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Resumen

Las recientes mejoras al marco de la politica fiscal de Uruguay, incluida la probable aprobacion
de lareforma de la seguridad social, contribuirian a estabilizar las finanzas publicas en los
préximos afios y limitar los aumentos en la carga de la deuda.

Esperamos que estas politicas contribuyan a la ejecucioén fiscal, junto con un crecimiento del
PIB respaldado por una cartera de proyectos de inversion diversificados, luego de la
finalizacién de la planta UPM 2 e infraestructura relacionada este afio.

Por ello, subimos las calificaciones soberanas de largo plazo de Uruguay a 'BBB+' de 'BBB"'.

La perspectiva estable indica nuestra expectativa de que un continuo crecimiento econémicoy
resultados fiscales estables contribuirdn a un déficit fiscal moderado y a la estabilizacion de
los niveles de deuda.

Accion de Calificacion

El 26 de abril de 2023, S&P Global Ratings subi6 sus calificaciones soberanas de largo plazo en moneda
local y extranjera de Uruguay a 'BBB+' de 'BBB'. La perspectiva es estable. Ademas, confirmamos las

calificaciones soberanas de corto plazo en moneda local y extranjera de 'A-2".

Revisamos al alza la evaluacion de riesgo de transferenciay convertibilidad a 'A'.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de una continua ejecucién fiscal sélida bajo un
marco de politica fiscal mas robusto y de un crecimiento econémico moderado, que limitara los
aumentos de la deuda en 2023-2026. Esperamos que las inversiones en diferentes sectores de la
economia respalden un crecimiento del PIB de alrededor de 2.5% en promedio en 2024-2026.
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Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones en los proximos dos afios si la ejecucion fiscal se deteriora
inesperadamente, y se debilita el compromiso del gobierno de contener los déficits fiscales. En
este escenario, esperariamos que la carga de la deuda neta del gobierno general se incremente
significativamente por encima de 60% del PIB. Una trayectoria de crecimiento del PIB de largo
plazo mas débil podria pesar sobre la resiliencia econémicay derivar en una calificacion mas baja.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Uruguay en los préximos dos afios si vemos un historial
exitoso de reduccion de la inflacion desde el promedio de 7% de las Gltimas dos décadas y una
disminucién sostenida en las expectativas de inflacion, lo que podria traducirse en un nivel de
deuda mas estable, reducir significativamente las rigideces econémicas como la indexacion,
ayudar a expandir el crédito del sector privado y profundizar los mercados de capital en moneda
local. Estos eventos podrian acelerar el crecimiento econémico por encima de nuestro escenario
base, y un sistema financiero mas profundo y bien capitalizado fortaleceria la flexibilidad
monetaria de Uruguay.

Fundamento

El alza de las calificaciones soberanas refleja mejoras recientes en el marco de la politica fiscal de
Uruguay, como el establecimiento de un consejo fiscal independiente y una ejecucion fiscal
prudente durante la pandemia de COVID-19. La probable aprobacién de la reforma de la seguridad
social es otra sefial de compromiso fiscal. Esperamos que estas medidas contengan el aumento
anual de la deuda neta del gobierno general, que excluye la deuda del banco central, hasta las
elecciones presidenciales del préximo afio y durante 2025-2026. Consideramos que las mejoras
recientes a la institucionalidad fiscal y los beneficios a largo plazo de las reformas estructurales
contribuiran a anclar las expectativas de las finanzas publicas.

Nuestras calificaciones de Uruguay estan respaldadas por su historial de politicas econdmicas
estables y previsibles y sus instituciones bien establecidas, que han sustentado un crecimiento
econdmico consistente. Uruguay también tiene una fuerte posicion externay el PIB per capita mas
alto de la regién.

Lainflacion relativamente alta de Uruguay y la todavia alta dolarizacion en el sistema financiero
limitan la flexibilidad de la politica monetaria y sus calificaciones.

Perfil institucional y econdmico: El crecimiento se desacelerard en 2023 pero continuara
contribuyendo la estabilidad macroeconémica e institucional

— Se prevé que el crecimiento del PIB real se desacelere a alrededor de 1% en 2023, tras un
aumento promedio de 5.1% para 2021-2022.

— Esperamos un crecimiento de 2% en 2025-2026, respaldado por una cartera de proyectos de
inversion de menor escala luego de la finalizacion del proyecto UPM 2.

— Los fuertes pesos y contrapesos de Uruguay y la baja percepcion de corrupcién, que mantienen
la confianza de los inversores, contintan respaldando los resultados econdémicos.

Estimamos el PIB per cpita de Uruguay en US$21,700 en 2023, un aumento con respecto a
US$20,300 en 2022, que se compara favorablemente con sus pares en la region (y es similar al PIB
per capita de Chile). Uruguay es un pais con una sociedad mayoritariamente de clase media con
un contrato social fuerte que enfatiza el consenso y la cohesion.
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Se preve que el crecimiento del PIB real se desacelere a alrededor de 1% en 2023, tras un
promedio de 5.1% para 2021-2022. El crecimiento reciente se explica por la recuperacion de la
contraccién de 2020, la ejecucion de grandes inversiones en el sector de celulosa y logistica (casi
el 6% del PIB), y un desempefio de exportaciones favorable. Una sequia severa, niveles de
inversion mas bajos y un efecto estadistico negativo contribuirdn a un crecimiento mas lento en
2023.

Esperamos un crecimiento promedio de 2.5% en adelante, gracias a mayores exportaciones (del
proyecto de celulosa UPM 2) y una recuperacion en los salarios reales, junto con la ejecucion de
varios proyectos de inversion en sectores como bienes raices, comercio, transporte, software y
agricola. La estabilidad macroeconémica e institucional en Uruguay seguira respaldando las
inversiones privadas, a pesar de los altos costos en comparacion con la region en general.

Uruguay tiene instituciones bien establecidas y una cultura politica cohesiva que esperamos
continde anclando la politica econémica. Las diferencias de politica econémica entre lineas
partidarias son limitadas en comparacion con la mayor parte de la regién. Consideramos que
existe un amplio consenso sobre las politicas macroeconémicas clave. Uruguay tiene una
democracia dindmica y ocupa un lugar destacado en los rankings mundiales de calidad
institucional.

La administracién de Lacalle Pou asumié el cargo en 2020y se vio obligada a reordenar sus
prioridades en la pandemia. Sin embargo, mantuvo su compromiso de atender las debilidades
estructurales de las finanzas publicas a través de transparencia y mejoras del marco fiscal, asi
como pasos claros hacia la reforma de la seguridad social. Si bien la reforma no tendra un impacto
financiero inmediato, su aprobacién respalda nuestra evaluacion de la efectividad institucional
del pais y contribuira a la contencion de las presiones presupuestarias a mas largo plazo.

Perfil de flexibilidad y desempefio: Se esperan aumentos moderados en la carga de la deuda
con el apoyo de mejoras en el marco de politica fiscal

— Esperamos que la deuda neta del gobierno general aumente moderadamente y alcance 54% en
2026. Actualmente excluimos la deuda del banco central de nuestro indicador del gobierno
general.

— Esperamos déficits de la cuenta corriente en 2023-2024 y resultados ligeramente positivos a
partir de 2025, lo que mantendra la posicién externa equilibrada de Uruguay.

— Asumimos que la inflacién se mantendra por encima del rango objetivo del banco central en los
préximos dos afios.

Esperamos un déficit del gobierno general de 2.7% del PIB en 2023, ligeramente por debajo del
2.8% en 2022, y esperamos que este indicador se mantenga en alrededor de 2.5% en 2024-2026.
El presupuesto de Uruguay afrontara presiones en 2023 por un menor crecimiento, rebajas
fiscales de 0.2% del PIB y la promesa del gobierno de compensar las pérdidas en salarios reales
recientes, que pesaran sobre el gasto en personal y pensiones. La eliminacion completa del gasto
relacionado con COVID-19y ajustes del gasto de capital deberian evitar un deterioro fiscal en
2023. Nuestra definicion de deuda del gobierno general excluye al banco central y las empresas
del sector publico.

La politica fiscal correctiva de los ultimos afios redujo el déficit fiscal del gobierno general,
excluyendo factores extraordinarios, en 1.3 puntos porcentuales en 2022 con respecto a 2019. Los
factores extraordinarios incluyen el gasto por COVID-19y las entradas del fideicomiso
"cincuentones" (por cambios en el sistema de seguridad social se permitié a ciertos grupos de
futuros jubilados en planes de pensiones privados regresar al sistema de pensiones del sector
publico). Esta disminucion refleja el fuerte compromiso de la administracién de mejorar

S&P Global Ratings 26 de abril de 2023



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings subi6 calificaciones soberanas de largo plazo de Uruguay a '‘BBB+' por politica fiscal més sélida; la
perspectiva es estable

estructuralmente la postura fiscal y reducir el gasto ciclico. Consideramos que el marco fiscal
seguiravigente después de las elecciones de 2024, lo que consolidara la previsibilidad y la
sostenibilidad de los resultados fiscales.

Nuestra medida clave del desempefio fiscal de un gobierno es el cambio en el saldo de deuda neta
del gobierno general, expresado como porcentaje del PIB, que captura mas que los déficits e
indica las tendencias de la deuda. Estimamos un aumento en la deuda neta del gobierno general
de 5.5% del PIB en promedio durante 2023-2026. En Uruguay, los cambios en la deuda neta
reflejan los déficits generales, junto con el impacto de los movimientos del tipo de cambioy la
inflacién, debido a la composicion de su deuda. Dada la capacidad atn limitada del gobierno para
emitir en moneda nacional nominal, los niveles de deuda seguiran influenciados por la inflacién y
los movimientos cambiarios.

Teniendo en cuenta los déficits proyectados, la inflacién y las probables tendencias de
depreciacion, nuestro escenario base supone que la deuda neta del gobierno general tendera
hacia 54% para 2026, desde el 48% en 2022. También esperamos que los pagos de intereses del
gobierno general promedien el 6% de los ingresos del gobierno general entre 2023y 2026.
Excluimos la deuda del banco central (12% del PIB en promedio en los tltimos 20 afios) de
nuestros indicadores de deuda. La deuda del banco central es un activo clave para los fondos de
pensiones que no seria facil de reemplazar. Sin embargo, hemos observado més de una década de
movimientos ciclicos en los niveles de deuda del banco central con el ciclo econémico, lo que
respalda nuestra opinién de que dichos instrumentos sirven en gran medida para propositos y
operaciones de politica monetaria.

Es probable que el gobierno continte satisfaciendo sus necesidades de financiamiento
principalmente a través de la emision de bonos locales e internacionales. Su principal fuente de
financiamiento en 2022 fueron las emisiones de bonos en los mercados de deuda local e
internacional, de las cuales 87% estaban denominadas en moneda local. El endeudamiento en
moneda extranjera en 2022 incluyd una emision global de bonos vinculados a la sostenibilidad por
US$1,500 millones con vencimiento en 2034, que vinculd la tasa de interés del bono al logro de los
objetivos de desempefio de conservacion del climay la naturaleza alineados con los compromisos
del Acuerdo de Paris de Uruguay.

Uruguay tiene amplia liquidez externa para manejar posibles disrupciones financieras. La
proteccion de liquidez al cierre de 2022 incluia lineas de crédito contingentes por un total de
US$1,500 millones (2.1% del PIB) con instituciones multilaterales, asi como activos liquidos del
gobierno de alrededor de 4% del PIB.

La inflacion en Uruguay ha sido de 7% a 8% durante casi dos décadas. El banco central se ha
enfocado en anclar las expectativas a través de una mayor comunicacion y transparencia con el
mercado y especialmente con las cAmaras empresariales. Aparte de los factores externos, los
ajustes locales de tarifas y salarios, la inercia inflacionariay el cierre de la brecha del PIB
produciran tensiones. Esperamos que la inflacion disminuya gradualmente a 6.2% en 2026, que
esta cerca del limite superior de la meta del banco central (3%-6%).

La elevada inflacion y la todavia alta dolarizacion contintan limitando la flexibilidad de la politica
monetaria de Uruguay. También plantean riesgos para el sector financiero, en caso de posibles
repuntes repentinos en el tipo de cambio. Mas del 50% de los préstamos de residentes y mas del
70% de los depdsitos de residentes estan denominados en dolares.

A pesar de la elevada dolarizacion, el sistema bancario uruguayo se ha mantenido relativamente
saludable y resistente gracias a los fuertes niveles de liquidez y capital de las instituciones. Sin
embargo, el crédito al sector privado sigue siendo relativamente bajo, justo por debajo de 30% del
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PIB. Los indicadores de calidad de los activos se han mantenido estables. Clasificamos a Uruguay
en el grupo 5 de nuestro Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais, o BICRA (vea
"Banking Industry Country Risk Assessment: Uruguay", publicado el 8 de noviembre de 2022). Los
BICRA se agrupan con base en una escaladel '1' al '10", que va de lo que consideramos como los
sistemas bancarios de riesgo mas bajo, o grupo '1', a los de riesgo mas alto, o grupo '10".

El sector externo de Uruguay se ha mantenido equilibrado a pesar de las desfavorables
condiciones regionales y condiciones globales mixtas globales. Esperamos déficits en la cuenta
corriente en 2023y 2024 de 2.9% y 1.0% del PIB, respectivamente, y resultados ligeramente
positivos a partir de entonces. La severa sequia tendra un impacto negativo estimado de 2% del
PIB durante 2022-2024. A su vez, las exportaciones contaran con el apoyo de la produccion de la
planta de celulosa UPM 2 a partir del segundo semestre de 2023 (segun estimaciones de la
empresa, sumara US$1,100 millones anuales en exportaciones), una recuperacién de los servicios
turisticos y un aumento potencial del tipo de cambio. Por el lado de las importaciones, las
menores importaciones de capital y una correccion gradual de los precios internacionales podrian
contribuir a las cuentas externas.

Las necesidades de financiamiento externo bruto deberian regresar gradualmente a poco menos
de 100% de los ingresos de la cuenta corriente mas las reservas utilizables para 2025. Esperamos
que la deuda neta externa en sentido estricto se ubique en torno a 30% de los ingresos de la
cuenta corriente en 2023-2026. Prevemos que el gobierno continle financiando parte del déficit
fiscal con fuentes externas mediante emisiones de bonos y préstamos con instituciones
multilaterales.
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Estadisticas principales

Tabla 1

Uruguay - Indicadores Principales

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Indicadores econémicos (%)
PIB nominal (miles de millones ML) 1,864.14 2,003.38 2,187.55 2,254.72 2,674.70  2,930.19 3,178.50 3,486.65 3,784.29 4,107.33
PIB nominal (miles de millones, US$) 65.01 65.20 62.05 53.67 61.41 71.17 76.27 77.84 78.96 80.29
PIB Per cépita (000s US$) 18.8 18.8 17.9 154 17.6 20.3 21.7 22.0 22.3 22,6
Crecimiento real del PIB 1.7 0.2 0.7 (6.3) 5.3 4.9 1.0 3.0 2.2 2.2
Crecimiento real del PIB per cépita 14 0.0 0.7 (6.6) 4.8 4.5 0.6 2.6 1.8 1.8
Crecimiento real de la inversién 0.9 (10.5) (2.0) 1.2 16.5 9.5 (2.0 (2.0) 1.8 1.8
Inversion / PIB 16.0 15.0 14.4 16.4 18.1 18.5 18.0 17.3 17.2 17.1
Ahorro/PIB 16.0 145 15.6 15.6 15.6 154 151 16.3 17.6 18.4
Exportaciones / PIB 259 26.5 27.8 25.2 30.5 31.3 30.4 32.0 324 324
Crecimiento real de las exportaciones 5.3 (1.1) 4.6 (16.3) 11.7 111 5.3 155 9.9 8.5
Tasa de desempleo 7.9 8.3 8.9 10.4 9.3 7.9 7.2 7.2 7.2 7.2
Indicadores externos (%)
Balance de la cuenta corriente/PIB 0.0 (0.5) 1.2 (0.8) (2.5) (3.2) (2.9) (2.0) 0.4 1.3
Balance de la cuenta corriente / ingresos de la 0.0 (1.6) 3.9 (3.0 (7.4) 9.2) (8.7) (2.9) 1.0 3.6
cuenta corriente
Ingresos de la cuenta corriente / PIB 28.9 29.5 30.8 27.6 34.0 345 33.0 34.6 35.0 35.0
Balanza comercial / PIB 3.0 3.7 5.0 4.0 7.3 5.0 5.2 8.5 105 12.5
Inversion extranjera directa neta / PIB (3.1) (1.1) 2.2 1.9 2.9 4.6 1.6 1.6 1.6 1.5
Inversion de cartera neta/ PIB 3.3 1.9 1.7) (2.8) (1.4) (2.2) 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos de financiamiento externo bruto/ 101.1 90.7 86.6 98.9 98.5 100.4 105.3 102.5 98.8 94.6
ingresos de la cuenta corriente y reservas
utilizables
Deuda externa neta en sentido estricto /Ingresos  26.3 27.8 315 26.7 213 29.9 37.6 37.9 319 23.9
de la cuenta corriente
Deuda externa neta en sentido estricto / egresos  26.3 274 32.8 25.9 19.8 27.4 34.6 36.8 322 24.8
de la cuenta corriente
Pasivos externos netos / ingresos de la cuenta 89.9 86.5 78.3 92.2 66.7 76.1 97.2 98.1 95.0 90.4
corriente
Pasiyos externos netos / egresos de la cuenta 89.9 85.2 81.5 89.6 62.1 69.7 89.4 954 96.0 93.8
corriente
Deuda externa de corto plazo por vencer / 38.0 37.0 334 43.6 33.0 29.5 30.5 28.5 27.8 27.3
ingresos de la cuenta corriente
Reservas utilizables / egresos de la cuenta 4.4 6.2 6.2 5.6 4.8 4.2 3.6 3.3 34 3.8
corriente (meses)
Reservas utilizables (millones US$) 10,183 9,465 7,150 8,882 9,388 8,116 7,599 7,845 8,661 9,866
Indicadores fiscales (%, gobierno general)
Balance / PIB (2.7 (3.4) (4.2) (5.0) (3.6) (2.8) (2.7) (2.5) (2.5) (2.5)
Cambio en la deuda neta / PIB 3.9 5.7 7.2 9.1 6.3 14 5.9 55 55 5.4
Balance primario / PIB (0.5 1.2) (2.1) (2.6) (1.8) 0.9 0.7) (0.5) 0.4) 0.3
Ingresos/ PIB 34.9 36.2 35.1 35.0 33.2 33.8 335 335 335 335
Gastos / PIB 375 39.7 39.3 40.0 36.8 36.6 36.1 36.0 36.0 35.9
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Intereses / ingresos 6.4 6.2 5.9 6.9 5.6 5.6 5.9 6.0 6.2 6.3
Deuda/ PIB 43.7 46.4 48.9 58.3 55.6 51.9 54.1 55.0 56.4 57.6
Deuda/ ingresos 125.3 128.2 139.2 166.4 167.4 153.4 161.6 164.3 168.5 172.1
Deuda neta/PIB 38.4 415 45.1 52.9 50.9 479 50.1 51.1 52.6 53.9
Activos liquidos / PIB 5.2 5.0 3.8 5.3 4.7 4.0 4.0 3.9 3.8 3.7
Indicadores monetarios (%)

Crecimiento del IPC (indice de Precios al 6.6 8.0 8.8 9.4 8.0 8.3 7.4 6.5 6.2 6.2
Consumidor)

Crecimiento del deflactor del PIB 5.7 7.3 8.4 10.0 12.7 4.4 7.4 6.5 6.2 6.2
Tipo de cambio al cierre del afio (ML/US$) 28.76 32.39 37.34 42.34 44.70 40.07 43.28 46.31 49.55 52.77
Crecimiento de activos de bancos en el sector 0.5 11.6 10.7 12.3 12.4 9.6 9.0 9.0 9.0 9.0
residente no gubernamental

Crecimiento de activos de bancos en el sector 24.8 25.7 26.1 28.4 26.9 26.9 27.0 26.9 27.0 271
residente no gubernamental / PIB

Participacién en moneda extranjera de los activos N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
de bancos en el sector residente

Participacion en moneda extranjera de los 73.3 73.6 76.2 77.4 77.2 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
depositos bancarios en el sector residente

Crecimiento real del tipo de cambio efectivo 6.1 15 (3.2) (4.0) (2.2) 11.0 N/A N/A N/A N/A

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

los depésitos de no residentes al cierre del afio anterior mas la deuda externa de largo plazo que vence dentro del afio. La deuda externa neta en sentido estricto se define como el saldo de los

financiamientos de los sectores publico y privado en moneda local y extranjera de no residentes menos las reservas oficiales menos los activos liquidos del sector publico en manos de no residentes
menos los créditos del sector financiero a, depdsitos con, o inversiones en entidades no residentes. Una cifra negativa indica el financiamiento externo neto. N/A--No aplicable ML--Moneda local
CARs--Ingresos de la cuenta corriente. [ED--Inversion extranjera directa. CAPs--Pagos de la cuenta corriente. Los datos e indices mostrados en esta tabla son resultado de las propias estimaciones de
S&P Global Ratings, con base en fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P Global Ratings sobre su oportunidad, cobertura, fiabilidad, credibilidad y uso de la

informacion disponible. p-proyeccion.
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Tabla 2

Sintesis de los factores de la calificacion: Uruguay

Factores clave de calificacion

Clasificacién Fundamento

Evaluacion institucional

3

Democracia estable, politicas predecibles, prensa libre y cambios
pacificos de gobierno. Sin amenazas externas. Sociedad
mayoritariamente de clase media con consenso sobre politicas
econdmicas clave. La formulacion de politicas durante los ultimos 15
afios ha sido eficaz, en general. Fuertes pesos y contrapesos
institucionales, baja percepcion de corrupcién y respeto por el
estado de derecho.

Evaluacién econémica

Con base en el PIB per capita (US$) y en las tendencias de
crecimiento conforme a los Indicadores Principales en la Tabla 1.
Estimamos que el crecimiento del PIB per capita durante nuestro
periodo de proyeccion estara en linea con el de paises con niveles
similares de desarrollo.

Evaluacién externa

Con base en la deuda externa neta en sentido estrictoy en las
necesidades de financiamiento externo bruto/(Ingresos de la cuenta
corriente + reservas utilizables) de acuerdo con los Indicadores
Principales de la Tabla 1.

Evaluacioén fiscal: flexibilidad y desempefio

Con base en el cambio en la deuda neta del gobierno general (% del
PIB de acuerdo con los Indicadores Principales de la Tabla 1.

Evaluacion fiscal: Deuda

Con base en la deuda neta del gobierno general (% del PIB) y gasto
de interés del gobierno general (% del ingreso del gobierno general)
de acuerdo con las Estadisticas Principales de la Tabla 1.

Mas del 40% de la deuda bruta del gobierno esta denominada en
moneda extranjera.

Evaluacién monetaria

El peso uruguayo es una moneda de flotante y existe intervencién del
banco central en los mercados cambiarios. Inflacién de acuerdo con
los Indicadores Principales en la Tabla 1. El banco central tiene un
historial de independenciay tiene la capacidad de actuar como
acreedor de Ultima instancia para el sistema financiero.

Los depositos/préstamos de residentes en moneda extranjera
representan mas de 50% del total.

Calificacion indicativa

bbb+

De acuerdo con la Tabla 1 de la "Metodologia de Calificaciones
Soberanas™.

Niveles de ajustes complementarios y flexibilidad 0

Calificacion final

Moneda extranjera BBB+
Niveles de respaldo 0
Moneda local BBB+ Los riesgos de incumplimiento no aplican de manera diferente a la

deuda en moneda local y moneda extranjera

El anélisis de S&P Global Ratings de la calidad crediticia de un soberano se basa en su evaluacién y asignacién de puntuaciones de cinco factores
clave de calificacion: (i) evaluacion institucional; (ii) evaluacién econémica; (iii) evaluacién externa; (iv) el promedio de la flexibilidad fiscal y
desempefio, y de ladeuda, y (v) evaluacién monetaria. Cada factor recibe una evaluacion en una escala numérica que va de ‘1" (el mas fuerte) a ‘6 (el
mas débil). La "Metodologia de Calificaciones Soberanas” de S&P Global Ratings, publicada el 18 de diciembre de 2017 detalla como se derivany
combinan las puntuaciones para luego determinar la calificacién soberana en moneda extranjera. De acuerdo con la metodologia de S&P Global
Ratings para calificar soberanos, un cambio en la puntuacién de los factores antes mencionados no lleva en todos los casos a un cambio en la
calificacion, tampoco un cambio en la calificacién indica necesariamente cambios en una o mas de las puntuaciones. Para determinar la
calificacion final, el comité puede hacer uso de la flexibilidad que le concede la metodologia de calificacion segtin se establece en los parrafos 15y

126-128.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

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

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

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

— Metodologia - Criterio para determinar las evaluaciones de riesgo de Transferenciay
Convertibilidad, 18 de mayo de 20089.

Articulos Relacionados

— Global Sovereign Rating Trends: First-Quarter 2023, 17 de abril de 2023.

— Sovereign Ratings History, 11 de abril de 2023.

— Banking Industry Country Risk Assessment Update: March 2023, 30 de marzo de 2023.

— Sovereign Debt 2023: Commercial Borrowing In The Americas Stabilizing At Higher Levels Than
Pre-Pandemic Years, 9 de marzo de 2023.

— Banking Industry Country Risk Assessment: Uruguay,8 de noviembre de 2022.

— S&P Global Ratings confirmd calificaciones soberanas de '‘BBB'y 'A-2' de Uruguay; la
perspectiva se mantiene estable, 21 de abril de 2022.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos correspondientes, el Comité de Calificacion
estuvo integrado por analistas que estan calificados para votar en el Comité, con experiencia
suficiente para transmitir el nivel adecuado de conocimiento y comprension de las metodologias
aplicables (vea la seccién “Criterios y Articulos Relacionados”). De acuerdo con nuestras politicas
y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue integrado por analistas calificados para
votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de conocimientos y
comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).
Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacion proporcionada al Comité de
Calificacion por el analista principal habia sido distribuida de manera oportunay suficiente para
que los miembros tomaran una decision informada.

Después de que el analista principal presento los puntos relevantes iniciales y explicé la
recomendacion, el Comité analiz6 los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave,
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de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.

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

El presidente del Comité se asegur6 de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de
expresar su opinion. El presidente o su persona designada al efecto, reviso el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”)

Lista de calificaciones

Calificaciones confirmadas

Uruguay

Deuda a corto plazo A-2

Alza de la calificacion

A De
Uruguay
Evaluacion de riesgo de transferencia y convertibilidad A A-
Uruguay
Deuda senior no garantizada BBB+ BBB
Uruguay
Calificacion soberana BBB+/Estable/A-2 BBB/Estable/A-2

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer mas, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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