se observé una expansién de la industria manufacturera, la produccién de energia hidroeléctrica
cay0 y las exportaciones se normalizaron al eliminarse el efecto base tras la recuperacion de la sequia.

e Eldesempefio fiscal fue similar al observado en 2023y en linea con las expectativas. Uruguay reporté al término
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de 2024 un déficit en el balance primario de 0.8%, mismo nivel que el registrado en 2023 y similar al estimado en la
revision previa de 0.7%. Los ingresos del GC—BPS representaron 27.3% del PIB, debido principalmente a mas ingresos
por parte de entes publicos —particularmente del Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU)—, lo que
contrarrestd una contraccién en la recaudacién de impuestos. Los egresos primarios del GC-BPS, de igual forma,
aumentaron a 28.1% del PIB, derivado de una presién de gasto superior en pasividades (pensiones). Pese al aumento
de ambos rubros, estos crecieron en proporciones similares por lo que el resultado final fue cercano a lo anticipado.
La depreciacién del peso impactoé el endeudamiento relativo. La deuda neta ascendié a 58.0% del PIB al final de
2024, por encima del dato de 2023 (54.6%) y del estimado anteriormente (54.0%). Esto se debi6 al impacto de la
depreciacién del peso uruguayo, cuya cotizacidn incremento entre los cierres de 2023 y 2024 de $39.02 por dolar a
$44.06 debido al fortalecimiento del dolar a nivel global y la incertidumbre ante un referéndum a la reforma del sistema
de pensiones. Asimismo, contribuyé el aumento de la deuda en moneda extranjera en la proporcion de la deuda bruta.
El costo financiero fue superior alas estimaciones. El costo financiero representé 2.4% del PIB, con lo que superé
el estimado de 2.1% y el observado en 2023 de 2.3%. Durante 2024, dentro de la deuda denominada en moneda local
aumento la posicion en pesos, lo que sumado al increment6 en la tasa de interés se reflejo en un costo mas elevado.
Asimismo, para la cartera de deuda en délares, la tasa anual promedio aument6 levemente a 5.4%.

Inflaciéon ligeramente por encima de las expectativas, aunque dentro del rango de tolerancia. En 2024, la
inflacion ascendi6 a 5.49%, nivel ligeramente por encima del observado en 2023 de 5.11%, y al estimado previamente
de 5.15%. La depreciacién del peso afecté negativamente la senda de la inflacién hacia el cierre del afio al afectar el
componente transable de la canasta del indice de Precios al Consumo (IPC). Con ello, el Banco Central de Uruguay
(BCU) incrementd la tasa de politica monetaria (TPM) a 8.75% al finalizar el periodo. En lo que va de 2025, la inflacion
se ha desacelerado ante la debilidad del dolar, la estabilidad de los precios de los commodities, y la politica monetaria
restrictiva, ubicandose en 4.09% en noviembre de 2025. Con estos datos, la inflacion cumplié 30 meses consecutivos
dentro del rango meta 4.5% +/- 1.5%, lo que contrasta con los niveles histéricos. Con esta desaceleracion, el BCU

inici6 nuevamente un ciclo bajista para la TPM, ubicaAndose en 8.0% en noviembre de 2025.

Perspectivas de crecimiento. Para 2025, en linea con el comportamiento observado en el primer semestre del afio, se
espera que el crecimiento econémico de Uruguay se modere a 2.5%, una desaceleracion mas pronunciada respecto a
lo estimado anteriormente para el mismo periodo (2.8%). EI consumo privado y las exportaciones continuarian siendo
los motores de crecimiento, impulsados —en el primer caso— por la reduccién de la inflacién y de la tasa de interés y —
en el segundo— por los buenos rendimientos de las cosechas y la produccién de celulosa. Posteriormente, entre 2026
y 2032, se proyecta un crecimiento promedio de 2.2% real anual, en linea con la estimacion previa y cercano al
crecimiento potencial de la economia uruguaya (2.5% de acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas).

Presion en los resultados fiscales de 2026 y 2027, con una contencién posterior. De acuerdo con el Ministerio de
Economia y Finanzas, en 2024 se postergaron egresos y se adelantaron ingresos correspondientes a 2025.
Considerando lo anterior, sumado a los nuevos ejes de gasto prioritarios de la administracion entrante y los
compromisos previamente asumidos por el gobierno saliente, se estima que el déficit primario incremente a un promedio
de 1.3% en 2025y 2026 (vs. -0.4%. estimado). No obstante, se contempla una reduccién paulatina del déficit primario
en 2027 y 2028 y resultados superavitarios a partir de 2029, como resultado de la implementacion de mejoras en la
eficiencia recaudatoria y ajustes al sistema tributario, asi como una moderacién de los egresos de acuerdo con laregla

fiscal y sus metas de resultado fiscal estructural introducidas en el Presupuesto Nacional.
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Trayectoria proyectada de la deuda neta. De acuerdo con la apreciacion del peso en 2025, asi como con la reduccion
esperada en la participacion de la deuda en moneda extranjera, se proyecta que, al cierre de 2025, la deuda neta se
ubigue en 57.9% del PIB. Posteriormente, debido al desempefio fiscal y la depreciacién anticipada, la deuda neta mostraria
una senda creciente hasta 2029, afio en el que ascenderia a 61.1% del PIB. Finalmente, la contencion del déficit fiscal se
traduciria en que la deuda neta disminuya hasta 57.2% en 2032. Esta trayectoria se encuentra por encima de la proyeccion
anterior, derivado de un punto de partida mas alto (2024) y déficits méas elevados respecto a lo previsto.

Inflacién por debajo de las estimaciones y dentro del objetivo del Banco Central. Para 2025, la inflacion ascenderia
a 4.4%, con lo que se mantendria dentro del rango objetivo y en estaria en linea con la meta puntual del BCU. Lo
anterior considera el comportamiento en lo que va del afio, la debilidad del dolar a nivel global y el compromiso de las
autoridades del BCU. Para el periodo comprendido entre 2026 y 2032, se proyecta que la inflacidn se mantenga en
un promedio de 4.8%, por debajo de la media estimada en la revision previa (5.6%). Esto permitiria que la TPM continte

reduciéndose en los préximos afios.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG). Para Uruguay, HR Ratings determiné el factor ambiental
como promedio, debido a que la generacion de energia eléctrica esta altamente concentrada en fuentes renovables,
cuenta con bajas emisiones de gases de efecto invernadero y mantiene estrategias de descarbonizacion en sus
principales sectores econdmicos. Sin embargo, es altamente susceptible a eventos ambientales y climatoldgicos. Por su
parte, el factor social es también considerado promedio, o que obedece a que sus indicadores socioecondémicos
sobresalen a nivel regional y mundial; no obstante, se detectan riesgos relativos la seguridad publica y
sociodemograficos. Por Ultimo, el factor gobernanza es evaluado como superior, lo que responde a que la estabilidad
politica, social e institucional del pais lo colocan a la cabeza de Latinoamérica y entre los paises mejor evaluados a
nivel mundial en indices de estado de derecho, rendicién de cuentas y corrupciéon. Como resultado de esta evaluacién

se incorpora un ajuste positivo en la calificacion.

Mejora en la trayectoria fiscal. Una expansion del sector agropecuario y manufacturero, asi como el desarrollo de
otros sectores econémicos se podria reflejar en un incremento en los niveles de ingresos, lo que permitiria mejorar las
principales métricas de finanzas publicas. Lo anterior podria reflejarse en una mejora a la calificacion si los niveles de

deuda neta se ubican por debajo del 50.0%.

Resultados deficitarios por encima de las estimaciones. Una reduccién de los ingresos de la Direccion General
Impositiva (DGI) o un aumento en el gasto podria afectar negativamente la trayectoria del déficit del balance primario.
Asimismo, si la depreciacién cambiaria rebasa lo proyectado y se refleja en mayores presiones inflacionarias, se podria
ver una afectacion en la valoracion de la deuda en moneda extranjera y la deuda indexada, provocando un aumento en
los niveles de deuda. Se podria observar un impacto negativo en caso de que los niveles de deuda sobrepasen el 65.0%.
Desaceleracion sostenida en el crecimiento econdmico. Un crecimiento econémico por debajo de lo proyectado,
derivado de un choque externo o una afectacion a los fundamentales del pais, como podria ser una contraccién de las

exportaciones debido a cambios en las politicas comerciales a nivel mundial, impactaria negativamente la calificacion.



Reporte de calificacion

Cambio de administracion

El 1 marzo de 2025, Yamandu Orsi asumié la Presidencia de Uruguay, tras ser declarado ganador de las elecciones de
segunda vuelta celebradas el 25 de noviembre de 2024. Yamandu Orsi fue el candidato de la coalicion Frente Amplio, que
goberno de 2005 a 2020 y obtuvo 49.8% del voto en la segunda vuelta, con lo que se impuso a Alvaro Delgado, representante

del Partido Nacional por la Coalicion Republicana. Su periodo de gobierno finaliza el 1 de marzo de 2030.

Rechazo a la propuesta de unareforma al sistema de pensiones

Junto con las elecciones presidenciales y parlamentarias, cuya primera vuelta se celebrd en 27 de octubre de 2024, se llevo a
cabo un plebiscito sobre seguridad social que planteaba reducir la edad de retiro a 60 afios, igualar el monto de la jubilacion
minima con el salario minimo nacional y eliminar los fondos privados de pension (AFAPs). Con ello, se buscaba revertir una
reforma de pensiones implementada en 2022, donde se aumentdé la edad de retiro a 65 afios y extendio los fondos privados
de pension a todos los nuevos trabajadores que ingresan al mercado laboral. Debido a que dicho plebiscito solo obtuvo 38.8%
de los votos, cuando requeria el 50.0% de los votos emitidos, la propuesta fue desechada. Dicha iniciativa implicaba una
importante carga para las finanzas publicas del pais ya que gener6 incertidumbre en los mercados e impact6 al tipo de cambio

en los meses previos a las elecciones.

De acuerdo con lo observado en la Figura 1, los resultados observados al cierre de 2024 en las principales métricas evaluadas
para la calificacion soberana de Uruguay estuvieron dentro del rango planteado en el reporte anterior, publicado el 23 de
octubre de 2024.

Figura 1. Supuestos y resultados: Republica Oriental del Uruguay

Observado Escenario Proyecciones

2023 2024 2024 Obs vs. Esc 2025P* 2025P™ Cambio
Crecimiento Real del PIB 0.7% 3.1% 3.0% 0.1% 2.8% 2.5% -0.3%
Ingresos del GC - BPS (% PIB) 26.9% 27.3% 26.0% 1.3% 26.3% 27.8% 1.5%
Egresos primarios del GC — BPS (% PIB) 27.7% 28.1% 26.6% 1.5% 26.8% 29.0% 2.2%
Costos Financieros (% PIB) 2.3% 2.4% 21% 0.3% 2.1% 24% 0.3%
Balance Primario (% PIB) -0.8% -0.8% -0.7% -0.1% -0.5% -1.2% 0.7%
Balance Financiero (% PIB) -31% -3.2% -2.8% -0.4% -2.6% -3.6% -1.0%
Deuda Meta (% PIB) 54 6% 58.0% 54.0% 4.0% b3.7% 57.9% 4.2%
Cuenta Corriente (% PIB) -3.0% -0.8% -2.0% 1.2% -1.3% -0.6% 0.7%
Inflacién Anual (cierre) 5.1% 5.5% 52% 0.3% 5.6% 4.4% -1.2%

Fuente: HR Ratings con informacién del Ministeric de Econemia y Finanzas, Banco Central, Instituto Nacional de Estadistica y la Unidad de Deuda de la Replblica Oriental de Uruguay.
*Proyecciones incluidas en el reporte de seguimiente publicado €l 23 de octubre de 2024,

=Proyecciones para esta revision.
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En primer lugar, al cierre de 2024, se registré un crecimiento econémico de 3.1%, con lo que se ubic6 en un nivel similar al
estimado por HR Ratings en la revision anterior de 3.0%. El desempefio de la actividad econdémica en 2024 estuvo impulsado
por el dinamismo del sector agroexportador, el cual mostré una importante recuperacion tras el impacto de la grave sequia de
2023, el aumento en la produccién de energia, especialmente hidroeléctrica, la evolucion positiva de la actividad comercial y

de los servicios de hospedaje y alimentos, asi como una produccion superior de celulosa.

Con relacion a las métricas de finanzas publicas, Uruguay reporté al cierre de 2024 un déficit en el Balance Primario de 0.8%,
ligeramente superior al déficit estimado en la revision previa de 0.7%. En la revision anterior se estimaba que tanto los ingresos
del Gobierno Central (GC) — Banco de Prevision Social (BPS) como los egresos primarios del GC-BPS, como proporcion del
PIB se mantuvieran en niveles similares a los observados en 2023. Durante 2024, los dos elementos reportaron un crecimiento,
los ingresos alcanzaron 27.3% del PIB (vs. 26.0% proyectado) y los egresos, 28.1% (vs. 26.6%). Pese a este aumento, ambos

crecieron en proporciones similares por lo que el balance primario fue cercano a lo anticipado.

En linea con el déficit mencionado, el pais incrementd el monto del endeudamiento bruto denominado en délares en 1.6%
entre 2023 y 2024, ubicandose en un nivel cercano al proyectado en la revisién anterior. No obstante, se estimaba que el tipo
de cambio se ubicara en $40.13 pesos uruguayos (UYU) por délar estadounidense (USD) al cierre de 2024, mientras que este
ascendio a UYU$44.06/USD. Considerando que la deuda en moneda extranjera represent6 47.7% de la deuda bruta en 2024,
la métrica de Deuda Neta como porcentaje del PIB incrementé a 58.0%, lo que superé el anticipado en la revision anterior de
54.0%. Es importante mencionar que, para su analisis, HR Ratings expresa la métrica de Deuda Neta a PIB en moneda local,
mientras que la Unidad de Gestion de Deuda (UGD) del Ministerio de Economia y Finanzas la expresa en dolares, por lo que

pueden existir ligeras diferencias con los niveles reportados.

Por su parte, la inflacién se ubicé en 5.49% al cierre de 2024, por encima del esperado de 5.15%. Esto fue resultado de la
depreciacién mencionada del peso uruguayo, sumado a la incertidumbre generada por un referéndum respecto al sistema de
pensiones. Sin embargo, la inflacion se mantuvo dentro del rango de tolerancia del Banco Central del Uruguay (BCU) de 4.5%
+/- 1.5% por 19 meses consecutivos (a diciembre 2024), logrando el periodo mas largo con la inflacion dentro del rango meta

desde que se establecio un régimen de metas de inflacion.

Actividad Econdmica

La economia uruguaya mostrd un crecimiento real de 3.1% al término de 2024, lo que contrasta con el incremento en 2023 de
0.7%. Este aumento de la actividad econdémica es resultado de una importante recuperacion del sector agricola y de generacion
de energia hidroeléctrica tras la grave sequia acontecida en 2023*. De acuerdo con lo anterior, se reportd un aumento de la
demanda externa neta, derivado de un aumento de 8.3% en las exportaciones de bienes y servicios lo que a su vez fue
impulsado por las ventas de soya, celulosa y energia eléctrica en el caso de las exportaciones de bienes, mientras que para

las de servicios corresponde a servicios empresariales, de tecnologias de la informacion y turismo receptivo. Asimismo, las

! De acuerdo con datos del Instituto Uruguayo de Meteorologia (Inumet), entre enero 2020 y diciembre 2023; todo el pais estuvo bajo condiciones de sequia
en 62.0% de los meses. Desde abril de 2022 hasta septiembre de 2023, fue el periodo mas prolongado con 17 meses consecutivos de sequia. Entre enero
y febrero 2023 se alcanzaron los valores minimos absolutos del periodo con valores extremos (sequia extrema) a nivel nacional.
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importaciones de bienes y servicios mostraron una reduccion como consecuencia de una caida en las importaciones de maiz
y de turismo emisor, derivado de una menor salida de turistas hacia Argentina. Adicionalmente, la demanda interna crecid, en
linea con un alza en el consumo privado y de gobierno. En el consumo privado destaca un incremento en el gasto de consumo
en el mercado doméstico y una reduccién en el gasto en el exterior, especialmente en Argentina. Por otro lado, el crecimiento
se vio contenido por la contraccion de 7.1% en la Formacion Bruta de Capital debido a la caida de la Formacion Bruta de

Capital fijo y una desacumulacién de inventarios después de su acumulacién durante 2023.

Desde el enfoque de la produccién, se registré6 un comportamiento positivo en todas las actividades econémicas con excepcion
de la construccién. Sobresalen los aumentos de las actividades agropecuarias, pesqueras y mineras, la produccién de energia
eléctrica, gas y agua, el comercio, alojamiento y suministro de alimentos y bebidas, y el sector manufacturero. En primer lugar,
se observé un fuerte repunte en el sector agricola, debido a la produccion superior de soya, arroz y maiz principalmente,
debido que se habian presentado bajos rendimientos derivados de la sequia en 2023. Asimismo, el sector silvicola fue
impulsado por la demanda superior de las plantas de celulosa. Para el sector de energia eléctrica, gas y agua, el fin de la
sequia también tuvo impacto en una mayor generacion de energia eléctrica, especialmente de energia hidroeléctrica. Por su
parte, el desempefio positivo del comercio fue motivado por una mayor comercializacion de soya y combustibles al por mayor,
asi como de bienes durables al por menor. Sumado a lo anterior, la contraccion de turismo emisor a Argentina incidié en un
aumento en los servicios de alojamiento y comidas. El crecimiento de la industria manufacturera fue resultado del incremento
en la produccion de pasta de celulosa, al aumentar el rendimiento de la tercera planta de celulosa durante el afio. Sin embargo,
el desempefio del sector fue contenido parcialmente por el cierre por mantenimiento de la refineria de la Administracién
Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland (ANCAP). Por (ltimo, el Gnico sector que mostré una reduccion fue el de
construccion, lo que se debid a la conclusién de la construccion del Ferrocarril Central y una inversién inferior en lineas de

comunicacion.

Figura 2. Crecimiento del PIB real observado y proyectado para Uruguay
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacidn histdrica del Banco Central de Uruguay.

Al primer trimestre de 2025 (1T25), la actividad econdmica aumento 3.6% de forma interanual, como resultado de la expansion
de la demanda interna, alimentada por el consumo privado ante el incremento del gasto en prendas de vestir, vehiculos y otros
Obe]0]
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bienes de consumo importados. La demanda externa neta se contrajo ligeramente debido a un crecimiento superior de las
importaciones respecto a las exportaciones. Por su lado, la formacién bruta de capital estuvo por encima de lo observado al
1T24 derivado de una mayor inversion en activos fijos. Considerando el crecimiento de las actividades econdmicas, incidieron
principalmente la expansion de la industria manufacturera debido al restablecimiento de la refinacién de petréleo que retomo
sus actividades luego del cierre por mantenimiento de la refineria, asi como de las actividades de salud, educacion, actividades

inmobiliarias y otros, asi como comercio, alojamiento y servicios de comidas.

Posteriormente, al 2T25 se observé un crecimiento de 2.1% con respecto al mismo trimestre de 2024, motivado por el aumento
en la demanda interna y una demanda externa neta en niveles similares a los reportados en el trimestre anterior. La demanda
interna fue beneficiada por el consumo privado, especialmente de combustibles, bienes de consumo importados, servicios de
transporte, actividades recreativas y restaurantes. Asimismo, la formacion bruta de capital tuvo un comportamiento positivo
por la acumulacion de existencias de granos como resultado de una mayor cosecha de cultivos de verano. Por su lado, la
demanda externa neta se mantuvo estable respecto al mismo periodo de 2024, ya que las exportaciones de bienes y servicios
exhibieron un aumento de 0.5%, mientras que las importaciones de bienes y servicios incrementaron 0.7%. Respecto a las
actividades econdmicas que impulsaron este crecimiento, la agricultura continué mostrando un comportamiento creciente por
una produccion superior de cultivos de verano, principalmente soya y maiz, mientras que la silvicultura y la ganaderia
aumentaron por la demanda de celulosa y el alza en el aprovechamiento del ganado vacuno respectivamente. La industria
manufacturera mantuvo su expansion por la recuperacion de la refinacién de petréleo al reabrirse la refineria posterior a su

mantenimiento. Sin embargo, se mostré una desaceleracion en la generacion de energia hidroeléctrica.

Para 2025, HR Ratings estima un crecimiento econoémico real de 2.5%, por debajo del observado en 2024 y del estimado en
la revision previa de 2.8%. Este crecimiento seria resultado del desempefio proyectado en la demanda interna, cuyo motor
continuaria siendo el consumo privado, el cual se espera sea impulsado por la reduccién de la inflaciéon y la menor tasa de
interés subsecuente que se traduciria en una expansion del crédito. Sin embargo, cabe mencionar que el crecimiento del
consumo privado se veria contenido por la expectativa de movimientos marginales en el salario real y en el mercado de trabajo,
de acuerdo con los datos observados al 2T25, asi como con la desaceleracion observada en este mismo periodo.
Adicionalmente, se espera que la demanda externa incremente ligeramente, de acuerdo con la normalizaciéon del sector
agroexportador posterior a la sequia de 2023 y los elevados rendimientos observados en las cosechas de 2025, asi como la
operacion de la planta de celulosa UPM? a plena capacidad. Para el periodo comprendido entre 2026 y 2032, se proyecta un
crecimiento promedio de 2.2% real anual, en linea con la estimacion planteada en la revisién anterior y cercano a la estimacién

del Ministerio de Economia y Finanzas respecto al crecimiento potencial de la economia uruguaya (2.5%).

Inflacion, tipo de cambio y tasa de politica monetaria

Al cierre de 2024, la inflacidon ascendio a 5.49%, nivel por ligeramente por encima del observado en 2023 de 5.11% y al
estimado previamente de 5.15%. Al ser una economia abierta, la inflacion es altamente sensible a los precios internacionales,
especialmente de commodities, sin embargo, durante 2024, estos se mantuvieron, en general, relativamente estables. No
obstante, el délar estadounidense mostr6 una tendencia ascendente a partir de julio de 2024, en linea con su fortalecimiento

a nivel global y la incertidumbre generada alrededor de un referéndum que se efectuaria el 27 octubre de 2024 respecto a la

2 Planta de produccion de celulosa “Paso de los Toros” con un costo total de US$3.4 billones, la cual inicié su produccion en abril 2024, desde Paso de los
Toros a la terminal portuaria de Montevideo.
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aprobacion de una reforma al sistema de pensiones®. Dicha depreciacion impact6 la senda de la inflacion hacia el cierre del
afio al afectar el componente transable de la canasta del indice de Precios al Consumo (IPC). Pese a este crecimiento, cabe
destacar que la inflacion se mantuvo 19 meses consecutivos (al término de 2024) dentro del rango meta establecido por el
Banco Central de Uruguay (BCU) de 4.5% +/- 1.5% y contrasta con los niveles histéricos (inflacion promedio de 8.18% entre
2010 y 2022). En 2025, la inflacion ha mostrado una importante desaceleracién, ubicandose en 4.09% en los ultimos doce
meses a noviembre de 2025, lo que amplia a 30 meses consecutivos el periodo en el que la inflacién se encuentra del rango
y cuatro meses por debajo de la meta puntual (4.5%). Este comportamiento se debe a la debilidad del d6lar observada durante
2025, la estabilidad de los precios internacionales de los commodities, y una politica monetaria que se ha mantenido en terreno

restrictivo.

Figura 3. Observado y proyecciones de la inflacion (indice de Precios del Consumo)
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacion historica del Instituto Nacional de Estadistica.

Se estima que, al término de 2025, la inflacién se ubique en un nivel de 4.40%, con lo que se mantendria dentro del rango
objetivo y en linea con la meta puntual del BCU. Lo anterior considera los movimientos observados durante 2025, la debilidad
del ddlar a nivel global y el compromiso de las autoridades del Banco Central en mantener la inflacion cercana a la meta a
través de la politica monetaria. Como se puede apreciar en la figura 4, para el periodo comprendido entre 2026 y 2032, se
proyecta que en la inflacidn se mantenga en un promedio de 4.78%, por debajo de la media estimada en la revisidon previa
(5.56%). En lo anterior, se contemplan los resultados por debajo de lo esperado para 2025, la estrategia de desdolarizacion
de la economia impulsado por el Banco Central, lo que mejoraria el mecanismo de transmisién de la politica monetaria y la
introduccion de incrementos del salario real compatibles con el marco inflacionario en el Presupuesto Nacional 2025-2029. No
obstante, en opinion de HR Ratings se mantienen riesgos asociados al precio de los commodities y al tipo de cambio que

pueden modificar las expectativas de mediano y largo plazo.

% La propuesta planteada para la reforma al sistema pensionario consistia en eliminar los planes de pensiones privadas y pasar a un modelo publico, lo que
podria haber representado un reto para las finanzas publicas del pais y por lo tanto gener6 incertidumbre en los mercados. La iniciativa fue rechazada.
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Respecto a la tasa de politica monetaria (TPM) del BCU, se efectuaron dos recortes a lo largo de 2024, el primero en enero
de 2024 por 25pb y el segundo en abril por 50 pb, desde el nivel de 9.25% registrado al cierre de 2023, por lo que hasta el
Comité de Politica Monetaria (Copom) del 23 de diciembre de 2024 esta se ubicé en 8.50%. Sin embargo, la aceleracion
comentada previamente de la inflacién en el segundo trimestre de 2024 llev6 al BCU a incrementar la tasa de referencia en 25
pb, por lo que al cierre de 2024 esta ascendi6 a 8.75%. Posteriormente, el BCU opt6 por aumentar la tasa de interés en 25 pb
adicionales en febrero de 2025 y otros 25 pb en abril con el objetivo de que la inflacidn convergiera a la meta. Una vez que la
inflacion mostré una clara tendencia decreciente ya entrado 2025, el Banco Central comenzé nuevamente un periodo de
reduccion de tasas, con una reduccién acumulada de 125 pb en los comités de julio (-25 pb), agosto (-25 pb), octubre (-50 pb)
y noviembre (-25 pb) ubicandola en 8.0% al momento de la publicacién del presente reporte y acercandola paulatinamente a
la zona de neutralidad de la politica monetaria. De acuerdo con la minuta del Copom del 18 de noviembre de 2025 “el ciclo de
reduccién de la TPM continuara en la medida en que no se verifiquen cambios significativos en la trayectoria de la inflacion ni

en las condiciones del contexto local e internacional”, por lo que se espera un recorte adicional de 25 pb en el comité de
diciembre, cerrando 2025 con una tasa de 7.75%.

Figura 4. Tasa de Politica Monetaria del BCU
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Fuente: HR Ratings con infoermacion del Banco Central de Uruguay.

El tipo de cambio de peso uruguayo (UYU) por délar estadounidense (USD) registré una depreciacion real anual de 1.76% en
2024, posterior a la apreciacion reportada en 2023 de 0.24%, al ubicarse la cotizacién en UYU$44.06/USD. Como se menciond
previamente, este desempefio fue consecuencia del fortalecimiento del ddélar a nivel global y la incertidumbre ante el
referéndum a la reforma del sistema de pensiones. Sin embargo, en 2025, el délar ha sufrido un debilitamiento por lo que el
peso uruguayo ha mostrado una apreciacion, alineado con los demas paises de la regién. Con ello, se estima que, al cierre
de 2025, la cotizacién UYU/USD sea de $40.40, lo que implicaria una apreciacion real de 11.0%. Posteriormente, se estima

una depreciacion promedio de 1.4% entre 2026 y 2032, por lo que al término del horizonte de proyeccion se espera que la
cotizacion ascienda a UYU$51.34/USD.

EiE e
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Figura 5. Evolucion del tipo de cambio nominal (UYU/USD)
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Fuente: HR Ratings con informacién del Banco Central de Uruguay

La razon de Deuda Neta a PIB de Uruguay se increment6 a 58.0% al cierre de 2024, con lo que superd la estimacion realizada
en la revisién anterior de 54.0% y a lo registrado en 2023 de 54.6%. La diferencia entre lo observado y lo proyectado se debié
casi exclusivamente al impacto del tipo de cambio, ya que, tanto el déficit primario como el crecimiento del PIB nominal
estuvieron en linea con la proyeccién del afio anterior. El déficit primario ascendié a 0.8% del PIB (UYU -$22.7mm) resultado
similar a la proyeccion de 0.7% (-$22.6mm), no obstante, se proyectaba que tanto los ingresos del Gobierno Central (GC) —
Banco de Prevision Social (BPS) como los egresos primarios del GC-BPS, como proporcién del PIB se mantuvieran en niveles
cercanos a los observados en 2023. Durante 2024, estos dos elementos reportaron un crecimiento, los ingresos alcanzaron
27.3% del PIB (vs. 25.6% proyectado) y los egresos, 28.1% (vs. 26.3%). A pesar de este aumento, ambos crecieron en

proporciones similares, por lo que el balance primario fue cercano a lo anticipado.

Ingresos del Gobierno Central — Banco de Prevision Social

Los ingresos del Gobierno Central — Banco de Previsién Social representaron 27.3% del PIB en 2024, nivel por encima de lo
observado en 2023, afio en que ascendieron a 26.9% del PIB. Este resultado se debi6é principalmente al incremento en los
ingresos de entes publicos, particularmente del Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU), lo que se reflejé en que
el concepto de Otros ingresos del GC pasara de 1.8% del PIB en 2023 a 2.4% del PIB en 2024. Adicionalmente, la recaudacion
del BPS aumenté de 7.3% del PIB a 7.4%, mientras que los ingresos por Comercio exterior incrementaron de 1.0% a 1.1%
entre 2023 y 2024. Lo anterior contrarresté la caida observada en la recaudacién de la Direccion General Impositiva (DGI) que
paso de 16.7% a 16.4% del PIB, contraccion motivada por la disminucién en la recaudacién del Impuesto a las Rentas de las

Actividades Econdmicas (IRAE).

EiE e
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Figura 6. Ingresos de Gobierno Central — Banco de Previsién Social e Ingresos de la Direccion General Impositiva (%
PIB)
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings basadas en informacion histdrica del Ministerior de Economia y Finanzas.

Para 2025, HR Ratings espera que los ingresos del GC -BPS representen 27.8% del PIB, derivado en su mayoria del ingreso
—por Unica vez— asociado al Fideicomiso Il de la Seguridad Social en el marco de la Ley N° 20.209 (Ley de cuarentones)?,
gue se estima en 0.4% del PIB por lo que los ingresos del BPS aumentarian a 7.8% del PIB. Adicionalmente, se espera un
aumento en la recaudacion de la DGI a 16.6% del PIB, a medida que se implementan medidas impositivas incluidas en el
proyecto de Presupuesto Nacional, asi como estrategias de eficiencia recaudatoria. Por parte de los impuestos a las
retribuciones y al comercio exterior, se proyecta un comportamiento similar a la observada en los ultimos periodos, lo que no
tendria un impacto significativo debido a su baja incidencia. Por otro lado, el crecimiento de los ingresos del GC sera
contrarrestado parcialmente por la contraccién esperada en el rubro de Otros ingresos del GC al considerarse como

extraordinarios los ingresos de entes publicos observados en 2024.

Posteriormente, se espera que la recaudacién de la DGl aumente paulatinamente hasta alcanzar 18.9% del PIB en 2032, de
acuerdo con diversas mejoras tributarias incluidas en el Presupuesto Nacional cuya principal estrategia consistira en un modelo
de gestidn que reconoce varias causas del incumplimiento tributario e implementa acciones en respuesta. Adicionalmente, se
espera la consolidacién de ajustes al sistema tributario que incluyen la relocalizacién de impuestos que se estdn pagando en
otras jurisdicciones, modificaciones que permiten gravar ciertos rendimientos y ganancias de capital derivadas de activos
situados en el exterior, la inclusiéon de una norma antiabuso para el caso de ventas que se materialicen como transferencias
indirectas trasnacionales de activos y cambios en los regimenes de envios express (plataformas de e-commerce). En lo
anterior, de la misma forma se considera el impacto de las proyecciones de actividad econdmica, una inflacion inferior al
promedio historico y una menor tasa de interés. Para los demds rubros se esperan comportamientos similares a su tendencia
historica. Con ello, se anticipa que los ingresos del GC — BPS asciendan a 30.1% del PIB en al término del horizonte de

proyeccion (2032).

4conla Ley N° 20.209 (Ley de cuarentones) se constituye un fideicomiso con la totalidad de los fondos acumulados correspondientes a las personas que
opten por revocar el articulo 8° de la Ley N° 16.713 (Administradoras de Ahorro Previsional (AFAP)), por un monto estimado en 0.4% del PIB.
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Egresos Primarios del Gobierno Central-BPS

Durante 2024, en el mismo sentido que los ingresos, se registré un crecimiento en los Egresos Primario del Gobierno Central-
BPS al pasar de 27.7% del PIB en 2023 a 28.1% en 2024. En lo anterior, los Egresos Primarios Corrientes incrementaron de
representar 26.5% del PIB a 26.8%, lo que obedecio a que las Pasividades, rubro que incluye las jubilaciones, pensiones por
sobrevivencia, minimo general jubilatorio y pensionario y pensiones graciables, asi como otras prestaciones econdémicas como
la pension vejez e invalidez, prima por edad, pension por sobrevivencia, en otros, ascendieran a 9.9% del PIB (vs. 9.7% en
2023). Tanto el gasto en Remuneraciones (Servicios Personales) como los Gastos No Personales se mantuvieron en la misma
proporcion del PIB que la reportada en 2023, al ubicarse en 5.0% y 3.5%, respectivamente. La misma situacion se repitié con
los gastos por Transferencias que se mantuvieron en 8.4% del PIB al cierre de 2024. Respecto al gasto en Inversiones, este
registré un nivel de 1.2%, mismo nivel que el observado en 2023 y donde se incluyen los gastos asociados a la cuota parte de
inversiones de las obligaciones por los proyectos de Proyectos Participaciéon Publico - Privada (PPP). Por (ltimo, el costo de
interés o el pago de intereses sobre la deuda increment6 de 2.3% a 2.4% del PIB de forma interanual, lo que esta

estrechamente relacionado con el alto nivel en la tasa de interés hacia el cierre de 2024.

Figura 7. Egresos Primarios del Gobierno Central-BPS (% PIB)
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings basadas en informacién histérica del Ministerior de Economia y Finanzas.

Para 2025, se proyecta que el Egresos Primario del GC ascienda a 28.0% del PIB, donde los egresos corrientes representarian
27.5% del PIB. Se estima un aumento en la proporcién de Gastos No Personales y Transferencias, las cuales representarian
3.9% vy 8.7% del PIB respectivamente, de acuerdo con la intencién plasmada en el Presupuesto Nacional de incrementar las
asignaciones presupuestales en areas prioritarias: crecimiento econémico, proteccion social y seguridad publica. Por otro lado,
se anticipa que las Remuneraciones y las Pasividades se mantengan en 5.0% y 9.9%, de forma respectiva. Para las
Remuneraciones se espera que se mantengan los salarios en la Administracion Central y los organismos docentes, mientras
que para las Pasividades se considera el gasto endogeno del pago de pensiones y jubilaciones. Por otro lado, se estima que
el gasto en Inversiones incremente a 1.5% del PIB, en linea con las erogaciones para obras de infraestructura via Contrato de
disefio, construccion, rehabilitacion, mantenimiento y financiamiento de la infraestructura vial dentro de la faja de dominio
publico (CREMAF) y PPP. Para el periodo comprendido entre 2026 y 2032, se anticipa que el Egreso primario ascienda a un
promedio de 29.2% del PIB, donde las Remuneraciones aumentarian a 5.3% del PIB en 2023 debido a la expectativa de un
alza en los recursos destinados a la conservacion y llenado de posiciones laborales, la habilitacion de ascensos y las
Ohy]0)]
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asignaciones mencionadas para la atencién de areas consideradas como prioritarias. Por otro lado, se estima que de acuerdo
con el marco de la regla fiscal presentado en el Presupuesto Nacional, los Gastos No Personales y las Transferencias
disminuyan como porcentaje del PIB hacia el cierre del horizonte de proyeccidon. Por ultimo, se anticipa que el costo financiero
mantenga trayectoria similar durante el periodo de proyeccién al situarse en 2.4% del PIB, lo que estaria sujeto a una

trayectoria estable en el crecimiento nominal de la actividad econémica.

Balance Primario y Financiero del Gobierno Central-BPS

Al término de 2024, se registrd un déficit en el balance primario del GC-BPS de 0.8% del PIB, resultado idéntico al observado
en 2023. Como se menciond anteriormente, tanto los ingresos como los egresos del GC-BPS aumentaron con respecto a lo
observado en 2023, al ascender a 27.3% y 28.1% del PIB respectivamente (vs. 26.9% y 27.7% en 2023). Pese a este aumento,
ambos rubros aumentaron en proporciones similares, por lo que el balance primario se mantuvo en un nivel cercano al
observado el afio previo. Considerando el costo financiero en 2.4% del PIB, el déficit del balance financiero del GC-BPS

ascendi6 a 3.2% del PIB, similar al reportado en 2023 de 3.1%.

Figura 8. Balance Primario y Balance Financiero de Uruguay (% PIB)
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings basadas en informacion historica del Ministerior de Economia y Finanzas.

Es importante destacar, que, de acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas, las cifras de 2024 no reflejan
completamente la expansion del gasto derivado de la postergacion de egresos realizada por la administracién anterior por una
magnitud considerable. El conjunto de estas postergaciones representé aproximadamente 0.4% del PIB. Adicionalmente, se
adelantaron ingresos de impuestos a empresas publicas por un monto equivalente a 0.1 % del PIB. Si no se hubiera realizado
la combinacién de gastos postergados e ingresos adelantados, el déficit financiero del GC-BPS de 2024 habria sido 0.5% del
PIB superior al observado, ubicandose en 3.7% del PIB. Esta situacion trajo consigo un doble efecto: redujo el déficit del
ejercicio 2024 e incrementard el de 2025. Considerando lo anterior, sumado a la evolucién proyectada para los egresos del
GC-BPS de acuerdo con las areas prioritarias que busca atender la nueva administracion y los compromisos previamente
asumidos por la administracion saliente, para 2025 y 2026 se espera un déficit primario promedio de 1.3% y un balance
financiero primario de -3.7%. No obstante, con la implementacion de mejoras en la eficiencia recaudatoria y los ajustes al

sistema tributario, se estima una trayectoria ascendente en los ingresos, mientras que con la regla fiscal presentada en el
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Presupuesto Nacional se anticipa que la trayectoria de los egresos se modere, lo que se traduciria en una reduccion paulatina
del déficit primario en 2027 y 2028 (-0.57%), asi como resultados superavitarios a partir de 2029. Se prevé que, al término del

periodo de proyeccion, el superavit primario ascienda a 0.9% del PIB.

Deuda

La métrica de Deuda Neta como proporcién del PIB se incrementé de 54.6% en 2023 a 58.0% en 2024, derivado del impacto
de la depreciacion del tipo de cambio en el célculo de dicha métrica. Al cierre de 2024, la Deuda Bruta de Uruguay ascendid
a US$45.946m, lo que implicé un aumento de 1.6% respecto a 2023, donde se ubicé en US$45,218m. Dentro de lo anterior,
en 2024 la deuda denominada en moneda local represento el 52.3% del total, por debajo del 54.3% de 2023, mientras la deuda
en moneda extranjera incrementd su representacion a 47.7%, 2.0 puntos porcentuales por arriba de lo registrado en 2023
(45.7%). Al interior de la deuda en moneda local, 51.3% de esta corresponde a deuda en unidades indexadas a la inflacion,
31.6% a deuda en unidades indexadas a salario (UR y UP) y finalmente 17.2% a deuda denominada en pesos uruguayos. En
el caso de la deuda en moneda extranjera, el 88.0% se encuentra denominada en dolares (USD), el 7.2% en yenes y el resto
(4.8%) en otras divisas. Cabe mencionar que, a pesar de que la proporcion de deuda en moneda extranjera aumenté en 2024,
esta se encontrd por debajo del comportamiento histérico, ya que entre 2013 y 2023 esta correspondié en promedio a 51.1%

de la deuda total.

Figura 9. Proporcion de deuda denominada en moneda local y extranjera (% PIB)
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings basadas en informacion histérica del Ministerior de Economia y Finanzas.

Como se menciond previamente, la cotizacion del peso uruguayo se incrementd entre los cierres de 2023 y 2024 de
UYU$39.02/USD a UYU$44.06/USD, lo que sumado a la composicién de la deuda se tradujo en que la Deuda Bruta
denominada en pesos aumentara 14.7% de forma interanual. Para la métrica de Deuda Neta, dicho crecimiento fue
parcialmente compensado por el crecimiento de los Activos Financieros denominados en pesos en 14.2% (en este caso el
efecto del crecimiento del tipo de cambio es positivo), asi como por el efecto de un PIB nominal 7.5% superior al reportado en
2023.

Es importante mencionar que el Ministerio de Economia y Finanzas calcula tanto el numerador como el denominador de los

coeficientes de deuda a PIB en moneda extranjera, por lo que se observan discrepancias respecto a los datos mostrados en
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sus reportes de Deuda Soberana y otros documentos. No obstante, en el Presupuesto Nacional se introducen cambios en el
calculo de las razones de deuda y a partir de 2026, tanto numerador como denominador seran expresados en pesos

uruguayos. Con ello, las razones de deuda calculadas por HR Ratings coincidiran con las del MEF.

Para 2025, se proyecta que la Deuda Neta se mantenga en un nivel de 57.9% del PIB, derivado principalmente de la
apreciacion estimada del peso uruguayo al cierre de 2025, asi como con la reduccion en la participacién de la deuda en
moneda extranjera a 45.3% de la deuda total, en linea con las metas planteadas en el Presupuesto Nacional a través de una
estrategia de desdolarizacion y priorizaciéon de la deuda en moneda local, lo cual ya se observa al 2T25. Posteriormente, se
estima que esta estrategia se traduzca en que la deuda en moneda extranjera represente 41.5% de la deuda total al final del
periodo de proyeccion. Sin embargo, los resultados fiscales deficitarios anticipados y la expectativa de una depreciacion
paulatina del peso uruguayo se traducirian en que entre 2026 y 2029, la Deuda Neta incremente hasta representar 61.1% del
PIB en 2029. Después, considerando la reduccién progresiva de los déficits fiscales, la proporcién de deuda en moneda
extranjera y el impacto de los niveles de inflacién en la deuda indexada se proyecta que la Deuda Neta se reduzca a 57.2%
del PIB en 2032. Para todo el horizonte de proyeccién se espera que los Activos Financieros representen promedio 3.6% del
PIB, nivel ligeramente por debajo del observado en los tres ultimos afios de 4.0%. Es relevante destacar que estos resultados
se encontrarian por debajo de la estimacién del ancla de deuda, la cual fue estimada por el Ministerio de Economia y Finanzas
en 65.0% del PIB.

Figura 10. Deuda Bruta, Neta y Activos Financieros (% PIB)
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings basadas en informacian histdrica del Ministerior de Economia y Finanzas.

Al cierre de 2024, la cuenta corriente registro un déficit de -0.8% del PIB, lo que represent6 una importante contraccion desde
el déficit de 3.0% del PIB observado en el mismo periodo de 2023. Lo anterior fue consecuencia de un superavit de la balanza
de bienes y servicios por encima del observado el afio anterior (5.1% vs. 3.6% del PIB) y en menor medida de la reduccién del
déficit del ingreso primario, el cual pasé de -6.8% del PIB en 2023 a -6.2% en 2024. Para 2025, se estima un déficit en la
cuenta corriente de 0.6% del PIB y posteriormente que alcance un resultado equilibrado en 2028 y superavits hasta el final del
horizonte de proyeccion, donde el superavit ascenderia a 1.7%.
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Balanza Comercial

En el superavit de la balanza de bienes y servicios, los resultados de ambos componentes contribuyeron a su mejora respecto
a lo observado en 2023 aunque en diferentes magnitudes. Empezando por la balanza de bienes, en 2024 report6 un superavit
de 4.1% del PIB (US$3,298m) por encima del 3.0% de 2023 (US$2,353.m), derivado del crecimiento de las exportaciones,
donde sobresale el impulso de las colocaciones de soya y celulosa, seguido por mayores ventas de energia eléctrica, trigo y
vehiculos automotores. En el caso de la soya, se observé un importante aumento del volumen exportado, favorecido por
mejores rendimientos de los cultivos de verano de la cosecha 2023-24, en comparacion con la de 2022-23, que estuvo afectada

por la sequia.

Por su parte, el crecimiento de las ventas de celulosa se explica por la operacion durante todo el afio de la planta de UPM
Paso de los Toros, lo que se tradujo en mayores voliimenes exportados y mejores precios de exportacion. Cabe mencionar
que en 2024 la celulosa liderd por primera vez el ranking de productos exportados, desplazando a la carne bovina. Sin
embargo, los niveles de exportacion de carne bovina se mantuvieron soélidos, lo que contribuyd al superavit comentado.
Respecto a la balanza de servicios, esta registré un superavit de 1.1% del PIB (US$879m) en comparacion con el superavit
de 0.6% del PIB en 2023 (US$466m), lo que fue consecuencia de una caida en las importaciones del rubro de viajes (turismo
emisor). Esta disminucion se debié a una menor salida de residentes uruguayos al exterior, revirtiendo parcialmente la

tendencia observada en 2023, cuando el abaratamiento relativo de precios en Argentina incentivé los viajes hacia ese pais.

Figura 11. Balanza de Bienes y Servicios (% PIB)

9.0% | Balanza de Bienesy Servicios
i Balanza de Bienes
i
8.0% ! — Balanza de Servicios
i
7.0% i
|
6.0% !
I
|
5.0% |
i
I
4.0% l
|
3.0% 1
|
2.0% '
|
1.0% '
|
0.0% \____-/ -
|
~1.0% |
- (el (=] = — o o =t o o - a =] = — [ ]
— — — o o o4 o o o o o o o (o] [ur] [ur]
= = = = [ (=] (=] = = = (=] (=] = = = =
(o] o4 (3] (] (o] o4 o o™ (3] o™ o o (3] (3] (o] (o]

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacion histdrica del Banco Central de Uruguay.

Como se puede apreciar en la Figura 11, para el periodo comprendido entre 2025 y 2032 se anticipa que la balanza de bienes
mantenga un resultado superavitario promedio de 4.2% del PIB derivado de la expectativa de que las exportaciones mantengan
un comportamiento positivo en linea con el desempenio del sector agricola y ganadero. En lo anterior se espera que los cultivos
de soya y otros productos agricolas continten reportando rendimientos superiores a los observados en afios anteriores y que
las exportaciones de carne bovina se mantengan soélidas. Asimismo, se espera que el volumen exportado de celulosa se
mantenga elevado, sin embargo, no se espera un crecimiento sostenido debido a que se alcanzé la capacidad instalada. Por
su parte, el superavit seria contenido por el crecimiento de las importaciones, derivado de las importaciones de bienes de
OO
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consumo, en linea con una demanda superior debido a los niveles esperados de tipo de cambio y una inflacion inferior a la
reportada en afios anteriores. Por (ltimo, la balanza de servicios incrementaria a un resultado superavitario promedio de 1.6%
en el mismo periodo en linea con el encarecimiento relativo de Argentina, lo que a su vez incentivaria una menor salida de

residentes uruguayos y una mayor entrada de turistas argentinos.

Balanza de Rentas (ingreso primario) y de Transferencias (ingreso secundario)

Del lado de la balanza de rentas o ingreso primario, se reportd un déficit de 6.2% del PIB (-US$5,004m), lo que también
representdé una mejora respecto al mismo periodo del afio anterior, donde se registré un déficit de 6.8% (US$5,373m). Esta
contraccién estuvo asociada principalmente a mayores rentas cobradas por los residentes al resto del mundo. Por categoria
funcional la mayor variacion es la de renta de Inversion Directa, la cual mostré un déficit de 6.3% del PIB. Esto derivado del
movimiento de empresas residentes propiedad de capitales extranjeros® hacia sus casas matrices en el exterior. Respecto a
la balanza de transferencias o ingreso secundario, se mantuvo un nivel similar al afio anterior, al observarse un superavit de
0.2% del PIB (US$194m). Para los préximos afios, se estima que el déficit de la balanza de rentas disminuya a un promedio
de 5.6% del PIB, de acuerdo con la reduccién esperada en el pago de utilidades de las empresas extranjeras con inversiones
en el pais. Por otro lado, la balanza de transferencias mantendria un superavit promedio de 0.2% del PIB entre 2025 y 2032,

nivel similar al observado en los Ultimos afios, derivado de su baja incidencia dentro de la cuenta corriente.

Cuenta Corriente

Al cierre de 2024, la cuenta corriente registré un déficit de -0.8% del PIB (US$633 millones), lo que representé una importante
contraccién desde el déficit de 3.0% del PIB observado en el mismo periodo de 2023. Esta mejora obedece principalmente a
qgue el superavit de la balanza de bienes y servicios fue superior al observado el afio anterior, al ascender a 5.1% del PIB
(US$4,177m) (vs. 3.6% en 2023) y en menor medida de la reduccién del déficit del ingreso primario, el cual paso de -6.8% del
PIB en 2023 a -6.2% en 2024. Para 2025 se estima un déficit en la cuenta corriente de 0.6% del PIB y que se mantenga en
terreno negativo hasta 2027, donde se proyecta un déficit de 0.2% del PIB. Posteriormente, en 2028, se anticipa un resultado
equilibrado y resultados superavitarios hasta el final del horizonte de proyeccion, afio en el que espera un superavit de 1.7%.
Esta mejora paulatina seria consecuencia de los superavits superiores mencionados en la balanza de bienes y servicios y la

contraccion del déficit en la balanza de rentas.

5 De acuerdo con datos de Uruguay XXI (Promocién de Inversiones, Exportaciones e Imagen Pais) la Inversion Extranjera Directa representa alrededor del
50.0% del PIB.
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Figura 12. Cuenta corriente y sus componentes (% PIB)
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Fuente: Proyecciones de HR Ratings con base en informacion histdrica del Banco Central de Uruguay.

Cuenta Financiera

En 2024, la cuenta financiera registré entradas netas por US$285m, equivalente a un déficit de 0.4% del PIB. Con ello, el nivel
fue inferior al déficit reportado de 2.5% en 2023, debido principalmente a la salida neta de Inversién Directa por 3.2% del PIB,
lo que contrasta con la entrada neta de 3.9% del PIB observada en 2023. La Inversién Directa registré una salida de capitales
por US$2,585m, debido principalmente a los movimientos registrados en la categoria de instrumentos de deuda, asociado a
la cancelacién de préstamos con empresas emparentadas y casa matriz (US $4,412m). Por otro lado, en las Participaciones
de Capital y en Fondos de Inversion se registraron entradas de capitales (US$1,827m). Adicionalmente, se report6 una salida
neta de Activos de Reserva del BCU por US$1,150m. Por otro lado, este movimiento fue parcialmente mitigado por la entrada
neta de inversion de cartera por 2.6% del PIB (US$2,143m) de acuerdo con la reinversion de utilidades y las contribuciones
de capital. Por ultimo, el rubro de Otra Inversién mostré un déficit de 2.2% del PIB, debido a la adquisicion de préstamos en el

exterior.
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Figura 13. Cuenta Financiera UDM (millones de USD)
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Con base en préstamos y endeudamientos

2022 2023 2024

Cuenta Fin. (Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-}) 36% -25% 0.4%
Cuenta Financiera -36%  -25%  -0.4%
Inversion directa A% -3.9% 3.2%
Adgquisicidn neta de activos financieros 8.4% -106% -1.7%
Participaciones de Capital v en Fondos de Inversidn 0.5% -06% 09%
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Instrumentos de Deuda 6.0% -8.3% -8.0%
Inversion en cartera 26% 1.7T% -2.6%
Adquisicion neta de activos financieros 29% 33% -23%
Participaciones de Capital y en Fondos de Inversidn 0.3%  1.4% -1.0%
Titulos de Deuda 32% 19% -1.3%
Pasivos netos incurridos 0.3% 1.6% 0.3%
Participaciones de Capital v en Fondos de Inversidn 0.2% 01% 00%
Titulos de Deuda 01% 16% 0.3%
Derivados financieros (distintos de reservas) 09% D4% 0.1%
Otra Inversion 0.9% 09% -2.2%
Adgquisicidn neta de activos financieros 0.3% -05% -02%
Moneda y Depositos 0.0% -09% -01%
Préstamos 01% 03% 0.1%
Créditos y anticipos comerciales -0.8% 0.7% -0.6%
Otras cuentas por cobrar 04% -07% 0.3%
Pasivos netos incurridos 06% 04% 1.9%
Moneda y Depositos 1% -01%  01%
Préstamos 04% 06% 1.2%
Créditos y anticipos comerciales 03% -01% 0.2%
Otras cuentas por cobrar 00% 00% 0.4%
Derechos Especiales de Giro 00% 00% 00%
Activos de Reserva BCU 2.2%  1.1% 1.4%
Cuenta de Capital 0.0%  0.0% 0.0%
Cuenta Corriente 3.5% 3.0% 0.8%
Errores y Omisiones' 0.1%  0.5% 0.4%

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

' Con base en flujos. (Cuenta Corriente + Cuenta de Capital - Cuenta Financiera)

La liguidez externa se define a través del cociente entre la Deuda en moneda extranjera Bruta (DEB)® del Uruguay, como

numerador, y el nivel de las Reservas Internacionales (RI)” contabilizadas por parte del BCU, como el denominador. Con base

en lo anterior, al 2T25, la raz6n de DEB a RI se ubic6 en 2.6 veces (x), mismo nivel que el observado al cierre de 2024, con lo

gue continda mostrando una mejora en los Ultimos afios desde el 2.9x registrado en 2020. Esto se debe a la constante

acumulacion de Reservas Internacionales en los ultimos afios, ascendiendo a US$18,157m al 2T25. Para ponerlo en

perspectiva, en 2020 las RI reportaron un monto de US$16,217m.

6 Corresponde al saldo neto de la deuda en moneda extranjera.

7 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 valoracién de las reservas.
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Figura 14. Reservas Internacionales (RI)
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Fuente: HR Ratings con informacion del Banco Central de Uruguay.

Evaluacion de los factores ASG

El objetivo de esta evaluacion es incorporar el impacto que los factores ASG pueden tener en la calidad crediticia del soberano.
A continuacion, se presentan los principales elementos considerados, asi como los factores y la etiqueta correspondiente a
cada uno de ellos. Las principales fuentes de informacion utilizadas en el andlisis se describen en la metodologia aplicable a

la deuda soberana.
Ambiental: Promedio

La matriz de generacién de energia eléctrica en Uruguay estd muy concentrada en fuentes renovables, ya que depende
aproximadamente en un 93.0% de estas, donde el 37.0% de la produccion corresponde a energia hidroeléctrica, 34.0% a
energia edlica, 18.0% a la generacién a través del aprovechamiento de biomasa y 4.0% a energia solar. Como resultado de
lo anterior, las emisiones de gases de efecto invernadero han mostrado un comportamiento histérico decreciente y son bajas
comparadas con otros paises. Asimismo, Uruguay mantiene estrategias de descarbonizacion para dos de sus principales
actividades econémicas: la agricultura y la ganaderia, en linea con la utilizacion de fertilizantes sintéticos para reducir la emisién
de dxido nitroso (N20) y la mejora de la alimentacion del ganado e introduccion de tecnologias para su cria y manejo, lo que
se traduce en un menor nivel de emisiones de metano (CHas) a pesar de que la produccion de carne ha aumentado en los
ultimos afios. No obstante, el pais es susceptible a riesgos ambientales —especialmente hidrometeorol6gicos— que pueden
comprometer sus principales actividades econdmicas e infraestructura. Entre 2020 y 2023 se presentd una severa sequia que
impacto fuertemente al sector agropecuario, lo que tuvo un efecto negativo en el crecimiento econémico y provoco una crisis
en el suministro de agua potable en el area metropolitana de Montevideo, donde reside mas de la mitad de la poblacion del
pais. Cabe mencionar que, actualmente, el pais se encuentra desarrollando proyectos para diversificar las fuentes de
abastecimiento de agua potable. Derivado del conjunto de caracteristicas mencionadas, HR Ratings le otorga una etiqueta

promedio a esta categoria.
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Social: Promedio

Uruguay destaca entre los paises de Latinoamérica en indicadores sociales, cuenta con una baja tasa de pobreza, que de
acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ascendi6 a 17.3% de la poblacién en 2024. Asimismo, sobresale con
uno de los PIB per capita mas altos de Latinoamérica, una adecuada distribucién del ingreso y un bajo porcentaje de
informalidad laboral, lo que se traduce en que la clase media representa cerca del 60.0% de la poblacion, la proporcién mas
elevada en la region. Adicionalmente, cuenta con un sistema de seguridad social robusto y con amplia cobertura, mientras que
los recursos publicos invertidos en educacion han crecido en términos reales y en relacién con la capacidad econémica del
pais hasta alcanzar 4.9% del PIB en 2024.

El principal reto que enfrenta actualmente el pais en este factor es un problema compartido con el resto de la region, la
inseguridad y la violencia. En los Ultimos afios se ha incrementado la incidencia de crimenes violentos, el crecimiento de
mercados ilicitos, la emergencia de ciberdelitos y estafas, la agudizacion de la violencia de género y una crisis estructural del
sistema penitenciario. Al cierre de 2024, la tasa de homicidios por cada 100,000 habitantes ascendi6 a 10.7, que si bien puede
considerarse baja si se compara con otros paises latinoamericanos ésta se ha incrementado en la Ultima década. El Gobierno
esta consciente de lo anterior y en el Presupuesto Nacional 2025-2029 presentd un Plan de Seguridad Publica con vision a
largo plazo con diversas estrategias enfocadas a abordar la situacion. Por otro lado, el perfil sociodemografico de Uruguay
representa un reto en el mediano y largo plazo, ya que, de acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica®, la poblacién
alcanzé un pico en 3.5 millones de habitantes en 2020 y posteriormente comenz6 a decrecer de forma moderada, situacién
que se proyecta continle, pasando a poseer una poblaciéon de 3 millones en 2070. Aunado a lo anterior, “el envejecimiento
poblacional ser4 el rasgo dominante del futuro demografico uruguayo”, lo que tendria un impacto directo sobre la poblacion
econOmicamente activa y los gastos relacionados con pensiones y jubilaciones. La combinacion de subfactores mencionados

se traduce en la consideracion del factor social como promedio.
Gobernanza: Superior

La estabilidad politica, social e institucional del pais lo colocan a la cabeza de Latinoamérica y entre los paises mejor rankeados
a nivel mundial en diversos indicadores entre los que se incluyen la adherencia al estado de derecho (World Justice Project
Rule of Law), la efectividad del gobierno, la estabilidad politica y la ausencia de violencia/terrorismo, asi como la voz y rendicion
de cuentas de los indicadores de gobernanza del Banco Mundial (Worldwide Governance Indicators). Adicionalmente, en el
indice de percepcién de corrupcion de Transparency International lo ubica en la parte baja de la escala, lo que contrasta con
los elevados niveles de corrupcion que imperan la regidon. No se identifican riesgos macroeconémicos importantes y la
economia ha mostrado resiliencia ante choques externos. Con base en lo mencionada anteriormente, el factor gobernanza se

evallia como superior, lo que tiene un impacto positivo en la calificacion.

8 Estimaciones y proyecciones de la poblacion de Uruguay y sus departamentos 2012-2070, INE, Julio 2025
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Anexos

Anexo 1. Variables Macroeconémicas

2022 2023 2024 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030P 2031 P 2032 P
PIB Nominal (mil millones de pesos corrientes) 2,889 3,028 3,256 3,499 3,739 3,991 4,258 4,545 4,850 5,176 5,524
PIB Real (mil millones de pesos reales Base 2016) 1,827 1,841 1,898 1,945 1,990 2,034 2,079 2,124 2,171 2,219 2,268
Crecimiento Real 4.49% 0.74% 3.11% 2.50% 2.30% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20%
Crecimiento Nominal 9.19% 4.83% 7.52% 7.48% 6.86% 6.72% 6.71% 6.72% 6.72% 6.72% 6.72%
Inflacién Deflactor 5.15% 3.41% 4.28% 4.85% 4.46% 4.42% 4.41% 4.43% 4.42% 4.42% 4.42%
Inflacién anual del IPC 8.29% 5.11% 5.49% 4.40% 4.69% 4.70% 4.75% 4.78% 4.80% 4.84% 4.89%
Tipo del cambio al cierre 40.1 39.0 44.1 40.4 41.7 43.1 44.7 46.3 48.0 49.8 51.7

Fuente: Proyecciones de HR Ratings a partir de 2025 con base en informacion del Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central de Uruguay.

Anexo 2. Principales balances publicos

Anexo 2.1 Balance primario y financiero, miles de millones de pesos corrientes

Cuenta / Afio Fiscal 2022 2023 2024 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Ingresos Gobierno Central-BPS 759.7 812.9 888.8 973.7 1,0444 11423 1,2309 1,332.2 1,432.7 15457 1,662.3
Gobierno Central 562.1 591.8 647.9 699.3 759.9 8384 906.2 9853 1,060.7 1,146.7 12345
DGI (Dir. Gral. Impositiva) 479.6 505.7 533.9 581.9 634.2 704.0 762.5 831.6 896.4 971.0 1,046.6

IRP ( Imp. A las Retribuciones Personales) 1.2 1.4 0.0 14 1.5 16 1.7 1.8 1.9 2.1 22
Comercio Exterior 32.0 30.3 35.8 404 433 46.3 495 52.9 56.6 60.5 64.7

Otros 49.4 54.5 78.1 75.6 80.9 86.5 925 99.0 105.8 113.1 121.0

BPS (Banco de Previsién Social) 197.6 221.0 240.9 2745 284.5 303.9 324.7 346.8 372.0 399.0 427.9
BPS s/50 191.8 218.0 240.9 260.2 279.5 299.8 3224 345.8 370.9 397.8 426.7
Egresos Primarios Gobierno Central - BPS 781.8 841.8 911.6 1,0146 10964 1,1719 1,2480 1,320.0 1,406.2 1,503.4 1,611.5
Egresos prim. corrientes GC - BPS 738.2 805.4 8725 962.1 1,0402 11,1114 1,1828 1,249.7 1,3304 1,421.7 15235
Remuneraciones 133.7 151.4 162.8 176.5 188.6 202.3 217.0 232.7 249.6 267.7 290.0
Gastos no personales 113.4 106.0 113.9 134.7 148.3 158.4 164.0 169.7 181.3 193.7 206.9
Pasividades 258.7 293.7 3223 348.1 379.5 405.4 433.0 457.5 487.8 520.0 554.4
Transferencias 2325 254.3 2735 302.7 323.8 345.3 368.8 389.7 411.7 440.2 4721
Inversiones GC 43.6 36.3 391 52.5 56.1 60.5 65.2 70.3 75.8 81.7 88.0
Costo de interes 63.9 69.6 78.1 84.1 89.9 96.1 102.6 109.7 117.2 124.5 132.2
Balance Primario -22.1 -28.9 -22.8 -40.9 -51.9 -29.6 -17.2 12.2 26.5 42.3 50.8
Balance Financiero -86.0 -98.6 -100.9 -124.9 -141.9 -125.7 -119.8 -97.5 -90.7 -82.2 -81.3
Balance Financiero S/50s -93.0 -96.9 -104.2 -139.2 -146.9 -129.8 -122.0 -98.5 -91.8 -83.3 -82.6

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

Anexo 2.2 Balance primario y financiero como porcentaje del PIB

Cuenta / Afio Fiscal 2022 2023 2024 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 2032 P

Ingresos Gobierno Central-BPS 26.1% 26.9% 27.3% 27.8% 27.9% 28.6% 28.9% 29.3% 29.5% 29.9% 30.1%
Gobierno Central 19.3% 19.6% 19.9% 20.0% 20.3% 21.0% 21.3% 21.7% 21.9% 22.2% 22.3%
DGI (Dir. Gral. Impositiva) 16.5% 16.7% 16.4% 16.6% 17.0% 17.6% 17.9% 18.3% 18.5% 18.8% 18.9%

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%
Comercio Exterior 1.1% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

Otros 1.7% 1.8% 2.4% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%

BPS (Banco de Prevision Social) 6.8% 7.3% 7.4% 7.8% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.7% 7.7% 7.7%
BPS s/50 6.6% 7.2% 7.4% 7.4% 7.5% 7.5% 7.6% 7.6% 7.6% 7.7% 7.7%
Egresos Primarios Gobierno Central - BPS 26.9% 27.7% 28.1% 29.0% 29.3% 29.4% 29.3% 29.0% 29.0% 29.0% 29.2%
Egresos prim. corrientes Gob. Central- BPS 25.3% 26.5% 26.8% 27.5% 27.8% 27.9% 27.8% 27.5% 27.4% 27.5% 27.6%
Remuneraciones 4.6% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.1% 5.1% 5.1% 51% 5.2% 5.3%
Gastos no personales 3.9% 3.5% 3.5% 3.9% 4.0% 4.0% 3.9% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
Pasividades 8.9% 9.7% 9.9% 9.9% 10.1% 10.2% 10.2% 10.1% 10.1% 10.0% 10.0%
Transferencias 8.0% 8.4% 8.4% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.6% 8.5% 8.5% 8.5%
Inversiones GC 1.5% 1.2% 1.2% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6%
Costo de interes 2.2% 2.3% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
Balance Primario -0.8% -0.8% -0.8% 1.2% -1.4% 0.7% -0.4% 0.3% 0.5% 0.8% 0.9%
Balance Financiero -3.0% -3.1% -3.2% -3.6% -3.8% -3.1% -2.8% -21% -1.9% -1.6% -1.5%
Balance Financiero $/50s -3.2% -3.2% -3.2% -4.0% -3.9% -3.3% -2.9% -2.2% -1.9% -1.6% -1.5%

Fuente. HR Ratings con informacion del Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay. Los porcentajes representan niveles de ingresos sobre PIB.
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Anexo 2.3 Niveles de deuda brutay neta en millones de pesos uruguayos

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026 P 2027 P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Deuda Bruta del Gob. Central 1,586,602 1,638,844 1,764,486 2,024,641 2,153,299 2,380,275 2,608,105 2,745,995 2,042,283 3,097,205 3,198,368 3,302,487
Interna 751,118 861,583 958,671 1,059,688 1,178,890 1,308,949 1,442,128 1,528,967 1,682,733 1,798,846 1,864,885 1,933,416
Pesos 115459 105949 159,662 182,137 267,418 360,544 455174 501,501 612,880 684,603 704,078 723,624
Unidades indexadas (UI) 475784 523,160 505306 543,105 566992 593591 621,495 651044 682,138 714,898 749.480 786,125
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 159,876 232,473 293703 334,446 344480 354,814 365458 376422 387,715 399,346 411327 423667
Externa (en USD) 18,693 19,397 20,650 21,898 24,128 25692 27,025 27,247 27,205 27,048 26,786 26,504
Externa (en pesos) 835485 777,261 805815 064,952 074,400 1,071,326 1,166,067 1,217,028 1,259,550 1,298,359 1,333,483 1,369,071
usD 758,542 714,892 747,793 848,697 861004 946641 1,030,357 1,070,197 1,102,048 1,130,117 1,154.456 1.178.673
Yenes 51,584 40,038 34171 69611  67.904 74658 81261 87919 94308 100,740 107.197 114,008
Francos suizos 23710 21,085 22637 45404 44291 486596 53,002 57,346 61513 65708 69920 74,361
Otras 1.648 1,264 1,215 1,240 1.210 1.330 1.448 1,566 1,680 1,795 1,910 2,031
Activos consolidados del G.C. 123,928 116,980 112,090 137,356 128,510 141,134 202,901 178,541 166,553 158,705 151,550 145,082
En USD 2,773 2,919 2,872 3,117 3,182 3,385 4,703 3,997 3,597 3,306 3,044 2,809
Liquidez de Tesoreria en pesos 71987 63702 68739 95996 92,821 106440 165208 145371 135611 126,543 118,112 110,300
Otros Activos en pesos 51941 53278 43351 41361 35689 34695 37695  33.169 30,942 32,181 33438 34782
Deuda neta presupuestaria 1,462,674 1,521,864 1,652,396 1,887,284 2,024,789 2,239,141 2,405,204 2,567,454 2,775,730 2,938,501 3,046,818 3,157,405

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

Anexo 2.4 Niveles de deuda bruta y neta como porcentaje del PIB

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026 P 2027 P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Deuda Bruta del Gob. Central 60.0% 56.4% 58.3% 62.2% 61.5% 63.7% 65.4% 64.5% 64.7% 63.9% 61.8% 59.8%
Interna 28.4% 29.6% 31.7% 32.5% 33.7% 35.0% 36.1% 35.9% 37.0% 371% 36.0% 35.0%
Pesos 4.4% 3.6% 5.3% 5.6% 7.6% 9.6% 11.4% 11.8% 13.5% 14.1% 13.6% 13.1%
Unidades indexadas (Ul) 18.0% 18.0% 16.7% 16.7% 16.2% 15.9% 15.6% 15.3% 15.0% 14.7% 14.5% 14.2%
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 6.0% 8.0% 9.7% 10.3% 9.8% 9.5% 9.2% 8.8% 8.5% 8.2% 7.9% 7.7%
Externa (en USD) 31.6% 26.7% 26.6% 29.6% 27.8% 28.7% 29.2% 28.6% 27.7% 26.8% 25.8% 24.8%
usb 28.7% 24.6% 24.7% 26.1% 24.8% 25.3% 25.8% 25.1% 24.2% 23.3% 22.3% 21.3%
Yenes 1.9% 1.4% 1.1% 2.1% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%
Francos suizos 0.9% 0.7% 0.7% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.3%
Otras 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activos consolidados del G.C. 4.7% 4.0% 3.7% 4.2% 3.7% 3.8% 5.1% 4.2% 3.7% 3.3% 2.9% 2.6%
En USD 4.7% 4.0% 3.7% 4.2% 3.7% 3.8% 5.1% 4.2% 3.7% 3.3% 2.9% 2.6%
Liquidez de Tesoreria en pesos 2.7% 2.2% 2.3% 2.9% 2.7% 2.8% 4.1% 3.4% 3.0% 2.6% 2.3% 2.0%
Otros Actives en pesos 2.0% 1.8% 1.4% 1.3% 1.0% 0.9% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6%
Deuda neta presupuestaria con activos 55.3% 52.4% 54.6% 58.0% 57.9% 59.9% 60.3% 60.3% 61.1% 60.6% 58.9% 57.2%

Fuente. Proyecciones de HR Ratings con infermacién del Ministerio de economia y finanzas de Uruguay.
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Anexo 3. Cuentas Externas

Anexo 3.1 Cuenta corriente en millones de USD

2022 2023 2024 2025P 2026 P 2027 P 2028P 2029P 2030P 2031 P 2032P
Cuenta Corriente 2,487 2,375 633 496 429 -215 -2 485 815 1,549 1,888
Balance de bienes y servicios 3916 2,819 4177 4,533 4973 5344 5834 6,201 6,117 6,335 6,568
Bienes 4236 2353 3,298 3439 3,868 4168 4304 4505 4354 4374 4369
Servicios -321 466 879 1094 1105 1176 1530 1702 1,763  1.962 2,199
Ingreso primario 6,565 5373 5004 5235 5608 5765 6,043 5929 5510 4,993 4,887
Renta de Inversidn Directa -6.034 5475 5100 -5977 6162 -6.377 -6405 -6416 -6426 -6.440 -6,450
Renta Inversion de Cartera -554 -283 -339 -411 -407 -402 -357 -391 -388 -388 -389
Renta Otra Inversidn -175 -185 -203 -152 -167 -165 -164 -164 -162 -162 -162
Otros 229 570 638 1335 1128 1179 923 1,042 1466  1.997 2114
Ingreso Secundario 162 179 194 206 206 206 207 207 207 207 207
Fuente: HR Ratings con informacion del Banco Central de Uruguay.
Anexo 3.1 Cuenta corriente como porcentaje del PIB
2022 2023 2024 2025P 2026 P 2027 P 2028P 2029P 2030P 2031 P 2032P
Cuenta Corriente 3.5%  -3.0%  08%  06%  0.5%  0.2% 0.0% 0.5% 0.8% 1.5% 1.7%
Balance de bienes y servicios 55%  3.6% 5.1% 5.3% 5.5% 5.7% 6.0% 6.2% 5.9% 6.0% 6.0%
Bienes 6.0% 3.0% 41%  4.0% 42% 44% 44% 45% 42% 41% 4.0%
Servicios -0.5%  0.6% 1.1% 1.3% 1.2% 1.3% 1.6% 1.7% 1.7% 1.8% 2.0%
Ingreso Primario 9.3% 68% 62% HA% H2% HA%  62% 59% 53% AT% -4.5%
Renta de Inversion Directa -8.5% -T0% -63% -7T0% -6.8% -68% -66% H£4% £2% -61% -5.9%
Renta Inversion de Cartera 0.8% -04% -04% -05% -04% -04% -04% -04% -04% -04% -0.4%
Renta Otra Inversidn 02% -02% -03% -02% -02% -02% -02% -02% -02% -02% -0.1%
Otros 03% 07% 08% 1.6% 1.2% 1.3% 1.0% 1.0% 1.4% 1.9% 1.9%
Ingreso Secundario 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con informacion del Banco Central de Uruguay.
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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
Metodologias usadas para el analisis* Metodologia para Calificar Soberanos, marzo de 2025
Criterios Generales Metodolégicos, octubre de 2024

Calificacion Anterior HR A- (G) con Perspectiva Estable
HR2 (G)

Fecha de Ultima accion de calificacion 23 de octubre de 2024

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para Enero 1999 a noviembre 2025

el otorgamiento de la presente calificacion
Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay, Instituto Nacional
proporcionadas por terceras personas de Estadistica, Unidad de Gestion de Deuda, Banco Central de Uruguay,
FMI, Banco Mundial

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

HR Ratings considera al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la

existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, N.A.
administrador y garante, y los posibles adquirientes de dichos valores (en

Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes N.A.

valores (en su caso)

*Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas pUblicas, corporativos e instituciones financieras, segtin lo descrito en la
clausula (v) de la seccidn 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) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

Esta es una calificacién no solicitada, por lo que HR Ratings no recibié pago alguno de sociedad o persona, para su emisién. Las calificaciones no solicitadas se emiten de acuerdo con las
metodologias vigentes de la Institucién y siguen las mismas politicas y procedimientos que para las calificaciones solicitadas, en lo que resulte aplicable. HR Ratings podra retirar o cambiar esta
calificacion en cualquier momento, sin ningun tipo de responsabilidad.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas 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 algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion 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
administracién de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, 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 éticay con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién 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 emisién, 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 inversién, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, 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 (mil aun millén délares, moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisién. 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 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
moneda).

Contacto con Medios
comunicaciones@hrratings.com
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