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Resumen:  

• El sistema político estable de Uruguay, sus sólidas instituciones y favorables expectativas de 
crecimiento en el mediano plazo están balanceados por su vulnerabilidad a las tendencias de la 
región, incluso por su economía altamente dolarizada y flexibilidad económica limitada. 

• Confirmamos nuestras calificaciones soberanas de largo y corto plazo, en moneda extranjera y 
local de ‘BBB-’ y ‘A-3’, respectivamente, de Uruguay. 

• La tendencia de las calificaciones de largo plazo es estable, lo que refleja nuestra expectativa de 
que habrá continuidad en sus políticas. 

 
Acción de Calificación  
Nueva York, 22 de mayo de 2013.- Standard & Poor's Ratings Services confirmó hoy sus calificaciones 
soberanas de largo plazo en moneda extranjera y en moneda local de la República Oriental de Uruguay de 
‘BBB-’. Al mismo tiempo, confirmó sus calificaciones de corto plazo en moneda extranjera y en moneda 
local de ‘A-3’ del soberano. La tendencia de las calificaciones de largo plazo se mantiene estable. Además 
nuestra evaluación de transferencia y convertibilidad de ‘BBB+’ se mantiene sin cambio.  
 
Fundamentos  
Las calificaciones de Uruguay reflejan su sistema político estable, instituciones públicas sólidas, favorables 
expectativas de crecimiento en el medio plazo, y su perfil de la deuda que es cada vez mejor, todo lo cual 
reduce su vulnerabilidad a los shocks externos. Las calificaciones también reflejan las rigideces derivadas 
del aún elevado nivel de dolarización, la limitada flexibilidad fiscal y monetaria, y la vulnerabilidad a las 
fluctuaciones de los precios de las materias primas internacionales (commodities) y las tendencias 
económicas adversas en la región.  

Once años de crecimiento continuo del PIB deberían impulsar el PIB per cápita de Uruguay a más de 
US$16,000 en 2013. La creciente prosperidad y los cada vez mejores indicadores sociales son un buen 
augurio para la estabilidad política y la continuidad de las políticas económicas clave, más allá del ciclo 
electoral. Además, el éxito constante en la atracción de inversión extranjera directa podría contribuir tanto 
al crecimiento económico como a la diversificación.  

La participación de los activos y pasivos denominados en dólares en el sistema financiero se mantiene muy 
por arriba de 50%, y la inflación sigue rebasando la meta establecida por el banco central. Eso, junto con la 
limitada flexibilidad fiscal y la vulnerabilidad a los acontecimientos adversos en la vecina Argentina, destaca 
las limitaciones de la calificación soberana de Uruguay.  
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inversión, así como la política fiscal cauta tras las elecciones de 2014. Esperamos que el gobierno 
mantenga políticas de gestión de deuda prudentes que compensen la todavía elevada parte de deuda del 
país denominada en moneda extranjera, aunque es cada vez menor.  

La capacidad del gobierno para ajustar las políticas fiscales y otras políticas económicas en caso de un 
shock externo adverso influirá en la calificación crediticia en los próximos años. El constante crecimiento 
económico y la diversificación, así como un nivel de deuda cada vez más bajo y las mejoras en la 
flexibilidad monetaria y fiscal, proporcionarían a Uruguay una mayor capacidad para resistir los shocks 
externos. Lo anterior, aunado a una disminución de la dolarización, podría generar un alza de las 
calificaciones soberanas. Por el contrario, un compromiso más débil con la estabilidad macroeconómica y 
una respuesta inadecuada a los riesgos externos podrían afectar la liquidez externa del país y elevar su 
nivel de la deuda, lo que se traduciría en una baja de calificación.  

Criterios y Análisis Relacionados  

• Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia, 28 de febrero de 2013. 
• Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011. 
• Metodología y supuestos para calificar Gobiernos Soberanos, 30 de junio de 2011. 
• República Oriental de Uruguay, 25 de junio de 2012. 
• Criteria For Determining Transfer And Convertibility Assessments, 18 de mayo de 2009 
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Tendencia  
La tendencia estable refleja nuestra expectativa respecto a la continuidad de políticas favorables a la 
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