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New York, May 29, 2014 -- Moody's Investors Service sefialé que la decisién de elevar las calificaciones esta
asociada al fortalecimiento observado en el perfil crediticio del Uruguay, lo cual se pone de manifiesto al observar
la convergencia que han reportado los indicadores fiscales y de deuda gubernamental del pais con respecto a las
medianas del grupo Baa; un perfil de deuda gubernamental que incorpora riesgos crediticios moderados; una
reduccién manifiesta en las vulnerabilidad que enfrenta el pais ante choques regionales y choques de
commodities.

Factores claves detras de la mejora en la calificacion incluyen:

1. Consolidacion de un perfil crediticio gubernamental que incorpora (i) bajos riesgos de refinanciamiento dada una
vida promedio de la deuda que excede los 10 afos; (ii) la expectativa de que los requerimiento financieros del
gobierno haran de ser moderados en términos absolutos y relativos durante e3l resto de la década; y (iii) amplios
colchones financieros que proveen cobertura contra eventos adversos en los mercados financieros
internacionales.

2. Transicion hacia una pauta de crecimiento sustentable, que si bien habra de estar asociada con tasas inferior a
las observadas en afios anteriores, estara fundamentada en tasas de inversion y niveles de la productividad mas
elevados.

3. Una marcada reduccién en el grado de exposicion que mantiene el pais ante choques regionales que, aunada a
una creciente diversificacion en la canasta de commodities, habra de reducir el impacto adverso que choques
externos puedan tener sobre la perspectiva crediticia del pais.

FUNDAMENTOS PARA EL ALZA DE LA CALIFICACION A Baa2

PRIMER FACTOR -- CONSOLIDACION DE UN PERFIL CREDITICIO GUBERNAMENTAL ASOCIADO CON
RIESGOS MODERADOS

Uruguay es parte de un reducido numero de paises cuyos gobiernos reportan una vida promedio de la deuda
superior a los 10 afios. Ubicandose en 11.9 afios a marzo de 2014, los riesgos de refinanciamiento vienen a ser
modestos en términos absolutos y relativos dado que los pagos de principal habran de ubicarse en torno 1%-2%
del PIB en términos anuales durante el resto de la década. A la par de ello, Moody's espera que los
requerimientos financieros anuales del gobierno sean igualmente moderados ubicandose por debajo de 5% del
PIB a lo largo del periodo.

Las reservas de liquidez que mantiene el gobierno por motivos precautorios se encuentran reforzadas por lineas
de crédito contingentes que estan disponibles para rapido desembolso y cuyo monto es comparable al de las
reservas de liquidez. En conjunto, reservas y lineas de crédito equivalen a casi 7.5% del PIB y proveen una
cobertura financiera equivalente a casi cuatro afios de pagos de principal, o bien, 24 meses de servicio de la
deuda (principal + intereses).

La razén deuda gubernamental/PIB se encuentra en linea con la mediana correspondiente al grupo Baa
reportando un nivel de 40% del PIB. La reduccién de este indicador estuvo apoyada por un elevado crecimiento
del PIB y déficits fiscales moderados. A pesar de que en los Ultimos dos afios la economia ha reportado menores
crecimientos y que las cuentas gubernamentales se han deteriorado, el ratio de deuda ha registrado cambios
minimos. Moody's espera que los ratios se mantengan en linea con la mediana del grupo Baa

El perfil crediticio del gobierno se ha fortalecido ante una menor participacion la deuda en moneda extranjera. No
obstante que el porcentaje contintia siendo superior al reportado por la mayor parte de paises con calificacion
Baa, las autoridades ha sido capaces de reducir la deuda en moneda extrajera de manera significativa, y a través
de una muy efectiva administracion de pasivos la han llevado a ubicarse por abajo de 50% del total, la mitad de lo
reportado durante 2004-2005.



SEGUNDO FACTOR -- TRANSICION HACIA UNA PAUTA DE CRECIMIENTO MAS SUSTENTABLE
APOYADA POR TASAS DE INVERSION ELEVADAS Y MAYOR PRODUCTIVIDAD.

La economia uruguaya reportd crecimiento del orden de 6% durante la Ultima década, por arriba del
correspondiente a la mediana del grupo Baa. Después de haber registrado crecimiento superior a la tendencia
histérica, la economia ha transitado hacia una pauta que si bien esta asociada con tasas menores, se encuentra
en linea con el crecimiento potencial del Uruguay que Moody's estima alrededor de 4% y por lo tanto considera
habra de ser mas sustentable en el mediano plazo. A nuestra forma de ver, este cambio es positivo desde una
perspectiva crediticia ya que esperamos dé lugar a un patron de crecimiento mas estable en los proximos afios.

Un fuerte crecimiento de la inversion en afios pasados dio lugar a un incremento sostenido de la tasa de inversion
que actualmente se ubica en torno a 24% del PIB. Dado lo anterior, la economia Uruguaya habra de operar con
niveles de inversion que en promedio seran mas elevados que los observados en el pasado reciente. Moody's
espera que esto se traduzca en un fuerte apoyo al crecimiento durante los proximos afios, dadas perspectivas
favorables de inversion y mayores niveles de productividad.

TERCER FACTOR -- REDUCQION GRADUAL DE LA EXPOSICION A CHOQUES REGIONALES AUNADO A
UNA MAYOR DIVERSIFICACION DE COMMODITIES HA REFORZADO EL PERFIL CREDITICIO

Uruguay contintia estando expuesto a choques econdmicos y financieros provenientes de la region. En este
contexto, los vinculos econdmicos con Argentina representan un elemento estructural que impacta a través del
tiempo el desempefio del pais. No obstante, Moody's considera que las vulnerabilidades derivadas de esta
condicién no son de un grado tal que llegue a afectar significativamente la calificaciéon dada una mucho menor
exposicion del pais a la region en general, Argentina en particular, que en el pasado.

Moody's también sefiala que si bien el pais mantiene una dependencia relativa en los commodities, Uruguay ha
diversificado de manera notoria su base de commodities, al tiempo que ha expandido los mercados a los cuales
exporta. Dichos elementos han elevado la capacidad del pais para enfrentar choques externos de esta
naturaleza. En este respecto, y en relacion con otros paises productores de commodities, Uruguay se encuentra
posicionado favorablemente en lo que respecta a riesgos de concentracion.

FUNDAMENTOS PARA LA PERSPECTIVA ESTABLE

La perspectiva estable de las calificaciones Baa2 de Uruguay incorpora la opinién de Moody's de que las actuales
calificaciones reflejan adecuadamente tanto fortalezas subyacentes derivadas del robusto perfil crediticio del
gobierno, como riesgos potenciales asociados al grado de dolarizacion que existe actualmente -- mayor que el de
otros paises Baa, y la condicién de Uruguay como una economia pequefia y abierta que mantiene una exposicion
a commaodities relativamente elevada.

QUE PUDIERA CAMBIAR LA CALIFICACION AL ALZA/BAJA
Podrian darse aumentos futuros en la calificacién si:

(i) los esfuerzos de consolidacion fiscal dan lugar a menores déficits gubernamentales (mayores superavits
primarios) apoyando reducciones adicionales en los indicadores de deuda del gobierno; (ii) una mayor
diversificacion de la base exportadora contribuye a la reduccion adicional de los riesgos de concentracion.

Podrian darse aumentos futuros en la calificacion si:

(i) la posicion fiscal subyacente se deteriora llevando a mayores déficits gubernamentales que los observados
hasta ahora; (ii) se observa una reversion de la tendencia hacia la baja en la deuda denominada en moneda
extranjera que lleve a que el porcentaje correspondiente por arriba de 50%

TECHOS PAIS

Los techos de bonos y depésitos en moneda local a largo plazo de Uruguay se modificaron a A2 de Baa1. El
techo pais para bonos de largo plazo en moneda extranjera de Uruguay fue elevado a A2 de Baa1, mientras que
el techo de dep0sitos de largo plazo en moneda extranjera subié a Baa2 de Baa3. Los techos de corto plazo para
deuda en moneda extranjera y depdsitos en moneda extranjera subieron a Prime-2 de Prime-3. Los techos pais
reflejan una serie de riesgos que no pueden diversificarse y a los que se encuentran expuestos todos los
emisores de una jurisdiccion determinada, incluyendo riesgos econdmicos, legales y politicos. Estos techos
actuan como limite maximo para las calificaciones que pueden asignarse a las obligaciones en moneda local y
extranjera de entidades domiciliadas en el pais.



PIB per céapita (base PPA, US$): 16,723 (2013 Actual) (también conocido como Ingreso per Capita)

Crecimiento Real del PIB (cambio porcentual): 4.4% (2013 Actual) (también conocido como Crecimiento del PIB)
Tasa de Inflacion (cambio porcentual Dic/ Dic): 8.5% (2013 Actual)

Balance Fiscal del Gobierno General/PIB: -1.6% (2013 Actual) (también conocido como Balance Fiscal)
Balance de la Cuenta Corriente/PIB: -5.6% (2013 Actual) (también conocido como Balance Externo)

Deuda Externa/PIB: 42.9% (2013 Actual)

Nivel de desarrollo econémico: Nivel moderado de resistencia econdémica

Historia de mora: Al menos un episodio de falta de pago ha sido registrado desde 1983.

El 22 de mayo de 2014, un comité de calificacion fue convocado para discutir la calificacion del Gobierno de
Uruguay. Los principales puntos planteados durante el debate fueron: los fundamentos econémicos del emisor,
incluyendo su fuerza econdmica, han mejorado sustancialmente. La fortaleza fiscal o financiera del emisor,
incluido el perfil de la deuda, ha mejorado sustancialmente. El emisor ha desarrollado menor susceptibilidad a
riesgos de eventos.

METODOLOGIA

La principal metodologia utilizada en esta calificacion fue Sovereign Bond Ratings, publicada en septiembre de
2013. Por favor entrar a la pagina de Metodologias en www.moodys.com para obtener una copia de esta
metodologia.

REVELACIONES REGULATORIAS.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie o categoria/ tipo de deuda, este anuncio
proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a cada calificacion de un bono o nota de la misma
serie o categoria/clase de deuda emitida con posterioridad o conforme a un programa para el cual las
calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de acuerdo con las practicas de
calificacion de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de soporte, este
anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a la accion de calificacion referente al
proveedor de soporte y en relacion a cada accion de calificacion particular de instrumentos cuyas calificaciones
derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de soporte. Con respecto a calificaciones
provisionales, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes con relacion a la calificacion
provisional asignada y en relacion a la calificacion definitiva que podria ser asignada con posterioridad a la
emision final de deuda, en cada caso en el que la estructura y términos de la transacciéon no hayan cambiado
antes de la asignacion de la calificacion definitiva de manera tal que hubieran afectado la calificacién. Para mayor
informacion, favor de consultar la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad correspondiente en
www.moodys.com.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de la(s)
principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accion de calificacion, y cuyas calificaciones pudieran cambiar
como resultado de esta accion de calificacion, las revelaciones regulatorias seran aquellas asociadas con la
entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en caso de ser
aplicables en la jurisdiccion: Servicios Auxiliares, Revelacion a la entidad calificada, Revelacién de la entidad
calificada.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacién crediticia y, de
ser aplicable, a la perspectiva de la calificacion o revision de calificacion respectiva.

Favor de entrar a www.moodys.com para actualizacion de cambios del analista lider de calificacion y de la
entidad legal de Moody's que emiti6 la calificacion.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com para obtener las
revelaciones regulatorias adicionales de cada calificacion crediticia.

Mauro Leos-Lopez
VP - Senior Credit Officer
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