Informe CPA Ferrere: Uruguay y el mundo, tras un afio de pandemia

En su informe Memoria 2020: Contexto macroecondmico, la consultora CPA Ferrere
analiza el shock sin precedentes que sufre la economia global en el marco de la
pandemia. Y el modo en que impacté en Uruguay. Perspectivas para 2021 en el
mercado mundial y local.

El 2020 se caracterizd por el surgimiento de la pandemia de COVID-19, que derivé en la
mayor crisis econdmica global desde la Gran Depresion de 1929. Pero a diferencia de
aquella, esta debacle tiene algunos rasgos particulares: su origen fue un shock
sanitario, por lo que sus impactos dependeran de la evolucién epidemioldgica del virus
y de la capacidad y eficacia de los paises para enfrentarlo. Sus impactos se sintieron
tanto desde el punto de vista de la oferta como desde la demanda, y en su contexto el
rol de la politica econdmica se ha desplegado con gran velocidad, con gran intensidad y
larga duracion.

Tanto a nivel, global como local, parte de la solucidn para contener la propagacién del
virus consistié en medidas de confinamiento, distanciamiento social y restricciones a la
movilidad de las personas, afectando la capacidad productiva de las economias. La
situacion sanitaria indujo a restricciones desde el punto de vista de la oferta. Y la
paralizacion de la actividad se tradujo en una caida de los ingresos de los hogares y
pérdida de empleos, lo cual deterioré la demanda agregada.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estimd una caida del producto mundial de
3,3%, la mayor contraccién desde la Segunda Guerra Mundial. La caida fue
generalizada entre las principales economias, aunque estuvo mitigada por el leve
crecimiento de China. Tanto la industria como el comercio internacional se vieron
severamente afectados, aunque presentaron una recuperacion mas rapida que en la
crisis de Lehman Brothers.

Dinamica de la crisis

La pandemia impacté con diferente grado de intensidad a lo largo del aiio. En el primer
trimestre, los efectos se concentraron mayoritariamente en China y algunos paises
asiaticos. En el segundo trimestre, el avance del virus se generalizé a practicamente
todas las regiones del mundo occidental, con particular impacto en Estados Unidos,
Europa y América latina. En el segundo semestre, las condiciones sanitarias se
tornaron menos negativas en ellas, lo cual contribuyd a un rebote de las economias, y
la reapertura progresiva de las actividades. Ademads, las economias adquirieron cierta
“costumbre” a convivir con el virus y la caida de la actividad fue de mucho menor
magnitud que al inicio de la pandemia.



Esta crisis econdmica impulso a las autoridades del mundo a desplegar un conjunto de
medidas fiscales y monetarias expansivas sin precedentes para amortiguar los efectos
de la pandemia sobre la demanda agregada, garantizar la liquidez necesaria en el
sector real de la economia y evitar colapsos del sistema financiero. El gobierno de
EE.UU., por ejemplo, impulsé estimulos fiscales por 13% del PIB en 2020. Como
consecuencia, se logré mitigar la caida de la actividad, particularmente en economias
avanzadas, se generd un incremento de los desequilibrios fiscales y de deuda, y se
favorecié un escenario de elevada liquidez global.

Perspectiva global

El inicio de los procesos de vacunacién y la continuidad de las politicas fiscales-
monetarias expansivas suponen mejores perspectivas para la recuperacion global,
aungue persiste un elevado grado de incertidumbre condicionado a la rapidez de la
vacunacion y al control de nuevas cepas mas contagiosas de COVID-19. En esta linea, el
FMI pronosticd un crecimiento de 6 % en 2021, con un fuerte liderazgo de China y un
gran impulso de Estados Unidos. Sin embargo, este proceso serd desigual entre las
regiones, lo cual supone desafios en materia de desigualdad y pobreza.

Por su parte, el escenario financiero laxo y la recuperacién de los precios de los
commodities configuran drivers favorables para apuntalar el crecimiento de las
economias emergentes, que de igual modo presentan desafios en cuanto a la
recuperaciéon de los empleos perdidos, los desequilibrios fiscales y la aceleracidn de los
procesos tecnoldgicos. No obstante, en los Ultimos meses, el nuevo paquete fiscal de
Estados Unidos (9% del PIB) y el rapido proceso de vacunacidn, han provocado que los
mercados, aumenten las expectativas de inflacién presionando las tasas largas ya que
han comenzado a anticipar una posible normalizacién monetaria dado el potencial
riesgo de sobrecalentamiento econdmico. Esto determind mayor volatilidad en
mercados financieros con una correccion selectiva de algunos activos financieros,
principalmente monedas emergentes.

Existen riesgos para la recuperacidn asociados a la expansividad de la politica
econdmica. Por un lado, el aumento del gasto publico podria eventualmente generar
problemas en la capacidad de pago de las economias. El endeudamiento elevado esta
presente tanto a nivel soberano como corporativo.

Crisis en Uruguay

En 2020, la economia uruguaya presentd una caida de la actividad de 5,9% respecto al
afo anterior. Se traté de la mayor contraccién del PIB desde 2002 (-7,7%), poniendo de
esta forma fin a un ciclo ininterrumpido de crecimiento econdmico entre los afios 2003



y 2019. La economia presentd su mayor descenso en el segundo trimestre del afio,
afectada particularmente por las medidas de distanciamiento social y las restricciones
a la movilidad de las personas. Por su parte, en los siguientes seis meses, se observd
una moderada recuperacion, aunque al finalizar el afio la actividad se ubicé un 3,2%
por debajo de los niveles pre-pandemia.

Desde la perspectiva de la oferta, la contraccién econdmica fue generalizada entre
sectores, con excepcidén de la construccion, que aumentd su produccidon en 1,8%
respecto a 2019 impulsado por las obras de la nueva planta de celulosa de UPM y otras
obras asociadas a ella. Los sectores mas afectados fueron aquellos relacionados al
Comercio y Servicios (particularmente, Salud, Educacion, Actividades Inmobiliarias y
Otros Servicios, asi como “comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas”).
Al respecto, se destaca el impacto de las medidas restrictivas en el marco de la
emergencia sanitaria, el cierre parcial de fronteras y la intermitencia en Ia
presencialidad en la educacidn, entre otros factores relevantes.

El sector agropecuario, en cambio, presenté un buen desempefio en la segunda parte
del afio, producto de una mayor produccion en rubros como carne, leche, cultivos de
invierno y madera, sumado a un escenario internacional mas favorable con un alza de
la demanda y de los precios internacionales. Junto a la Construccion, se posiciona
como los sectores con mayor capacidad de traccionar la salida de la crisis, en un
contexto de recuperacidn asimétrica.

Mercado laboral

La pandemia del COVID-19 agudizd una situacion de deterioro del mercado de trabajo
gue habia comenzado en 2015, en sintonia con la desaceleracién de la economia y la
contraccion de la inversidn privada. En 2020 se perdieron cerca de 60 mil empleos en
el promedio del ano que se suma a la pérdida de 50 mil puestos de trabajo en el
guinquenio previo, por lo que la cantidad de trabajadores ocupados retrocedié a
niveles de 2009.

En particular, se observé una fuerte caida entre abril y mayo, y una posterior
recuperacién parcial en los meses siguientes aunque con algunos elementos a
considerar, aunque en forma lenta.

Por su parte, la tasa de desempleo alcanzé su mayor registré desde 2006, superando
los dos digitos (10,4% en el promedio del afio), aunque estuvo amortiguada por la
menor participacién laboral. Ademas, se registré un importante crecimiento de los
beneficiarios por seguro de desempleo, alcanzando el pico maximo histérico entre
abril y mayo (185 mil asalariados privados formales). Dicho ndmero disminuyd



posteriormente, aunque 77 mil personas culminaron el afno recibiendo el subsidio, 32
mil mas que en los meses previos a la pandemia.

A su vez, los salarios reales de la economia cayeron un 1,7% en términos reales en el
promedio del aio, siendo el sector privado (-2,3%) mas afectado que el sector publico
(-0,7%). La caida del salario real, el descenso de los ingresos de los hogares y la pérdida
de empleos contribuyeron al bajo dinamismo del mercado interno.

Inflacion y tipo de cambio

La inflacidn se ubicé en diciembre en 9,41%, finalizando por tercer afio consecutivo por
encima del rango meta del Banco Central. En 2020 el desvio representdé mas de 2
puntos porcentuales. No obstante, persistio la tendencia descendente desde su mayor
nivel alcanzado en mayo (11,05% interanual). Al respecto, la autoridad monetaria
inicié desde el segundo semestre una serie de acciones orientadas a la concrecién de
un proceso desinflacionario de la economia, entre las que se destaca el retorno al
régimen de tasas de interés (dejando atrds el régimen de agregados monetarios). Por
su parte, las expectativas inflacionarias de los agentes de mercado experimentaron un
importante ajuste a la baja en los ultimos meses del afio, en sintonia con las sefiales
por parte de la autoridad monetaria para combatir la inflacién y el menor impulso del
ddlar. No obstante, el régimen de tasa de politica monetaria inicidé con sesgo expansivo
(4,5%) para evitar restricciones de liquidez y apuntalar la recuperacién de la actividad.

En tanto, El tipo de cambio registré un incremento nominal de 13,4% en 2020. En
particular, se destacé una fuerte depreciacién del peso uruguayo en marzo en sintonia
con la mayor aversién al riesgo y la busqueda de inversores de activos seguros a nivel
global, y luego convergid a una apreciarse y estabilizarse en torno a los 42 UYU/USD.

La correccidn cambiaria procesada en 2020 mejord la situacidon de competitividad
respecto a socios extraregionales (China, Australia, Nueva Zelanda), pero no asi con
Argentina y Brasil.

En términos reales, los egresos del Gobierno Central — BPS aumentaron 0,4%
interanual, explicado parcialmente por el aumento en gastos no personales,
transferencias y pasividades que mas que compensaron la caida de las remuneraciones
y las inversiones. Sobre este punto, fue el primer afio en que se instrumento el tope de
crecimiento del gasto publico en términos reales atado al crecimiento potencial de la
economia (2,3% anual). En esta linea, de excluir los gastos asociados a la emergencia
sanitaria, los egresos disminuyeron 2,7% una vez descontado el efecto de la inflacidn.

Por ultimo, los gastos imputados al Fondo COVID-19 representaron el 1,3% del PIB
(aproximadamente USD 717 millones). El mayor gasto fue por seguro de desempleo,



resignacion de aportes al BPS (que incluyé el incentivo tributario para las empresas
qgue retomaran trabajadores del seguro de paro) y las medidas de apoyo social por
parte del MIDES y BPS (duplicaciéon de la Tarjeta Uruguay Social, ampliacion de los
montos de las Asignaciones Familiares, refuerzo de programas alimentarios, partida a
trabajadores de la construccidn, distribucién de canastas, entre otros). El impacto neto
en la caja del MEF del Fondo fue de aproximadamente 1,1% del PIB, debido a que los
ingresos por conceptos de donaciones, transferencia de utilidades del BROU y la CND,
impuesto COVID-19 a los trabajadores publicos de mayores ingresos, entre otros, que
representaron el 0,2% del PIB.

Perspectivas para Uruguay

A pesar del deterioro sanitario y la continuidad de las medidas restrictivas, para 2021
se prevé una recuperacion moderada y asimétrica de la actividad econdmica (3,0%) sin
llegar a retomar los niveles previos a la pandemia. Por un lado, en el escenario
internacional persistiran ciertas buenas noticias dado la recuperacion global
(principalmente de China y Estados Unidos) y la firmeza del precio de los commodities.
No obstante, la volatilidad en torno a las tasas largas, los flujos de capitales y la
depreciacion de las monedas emergentes, supone un factor de riesgo. Por otro lado, la
region seguird siendo fuente de inestabilidad, en la medida en que no se resuelvan los
desequilibrios macroecondmicos y se disipen los escenarios de incertidumbre politica.
Por ultimo, a nivel local, los principales desafios se presentan en la recuperacion de los
empleos perdidos, el aumento de la inversidn privada, asi como lograr avances en una
serie de reformas pro crecimiento y competitividad para apuntalar un crecimiento
econémico sostenido en el mediano plazo. Adicionalmente, el aumento de casos de
COVID-19 registrados a comienzos del 2021 y su impacto en la reduccidon de la
movilidad de las personas podrian enlentecer la recuperacién de la economia.
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PIB 2020: incidencia por sector de actividad
(puntos porcentuales de var. anual)
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