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Variacion PIB estimada en 2020 vs muertes acumuladas
por COVID-19 por millon de habitantes (datos a dic/20)
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Fuente: Elaborado en base a Statista y FMI
El shock del COVID-19 significé la peor contraccién para el mundo en
magnitud y simultaneidad al menos en los Ultimos 90 anos. La evidencia
muestra que aquellos paises que lograron gestionar mejor la pandemia
desde el punto de vista sanitario sufrieron un menor impacto en términos
de actividad econémica. Uruguay, cuya primera ola de contagios recién se
produjo a fin de ano, figura en dicho conjunto.

indice de Volumen Fisico del PBI desestacionalizado
105,0 4
100,0 +
95,0 -
90,0 -

85,0 -

80,0 :
Q4/2019 Q3/2020

Uruguay

Q2/2020

Argentina
——— Chile

Q1/2020

Brasil
Colombia

Fuente: Banco central de cada pais

Tras la profunda caida en el segundo trimestre del ano, hubo una
reactivacion econémica en el tercer trimestre en todos los paises, aunque
sin llegar a los niveles de produccion previos al estallido de la pandemia. A
nivel regional, Uruguay y Brasil son los que registran mejor desempeno.

Tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de EEUU
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La crisis global desencadenada por la pandemia obligd a la Reserva
Federal a desandar su politica de normalizacion monetaria. De este modo,
la tasa de interés de referencia volvié al mismo nivel minimo histérico de
0,25% que se habia aplicado tras la crisis financiera de los préstamos
subprime verificada a fines de 2008, permaneciendo asi durante siete
anos. Si bien el presente ciclo de tasas bajas serfa mas transitorio, se
estima que permanecera en estos niveles al menos durante todo el aho
2021.
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La eclosion de la pandemia causé un panico inicial en los mercados
financieros. En marzo se produjo una situacion de bear market con colapso
en el precio de las acciones que integran el indice Dow Jones préximo al
40%. Sin embargo, el mercado se recupero rapidamente, y el afo cerré
por encima del nivel previo a la caida, registrando un maximo histérico
superior a los 30.000 puntos.

Tasa de retorno de Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10

afnos (%)
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El temor inicial suscitado por la pandemia volco las preferencias de los

inversores hacia activos financieros mas seguros. Asi, la contracara de la caida
inicial en los precios de las acciones fue un aumento en el precio de los bonos

del tesoro de Estados Unidos con lo cual se redujo la tasa de retorno. Esto
abrioé una oportunidad para que los paises emergentes obtuvieran
financiamiento a tasas reducidas, situacién que Uruguay supo aprovechar en
junio cuando emitié bonos globales en Ul y en USD a las tasas mas bajas de
su historia.
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Precio del petrdleo Brent (USD / barril)
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Ante el apagén econémico mundial verificado en abril por efecto de la
pandemia, el precio del petréleo se desplomo, exacerbado por las fallidas
negociaciones entre la OPEP y el gobierno ruso para procurar una baja de la
produccion global. Con lo cual llegd a cotizar a un minimo histérico de USD 9
el barril. A partir de entonces la cotizacion del crudo comenzé a recuperarse
de la mano de la reactivacion econémica global, aunque continta por debajo
de los niveles previos a la pandemia.
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Precio de la soja en mercado de Chicago (USD/ton)
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Los commodities alimenticios no se vieron afectados por la pandemia. El
precio de la soja de hecho experimento una fuerte alza en el segundo
semestre de 2020 y acumula un 40% en el afo. Se explica
fundamentalmente por la recuperacion de la economia china (principal
demandante internacional) y la previsién de una menor oferta regional
por eventos climaticos.

Variacion porcentual acumulada de la cotizaciéon del délar en
2020

Peso Argentino (Oficial)
Real

Peso Uruguayo
Nvo.Sol Peruano
Guarani

Peso Mexicano

Peso Colombiano

0,7%
28,6%

Libra Esterlina -3,5%
Yen -4,9%
Peso Chileno -5,2%
Yuan Renmimbi -6,3%
Euro -9,1%

Fuente: BCU

Si bien la baja de la tasa de interés de la FED debilité al délar respecto a otras
reservas de valor, las economias sudamericanas verificaron una depreciacion
en sus monedas, siendo los casos maés salientes los de Argentina y Brasil,
seguido por Uruguay. En el otro extremo, el euro tuvo una significativa
apreciacion proxima al 9% que inquieta a las autoridades europeas por una
pérdida de competitividad que podria dificultar la reactivacion.
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La inflacién continué siendo un fenémeno totalmente controlado en América
del Sur, con la excepcién de Uruguay gue permanece por encima del techo
de la meta fijada por el BCU, y Argentina que atraviesa un proceso de
inflacion cronica (Venezuela continua inmersa en un proceso
hiperinflacionario, con alza de precios superior al 1000% anual).
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LLa pandemia provoco un alza en el riesgo pais en marzo. En Argentina el salto
fue superior y complicé la negociacion de reestructuracion de la deuda publica.
El FMI (principal acreedor) contribuyé a persuadir a los bonistas privados que
adhieran a un canje, y se logré diferir los vencimientos de deuda para el
siguiente periodo. Si bien bajé en setiembre, la percepcion de riesgo contintia
elevada sin acceso al mercado de capitales (queda pendiente la
reestructuracion de la deuda con el FMI). En Uruguay los mercados contindan
mostrando confianza, y el riesgo pais cerré el ano en 140 puntos basicos.

Tipos de cambio en Argentina
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Oficial Blue

Tras la aplicacion del control de cambios a fines de 2019, se profundizo la
brecha entre la cotizacién oficial y el mercado informal o blue. En octubre, con
la brecha en un 140% vy el blue aproximandose a 200, el gobierno intervino
indirectamente a través de la venta de reservas, y mediante venta de bonos
de la ANSES para reducir el délar en el contado con liqui. No obstante,
persiste una brecha significativa
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Reservas internacionales de Argentina (millones de USD)
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Fuente: BCRA
El control de cambios, sumado a la renegociacion de vencimientos de deuda y

el superavit en cuenta corriente, lograron detener la caida vertical de reservas
que se habfa verificado hasta octubre de 2019. No obstante, continta la
tendencia a la baja, lo que cual alimenta la expectativa de futuras
devaluaciones.
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Resultado fiscal en Argentina (% PIB)
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Fuente: FMI

El déficit fiscal se encuentra en la raiz de los problemas de Argentina. En
2020 aumento por efecto de la pandemia que redujo la recaudacion
tributaria a la vez que aumenté el gasto en asistencia social. El problema
radica en su financiamiento, pues ante el no acceso al mercado voluntario
de deuda, el expediente del financiamiento por la via de la emision
monetaria da lugar a crecientes temores de que el proceso pueda terminar
en un estallido inflacionario. Para evitar esto, el gobierno preve reducir el
déficit al 4,5% para 2021.

Inflacion en Argentina (variacion interanual IPC)
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Fuente: INDEC
El contexto de pandemia generd un escenario propicio para reprimir la
inflacién a través del control de precios y congelamiento de tarifas en
Argentina. De este modo, se redujo la variacion interanual del IPC durante
2020. Sin embargo, segun analistas privados retornaria al 50% en 2021,
acorde con las necesidades de financiacién del gasto publico sin fuentes
claras alternativas a la emision.

Variacion interanual del PBI por sector de actividad

3er trim. 2020 2do trim. 2020 1ler trim. 2020

Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas ybebidas -13,1% -24,6% 0,9%

Actividades profesionales y Arrendamiento -9,7% -22,9% -4,1%
Salud, Educacién, Actividades inmobiliarias y Otros servicios -6,5% -14,8% -3,0%
Construccion -7,7% -11,8% -3,0%
Energia eléctrica, Gas y Agua -6,4% -4,3% -10,3%
Industria manufacturera -4,2% -13,5% -3,0%
PRODUCTO INTERNO BRUTO -5,9% -12,5% -1,6%
Agropecuario, Pesca y Mineria -0,4% -10,7% -6,6%
Servicios financieros -7,0% -5,4% -0,1%
Actividades de administracion pablica -3,6% -2,3% 1,1%

Transporte y almacenamiento, Informacién y Comunicaciones 4,1% 5,6% 5,0%

Fuente: BCU

La contraccion de la actividad econémica en Uruguay se dio a nivel de todos
los sectores. Los més afectados fueron los vinculados a los servicios, con la
excepcion de las comunicaciones que continuaron creciendo, al tratarse
servicios muy demandados en el nuevo contexto de teletrabajo.

Oferta y demanda en el mercado de trabajo
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El impacto mas grave del COVID-19 estuvo en el mercado de trabajo. En el
€aso uruguayo, se manifiesta a través de una fuerte reduccién en la tasa de
empleo a un 52% de la Poblacion en Edad de Trabajar. También disminuy6
fuertemente la tasa de actividad por efecto de la menor circulacion de
personas en los primeros meses de pandemia, y el mayor desaliento de la
gente en encontrar trabajo. En el segundo semestre se recuperan ambas
variables, aunque siguen por debajo de los niveles previos a la pandemia.
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Fuente: INE
En los primeros meses de pandemia la tasa de desempleo bajo por efecto de

la fuerte contraccién en la oferta (Tasa de Actividad) que superé la caida de la
demanda (Tasa de Empleo). En los meses siguientes, la recuperacion de la
Tasa de Actividad indujo a un aumento en la Tasa de Desempleo que verifica
el mayor registro desde comienzos de 2006. Al mes de octubre hay unas
200.000 personas desempleadas segun estimaciones del INE.
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Beneficiarios de subsidio por desempleo segun causal

200.000 +
150.000 -
100.000 - II
50.0007!!! __-...---
O,
D O O O O O O O O O O O O O O o
S g F g o g g g g daqgd
S5 o g B 2 L 0 9 5 5 > c 5 9 9 B
52386205922 E352480
Fuente: BPS m Despido m Reduccion de horario m Suspension

En el trimestre marzo-mayo (periodo de mayor incertidumbre por efecto de la
pandemia) el envio de trabajadores al seguro por desempleo alcanzé un
maximo histérico. El mayor nimero de casos estuvo concentrado en el
subsidio por suspensién, mientras que los despidos no se alteraron
significativamente. A partir del segundo semestre se verifica una marcada
caida, aunque el nivel contintia duplicando al registrado previo a la pandemia.
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Variaciéon 12 meses del indice Medio de Salario Real
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lobal Sector Privado

El ajuste en el mercado de trabajo no sélo se dio por cantidades, sino
también por precios. En este sentido, el salario real profundizo la caida que
habia comenzado a manifestarse unos meses atras en el sector privado.

Variacion 12 meses de la recaudacion DGI en términos reales
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La contraccién econdmica provocada por la pandemia inevitablemente
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Oct-20

repercutié en una caida de la recaudacion tributaria en términos reales que
llegd al 18% interanual en mayo, reflejando la baja del mes anterior (abril)
cuando se devengan los impuestos indirectos. En los Ultimos meses la caida
se redujo sustancialmente, lo cual es indicativo de la reactivacion que se
produjo en el tercer trimestre.

Resultado fiscal / PBI
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Tipo de cambio nominal vs compras netas de divisas del BCU
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Resultado primario (sin efecto "cincuentones")
Fuente: MEF

La baja de la recaudacién sumado al mayor gasto social repercutié en un

mayor déficit fiscal primario y global, que corregido por el efecto
"cincuentones" se aproxima al -5,5% del PIB. Pese al evento transitorio del
COVID-19, se advierte que se mantuvo la misma tendencia creciente del
déficit fiscal verificada en afos anteriores.
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El estallido de la pandemia en marzo provocé una disparada en el tipo de
cambio nominal que llegd a aproximarse a 46 pesos en el mercado
interbancario, lo cual motivo la intervencion del BCU vendiendo divisas para
mitigar el alza. Tras la sobrerreaccion, el dolar se estabilizé para cerrar el aho
levemente por encima de los 42 pesos, sin intervenciones de la autoridad
monetaria.

Tasa de inflacion efectiva vs meta del BCU (%)
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Fuente: INE

La inflacién acrecento su distancia del techo del rango meta del BCU (3% -
7%) con una aceleracién hasta alcanzar el 11% en mayo; luego retornd a un
digito, aunque por encima del 9%.
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Inflacion de bienes transables vs no transables
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No transables Transables

Fuente: Elaborado en base a datos del INE
El aumento en la tasa de inflacion desde fines de 2019 hasta mayo de 2020
se explica por la mayor tasa de inflacién de bienes transables, lo cual es a su
vez atribuible al incremento en el tipo de cambio verificado en dicho periodo.
A partir de junio la cotizacién del dolar se estabilizo, lo cual contribuyé a la
posterior desinflacion de bienes transables. Por su parte, la inflacién de
bienes y servicios no transables se mantiene estable entre el 8% vy el 9%.
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Tasa de Politica Monetaria vs tasa Call Interbancaria (%)
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Call interbancaria TPM

Fuente: BEVSA
Con la intencién de dar una senal de viraje en la politica monetaria buscando

mayor credibilidad, en setiembre de 2020 el BCU anuncié el abandono de las
metas indicativas de M1, para volver a la Tasa de Politica Monetaria como
nueva ancla nominal. Se fij6 la TPM en 4,5%, asociado a un sesgo expansivo
con la intencién de dotar de la mayor liquidez posible al sistema financiero
en tiempos de COVID-19. La tasa de interés call para operaciones
interbancarias a un dia oscilé en torno a dicho nivel.

Tasa promedio por colocacion de Letras de Regulacion
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Las tasas de interés pagadas en colocaciones de LRM por parte del BCU
mostraron una senda claramente decreciente luego del pico verificado en
abril. Lo cual es indicio de una menor tasa de depreciacion esperada. La
mayor demanda de LRM se interpreta a su vez como una tendencia al
cambio de portafolio hacia activos en moneda nacional. Al ser las AFAPs
importantes tenedores de LRM, la menor tasa puede interpretarse también
como una disminucién de la inflaciéon esperada.
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El comportamiento del TCR indica que durante 2020 Uruguay se abarato

respecto a los paises extrarregionales, al tiempo que existié un
encarecimiento frente a la regiéon. Esto es por la depreciacion del peso
argentino (aun tomando como referencia el tipo de cambio oficial) y el real
frente al peso uruguayo. En el caso argentino, la ausencia de circulacién de
personas salvaguardé a los comercios uruguayos en el Litoral, que de otro
modo hubieran experimentado una fuerte contraccion en sus ventas por
pérdida de competitividad de precios.
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El COVID-19 generd una disminucion del intercambio comercial de bienes
con el resto del mundo, tanto en importaciones como en exportaciones. Sin
embargo, las exportaciones en délares corrientes cayeron en mayor
magnitud que las importaciones, lo cual redundé en una reduccion del
superavit comercial.
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Al igual que con los bienes, el intercambio comercial de servicios también

se vio fuertemente afectado, redundando en una caida del superavit
comercial por mayor impacto en la disminucién de exportaciones. La serie
anual se contraera mucho maés en las préximas mediciones, que recogeran
en su totalidad el impacto del COVID-19.

KPMG

Balanza comercial trimestral de servicios por concepto de viajes
(millones de USD)
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Dentro de la balanza comercial de servicios, se destaca la cuenta de
"Viajes" que incluye al turismo receptivo y emisivo. A partir del segundo
trimestre, los flujos bajaron practicamente a cero por el colapso en la
circulacion de personas entre paises, incluyendo el cierre de fronteras.
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