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El shock del COVID-19 significó la peor contracción para el mundo en 

magnitud y simultaneidad al menos en los últimos 90 años. La evidencia 

muestra que aquellos países que lograron gestionar mejor la pandemia 

desde el punto de vista sanitario sufrieron un menor impacto en términos 

de actividad económica. Uruguay, cuya primera ola de contagios recién se 

produjo a fin de año, figura en dicho conjunto. 

El temor inicial suscitado por la pandemia volcó las preferencias de los 

inversores hacia activos financieros más seguros. Así, la contracara de la caída 

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 

abrió una oportunidad para que los países emergentes obtuvieran 

financiamiento a tasas reducidas, situación que Uruguay supo aprovechar en 

junio cuando emitió bonos globales en UI y en USD a las tasas más bajas de 

su historia. 

La crisis global desencadenada por la pandemia obligó a la Reserva 

Federal a desandar su política de normalización monetaria. De este modo, 

la tasa de interés de referencia volvió al mismo nivel mínimo histórico de 

0,25% que se había aplicado tras la crisis financiera de los préstamos 

subprime verificada a fines de 2008, permaneciendo así durante siete 

años. Si bien el presente ciclo de tasas bajas sería más transitorio, se 

estima que permanecerá en estos niveles al menos durante todo el año 

2021. 

Ante el apagón económico mundial verificado en abril por efecto de la 

pandemia, el precio del petróleo se desplomó, exacerbado por las fallidas 

negociaciones entre la OPEP y el gobierno ruso para procurar una baja de la 

producción global. Con lo cual llegó a cotizar a un mínimo histórico de USD 9 

el barril. A partir de entonces la cotización del crudo comenzó a recuperarse 

de la mano de la reactivación económica global, aunque continúa por debajo 

de los niveles previos a la pandemia. 

La eclosión de la pandemia causó un pánico inicial en los mercados 

financieros. En marzo se produjo una situación de bear market con colapso 

en el precio de las acciones que integran el índice Dow Jones próximo al 

40%. Sin embargo, el mercado se recuperó rápidamente, y el año cerró 

por encima del nivel previo a la caída, registrando un máximo histórico 

superior a los 30.000 puntos. 

Tras la profunda caída en el segundo trimestre del año, hubo una 

reactivación económica en el tercer trimestre en todos los países, aunque 

sin llegar a los niveles de producción previos al estallido de la pandemia. A 

nivel regional, Uruguay y Brasil son los que registran mejor desempeño. 

Variación PIB estimada en 2020 vs muertes acumuladas 

por COVID-19 por millón de habitantes (datos a dic/20) 

Índice de Volumen Físico del PBI desestacionalizado 

Tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de EEUU Índice Dow Jones 

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

años (%) 

Precio del petróleo Brent (USD / barril) 

Fuente: Elaborado en base a Statista y FMI Fuente: Banco central de cada país 
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Inflación en América del Sur 

Los commodities alimenticios no se vieron afectados por la pandemia. El 

precio de la soja de hecho experimentó una fuerte alza en el segundo 

semestre de 2020 y acumula un 40% en el año. Se explica 

fundamentalmente por la recuperación de la economía china (principal 

demandante internacional) y la previsión de una menor oferta regional 

por eventos climáticos. 

Si bien la baja de la tasa de interés de la FED debilitó al dólar respecto a otras 

reservas de valor, las economías sudamericanas verificaron una depreciación 

en sus monedas, siendo los casos más salientes los de Argentina y Brasil, 

seguido por Uruguay. En el otro extremo, el euro tuvo una significativa 

apreciación próxima al 9% que inquieta a las autoridades europeas por una 

pérdida de competitividad que podría dificultar la reactivación. 

Tras la aplicación del control de cambios a fines de 2019, se profundizó la 

brecha entre la cotización oficial y el mercado informal o blue. En octubre, con 

la brecha en un 140% y el blue aproximándose a 200, el gobierno intervino 

indirectamente a través de la venta de reservas, y mediante venta de bonos 

de la ANSES para reducir el dólar en el contado con liqui. No obstante, 

persiste una brecha significativa 

La pandemia provocó un alza en el riesgo país en marzo. En Argentina el salto 

fue superior y complicó la negociación de reestructuración de la deuda pública. 

El FMI (principal acreedor) contribuyó a persuadir a los bonistas privados que 

adhieran a un canje, y se logró diferir los vencimientos de deuda para el 

siguiente período. Si bien bajó en setiembre, la percepción de riesgo continúa 

elevada sin acceso al mercado de capitales (queda pendiente la 

reestructuración de la deuda con el FMI). En Uruguay los mercados continúan 

mostrando confianza, y el riesgo país cerró el año en 140 puntos básicos.  

El control de cambios, sumado a la renegociación de vencimientos de deuda y 

el superávit en cuenta corriente, lograron detener la caída vertical de reservas 

que se había verificado hasta octubre de 2019. No obstante, continúa la 

tendencia a la baja, lo que cual alimenta la expectativa de futuras 

devaluaciones. 

Precio de la soja en mercado de Chicago (USD/ton) Variación porcentual acumulada de la cotización del dólar en 

2020 

Tipos de cambio en Argentina 

Riesgo país (puntos básicos) 

Reservas internacionales de Argentina (millones de USD) 

La inflación continuó siendo un fenómeno totalmente controlado en América 

del Sur, con la excepción de Uruguay que permanece por encima del techo 

de la meta fijada por el BCU, y Argentina que atraviesa un proceso de 

inflación crónica (Venezuela continua inmersa en un proceso 

hiperinflacionario, con alza de precios superior al 1000% anual). 

Fuente: BCU 

Fuente: Institutos de estadística de cada país 

Fuente: BCRA 
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Despido Reducción de horario Suspensión

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

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

Actividades profesionales y Arrendamiento -9,7% -22,9% -4,1%

Salud, Educación, Actividades inmobiliarias y Otros servicios -6,5% -14,8% -3,0%

Construcción -7,7% -11,8% -3,0%

Energía 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 Minería -0,4% -10,7% -6,6%

Servicios financieros -7,0% -5,4% -0,1%

Actividades de administración pública -3,6% -2,3% 1,1%

Transporte y almacenamiento, Información y Comunicaciones 4,1% 5,6% 5,0%
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El déficit fiscal se encuentra en la raíz de los problemas de Argentina. En 

2020 aumentó por efecto de la pandemia que redujo la recaudación 

tributaria a la vez que aumentó 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 vía de la emisión 

monetaria da lugar a crecientes temores de que el proceso pueda terminar 

en un estallido inflacionario. Para evitar esto, el gobierno prevé reducir el 

déficit al 4,5% para 2021. 

La contracción de la actividad económica en Uruguay se dio a nivel de todos 

los sectores. Los más afectados fueron los vinculados a los servicios, con la 

excepción de las comunicaciones que continuaron creciendo, al tratarse 

servicios muy demandados en el nuevo contexto de teletrabajo. 

El impacto más grave del COVID-19 estuvo en el mercado de trabajo. En el 

caso uruguayo, se manifiesta a través de una fuerte reducción en la tasa de 

empleo a un 52% de la Población en Edad de Trabajar. También disminuyó 

fuertemente la tasa de actividad por efecto de la menor circulación 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.  

En los primeros meses de pandemia la tasa de desempleo bajó por efecto de 

la fuerte contracción en la oferta (Tasa de Actividad) que superó la caída de la 

demanda (Tasa de Empleo). En los meses siguientes, la recuperación 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 según estimaciones del INE. 

En el trimestre marzo-mayo (período de mayor incertidumbre por efecto de la 

pandemia) el envío de trabajadores al seguro por desempleo alcanzó un 

máximo histórico. El mayor número de casos estuvo concentrado en el 

subsidio por suspensión, mientras que los despidos no se alteraron 

significativamente. A partir del segundo semestre se verifica una marcada 

caída, aunque el nivel continúa duplicando al registrado previo a la pandemia.  

Resultado fiscal en Argentina (% PIB) 

Variación interanual del PBI por sector de actividad 

Beneficiarios de subsidio por desempleo según causal 

El contexto de pandemia generó un escenario propicio para reprimir la 

inflación a través del control de precios y congelamiento de tarifas en 

Argentina. De este modo, se redujo la variación interanual del IPC durante 

2020. Sin embargo, según analistas privados retornaría al 50% en 2021, 

acorde con las necesidades de financiación del gasto público sin fuentes 

claras alternativas a la emisión. 

Inflación en Argentina (variación interanual IPC) 

Fuente: FMI 

Fuente: INDEC 

Fuente: BCU 

Oferta y demanda en el mercado de trabajo 

Fuente: INE 

Tasa de desempleo (desocupados / PEA) 

Fuente: INE 

Fuente: BPS 
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El estallido de la pandemia en marzo provocó una disparada en el tipo de 

cambio nominal que llegó a aproximarse a 46 pesos en el mercado 

interbancario, lo cual motivó la intervención del BCU vendiendo divisas para 

mitigar el alza. Tras la sobrerreacción, el dólar se estabilizó para cerrar el año 

levemente por encima de los 42 pesos, sin intervenciones de la autoridad 

monetaria. 

El ajuste en el mercado de trabajo no sólo se dio por cantidades, sino 

también por precios. En este sentido, el salario real profundizó la caída que 

había comenzado a manifestarse unos meses atrás en el sector privado. 

La contracción económica provocada por la pandemia inevitablemente 

repercutió en una caída de la recaudación tributaria en términos reales que 

llegó al 18% interanual en mayo, reflejando la baja del mes anterior (abril) 

cuando se devengan los impuestos indirectos. En los últimos meses la caída 

se redujo sustancialmente, lo cual es indicativo de la reactivación que se 

produjo en el tercer trimestre. 

La baja de la recaudación sumado al mayor gasto social repercutió 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 años anteriores. 

La inflación acrecentó su distancia del techo del rango meta del BCU (3% - 

7%) con una aceleración hasta alcanzar el 11% en mayo; luego retornó a un 

dígito, aunque por encima del 9%. 

El aumento en la tasa de inflación desde fines de 2019 hasta mayo de 2020 

se explica por la mayor tasa de inflación de bienes transables, lo cual es a su 

vez atribuible al incremento en el tipo de cambio verificado en dicho período. 

A partir de junio la cotización del dólar se estabilizó, lo cual contribuyó a la 

posterior desinflación de bienes transables. Por su parte, la inflación de 

bienes y servicios no transables se mantiene estable entre el 8% y el 9%.  

Variación 12 meses del Índice Medio de Salario Real Variación 12 meses de la recaudación DGI en términos reales 

Tasa de inflación efectiva vs meta del BCU (%) Inflación de bienes transables vs no transables 

Tipo de cambio nominal vs compras netas de divisas del BCU Resultado fiscal / PBI 

Fuente: INE 

Fuente: MEF 

Fuente: MEF 
Fuente: BCU 

Fuente: INE 

Fuente: Elaborado en base a datos del INE 
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Tasa de Política Monetaria vs tasa Call Interbancaria (%) Tasa promedio por colocación de Letras de Regulación 

Monetaria (%) 

Evolución del índice de tipo de cambio real Balanza comercial anual de bienes (millones de USD) 

Balanza comercial anual de servicios (millones de USD) Balanza comercial trimestral de servicios por concepto de viajes 

(millones de USD) 

Con la intención de dar una señal de viraje en la política monetaria buscando 

mayor credibilidad, en setiembre de 2020 el BCU anunció el abandono de las 

metas indicativas de M1, para volver a la Tasa de Política Monetaria como 

nueva ancla nominal. Se fijó la TPM en 4,5%, asociado a un sesgo expansivo 

con la intención 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 día osciló en torno a dicho nivel. 

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 depreciación 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 disminución de la inflación esperada. 

El comportamiento del TCR indica que durante 2020 Uruguay se abarató 

respecto a los países extrarregionales, al tiempo que existió un 

encarecimiento frente a la región. Esto es por la depreciación 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 circulación de 

personas salvaguardó a los comercios uruguayos en el Litoral, que de otro 

modo hubieran experimentado una fuerte contracción en sus ventas por 

pérdida de competitividad de precios. 

El COVID-19 generó una disminución del intercambio comercial de bienes 

con el resto del mundo, tanto en importaciones como en exportaciones. Sin 

embargo, las exportaciones en dólares corrientes cayeron en mayor 

magnitud que las importaciones, lo cual redundó en una reducción del 

superávit comercial. 

Al igual que con los bienes, el intercambio comercial de servicios también 

se vio fuertemente afectado, redundando en una caída del superávit 

comercial por mayor impacto en la disminución de exportaciones. La serie 

anual se contraerá mucho más en las próximas mediciones, que recogerán 

en su totalidad el impacto del COVID-19. 

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 prácticamente a cero por el colapso en la 

circulación de personas entre países, incluyendo el cierre de fronteras. 

Fuente: BEVSA 

Fuente: BCU 

Fuente: BCU 

Fuente: Balanza de Pagos (BCU) 

Fuente: Balanza de Pagos (BCU) 

Fuente: Balanza de Pagos (BCU) 
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