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Desempeiio de la economia en 2019

Luego de sortear con relativo éxito los efectos de un entorno regional muy negativo, en el aiio 2019 la
economia uruguayo crecié apenas el 0,2%, quedando atrds la resiliencia que habia mostrado en el
transcurso de los ultimos ailos. En el Ultimo trimestre del pasado afo se registrd una contraccién del
0,6% en términos desestacionalizados. Este magro comportamiento en materia productiva se ubica lejos
de las tasas de crecimiento promedio del 3% observadas durante los ultimos 10 afios, y mas lejos aun del
maximo del 2010 cuando se registré una expansion del 7,8%.

El virtual estancamiento productivo que se vislumbraba a finales del afio pasado se manifestd en la tasa
de desempleo, que al cierre del cuarto trimestre de 2019 llegd a 8,1% para el total del pais. De hecho, la
tasa de desempleo promedio anual cerré en el 8,6%, siendo la mas alta en los ultimos 12 afios. La tasa
de actividad laboral para todo el pais en 2019 fue del 62,2%, mientras que la tasa de empleo se ubicé en
el 56,7%, una de las mas bajas observadas durante los ultimos 12 afios. El salario real, medido a través
del indice de Salario Real, elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), sufrié por primera vez
en los ultimos 10 afios sufrié una pequefia reduccién del 0,27%.

Si se considera la incidencia de la pobreza en términos de personas se observa un leve deterioro,
pasando del 8,1% en 2018 al 8,8% en 2019. El indice de Gini se muestra muy estable. Desde 2012 se
ubica sistematicamente por debajo de 0,40. En 2019 el indice se ubicé en 0,383.

El resultado global del Sector Publico no Financiero (SPNF) al cierre del afio 2019 se ubicé en el -2.9%
del PIB. El pago de intereses del endeudamiento publico representd el 2.4% del PIB, mientras que el
déficit primario fue equivalente al 0,5% del PIB. Los ingresos transitorios correspondientes al
Fideicomiso de la Seguridad Social de la ley N2 19.590 representaron un 1,3% del PIB en 2019, por lo



que, si se dejan fuera estos ingresos, el resultado del SPNF se contabilizaria en el -4.2% del PIB. Estos
resultados han puesto en la agenda el desafio de reducir el desequilibrio financiero del sector pubico.

El balance fiscal estructural, que permite analizar la posiciéon de las finanzas publicas excluyendo los
efectos del ciclo econémico sobre los ingresos publicos, arrojé un resultado algo menos deficitario. Si se
consideran las estimaciones de ciclo que divulgd el FMI en febrero del presente afio se obtiene que la
correccidn al alza que deberia realizarse en los ingresos publicos correspondientes a 2019 seria del
orden del 0,23% del PIB, con lo cual el déficit primario estructural se habria ubicado en apenas el 0,27%
del PIB y el déficit estructural del SPNF se habria situado en 2019 en el 2,67% del PIB.

De acuerdo a lo reportado por la Unidad de Gestion de Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas,
al fin de 2019 los niveles de deuda bruta y deuda neta equivalieron al 53.3% y 49.5 % del PIB,
respectivamente. Cabe precisar, por otra parte, que en términos de riesgos financieros, el 56% del
endeudamiento estd denominado en moneda extranjera y el 94% de la deuda total se encuentra a tasa
fija. En lo que refiere al riesgo de refinanciamiento, el 94% | de la deuda corresponde a vencimientos de
mediano y largo plazo. Estos indicadores muestran que, al fin del afio 2019, la administracién del
endeudamiento no presentaba riesgos relevantes a corto plazo.

COVID-19 y emergencia sanitaria

El 13 de marzo el gobierno declaré la emergencia sanitaria en todo el territorio nacional y solicité a la
poblacion que mantuviera de forma voluntaria una cuarentena que asegurara el distanciamiento
social en respuesta a la pandemia del COVID-19. La medida se implementd a través de regulaciones y
de acuerdos con actores relevantes, estableciéndose la prohibicidn de eventos masivos, la suspensién de
las clases presenciales en los diferentes niveles de ensefianza, la interrupcién de la mayoria de las
actividades judiciales, el cierre de fronteras (parcial en el caso de Brasil y total en el de Argentina), el
cierre de los centros comerciales y el cese de la actividad en el sector de la construccién. En cuanto al
distanciamiento social, el gobierno optd por la exhortaciéon a la poblacién a mantener una actitud
responsable, aunque no se dispusieron prohibiciones formales a la movilidad. En este contexto, se
extendid rapidamente el uso de tapabocas y pasd a exigirse su uso para el ingreso en establecimientos
comerciales y para viajar en el transporte publico.

En materia sanitaria, el gobierno dispuso incrementar la capacidad de testeo y comenzo a implementar
una estrategia de rastreo de contactos de las personas contagiadas. Luego de un periodo inicial de
ajuste, se unificaron los protocolos para realizar el hisopado a los potenciales enfermos, y se reglamenté
el test de manera que su costo estuviera cubierto por el Estado, cuando éstos fueran realizados en
acuerdo a los protocolos establecidos. A mediados de abril se designd una comisidn de cientificos que
asesora al gobierno acerca de la evolucién previsible de la epidemia. A medida que la incidencia del
COVID-19 en el pais comenzd a menguar, se inicid un proceso progresivo hacia el restablecimiento de
actividades. Las primeras medidas en este sentido, han abarcado al sector de la construccién y mas
recientemente a la educacién, los centros comerciales y las ceremonias religiosas.
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En este periodo, el gobierno ha ido implementando un conjunto de medidas econémicas y financieras
para hacer frente a la dificil coyuntura por la que atraviesan las familias y las empresas. Las acciones
orientadas a sostener la actividad econdmica en sectores afectados se concentraron principalmente en
los créditos a las PyMEs y el diferimiento de obligaciones tributarias. En materia de créditos a las
empresas, se decidié incluir a las PyMEs afectadas en un programa preexistente que otorga créditos para
capital de trabajo y para la refinanciaciéon de deudas preexistentes; disponer USD 50 millones en lineas
de créditos a ser manejadas por el Banco Republica (BROU), a partir de un préstamo del BID; aumentar
en 500 millones de délares la capacidad financiera del Sistema Nacional de Garantias (SiGa)
administrado por la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE), llevando el total de capital financiero
disponible para garantizar créditos de instituciones financieras hasta por 2500 millones de délares.
Asimismo, se han puesto a disposicion préstamos empresariales de $12.000 sin intereses, a pagar en 24
meses. En la medida en que esta linea de crédito no ha sido utilizada hasta el presente de acuerdo a lo
esperado, se ha extendido el plazo para solicitarlos hasta fin de afio. Se esperaba que hasta 67.000
empresas unipersonales pudieran acceder, sin embargo no mas alld de 10.000 los habian tomado a
medidos de junio.

El gobierno dispuso el diferimiento de obligaciones tributarias y de las contribuciones a la seguridad
social, otorgando facilidades de pago en respuesta a la dificil situacion por la que atraviesan empresas
de multiples sectores de la economia por efecto de las medidas de distanciamiento social. Las medidas
adoptadas abarcaron a los impuestos con cargo a febrero hasta el 27 de marzo, el pago de patentes de
vehiculos hasta abril; el IVA minimo a ser pagado en marzo y abril y el 60% de los aportes patronales con
cargo a marzo y abril para determinadas PyMEs, subsidiando el 40% restante. Por otra parte, se dispuso
el descuento del 18% del impuesto inmobiliario rural para los productores afectados por la sequia de
comienzos de afio.

Como parte de las acciones orientadas a sostener la actividad se promovié la flexibilizacion en el sector
financiero (baja de encajes minimos condicional a expansiones del crédito, autorizacién de aplazamiento
de vencimientos y cobros, flexibilizacion de normativas del sistema de pagos), asi como los créditos y
exoneraciones para el pago de impuestos para las empresas que lleven a cabo inversiones de gran
magnitud.

Con el propdsito de mitigar la caida de la demanda agregada, se procedid a la flexibilizacién de las
condiciones de acceso al seguro de desempleo, abriéndose nuevas opciones que permiten reducir
horarios de trabajo o suspender la actividad laboral durante algunas semanas del mes. Estas medidas se
han prorrogado en varias oportunidades. La ultima extensidn rige hasta setiembre de este afio.

El Banco Hipotecario del Uruguay (BHU) establecié el diferimiento del pago del 50% de las cuotas por
préstamos de vivienda en abril y mayo y del 25% de la cuota de junio, que se acumularan al final del
periodo sin cargo de intereses.

El Ministerio de Desarrollo Social (MIDES) implementd la entrega de canastas de alimentos a familias
beneficiarias del Plan de Equidad y establecié el pago de un bono en efectivo por $1.200 para ser
utilizado en la compra de alimentos “para atender a la poblacién vulnerable excluida de los programas
sociales vigentes. Se dispuso, asimismo, el otorgamiento de subsidios por $6,779 durante dos meses
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para monotributistas amparados por el MIDES. Por otra parte, se aumentod el crédito presupuestal del
MIDES en $1.000 millones a ser utilizados en la creacion de refugios para personas en situacion de calle,
para el fortalecimiento del Instituto Nacional de Alimentacidn y para incrementar temporariamente los
montos transferidos a través de la Tarjeta Social.

Para financiar las acciones de politica derivadas de la emergencia sanitaria, fue creado por Ley el
denominado “Fondo Covid-19” por un monto de recursos de hasta USD 400 millones. A este fondo se
vuelca el producido del impuesto transitorio sobre las remuneraciones de trabajadores del Estado que
se aplicé durante dos meses. Este tributo grava las remuneraciones liquidas mensuales superiores a los
$80.000 (aproximadamente USD 1,800). Las alicuotas del impuesto van, desde un minimo del 5%, hasta
un maximo del 20% y seran progresivas, segun el nivel de remuneracidn nominal. Se dispuso, asimismo,
que el Presidente de la Republica, los ministros, los legisladores y los directores de entes y servicios
publicos aportardn el 20% de sus ingresos.

Con destino al “Fondo Covid-19” se dispuso un aporte por USD 100 millones de recursos
correspondientes al pago de tributos agropecuarios afectados al financiamiento de organismos publico-
privados —el Instituto Nacional de Investigacion Agropecuaria (INIA) y el Instituto Nacional de Carnes
(INAC)-,que de hecho representa un cambio de asignacidn de recursos entre partidas del gasto publico.

Para reportar de manera transparente la informacion sobre el uso de los recursos del “Fondo COVID-19”
se cred una linea especifica en la planilla mensual de Resultados del Sector Publico donde se identificara
el impacto fiscal de los ingresos y egresos a los que hace referencia la Ley en que se dispuso la creacién
de este instrumento.

Hacia una primera estimacion de la profundidad de la recesion

La crisis econdmica y financiera provocada por la pandemia a nivel global tiene origen en un shock
negativo de oferta que tiene caracteristicas muy diferentes a las perturbaciones a las que han estado
expuestas las economias en el pasado. Las repercusiones de la crisis han afectado de manera muy
diferente a los distintos sectores de la economia. El grado de distorsion de las diversas actividades
productivas y la extension en el tiempo de las medidas de distanciamiento social determinardn en
Ultima instancia la profundidad del impacto recesivo de la pandemia en los distintos dambitos de la
economia. Para multiples sectores, fundamentalmente en las actividades de servicios, la pandemia se ha
propagado bajo la forma de un importante shock negativo de demanda. Esta combinacidn es inusual y
presenta rasgos especificos que la diferencian de otros eventos que han precipitado recesiones a nivel
nacional o internacional.

La naturaleza de la crisis y la particular forma en que estan operando los mecanismos de propagacion
dificultan, notoriamente, la labor predictiva, especialmente, en el caso de las variables que miden el
nivel de actividad de la economia. En este contexto, el flujo de informacidn acerca de las repercusiones
gue esta teniendo la pandemia sobre la actividad de los distintos sectores productivos permitira realizar
estimaciones cada vez mas precisas acerca de la profundidad del escenario recesivo que enfrenta la
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economia uruguaya en el afo 2020. En la actualidad en Uruguay se dispone de informacion de Cuentas
Nacionales (CCNN) para el primer trimestre de 2020, que recoge sélo una quincena de posibles efectos
de la crisis sanitaria.

La rapida reaccién del gobierno ante los primeros contagios locales ha sido determinante para que
explicar la evolucion de cifras de contagios y muertes por COVID-19. Cabe precisar que, aunque no se
decreté el aislamiento obligatorio, el amplio acatamiento por parte de la poblacién a las medidas de
distanciamiento social ha contribuido a explicar los buenos resultados que exhibe el pais en materia
sanitaria. Esto ha permitido que, a mediados del mes de junio, ya se haya podido retomar la actividad en
varios sectores, obviamente, bajo restricciones protocolizadas. Se espera que a principios de julio la
ensefianza presencial se retome de forma gradual y parcial. Evidentemente, la evolucién de esta
incorporacion a la actividad estara determinada por la evolucién de los contagios y por el eventual
surgimiento de nuevos brotes.

El Gltimo informe de cuentas nacionales® elaborado por el Banco Central del Uruguay (BCU), publicado el
17 de junio, da cuenta de una caida interanual del 1,4% del PBI en el primer trimestre del ano, que
confirma la consolidacién del escenario recesivo que se habia insinuado una vez conocidas las cifras del
PIB correspondientes al cuarto trimestre del afio pasado. La contraccién de la actividad afecta a todos
los principales sectores productivos, con excepcién del transporte, almacenamiento y comunicaciones,
que en este primer trimestre del aio registrd un crecimiento del 4,4%. Se destacaron, en particular, las
caidas del 7,5% y del 18,3% de las actividades primarias y en el suministro de electricidad, gas y agua,
respectivamente. La contraccién en las actividades primarios es atribuible, fundamentalmente, a la caida
en la faena de ganado vacuno, asociada a las distorsiones que han tenido las ventas a China, principal
comprador de carnes uruguayas. Sin embargo, la reduccidn registrada en la produccién agropecuaria
estd asociada a la caida observada en la produccién de soja, en gran parte porque la cosecha de 2019
habia sido histéricamente alta. Debe tenerse en cuenta que, durante el periodo, se registré una
importante sequia, que llevé al gobierno a declarar una situacién de emergencia agropecuaria, apenas
unos dias antes de la declaracion de emergencia sanitaria. Es dificil determinar si el efecto de la sequia
se esta recogiendo enteramente por las estimaciones de actividad agropecuaria en el primer trimestre
del afo, pero lo que si es seguro es que incidid en el resultado de las estimaciones del sector de
suministro de electricidad, gas y agua

En el sector de la construccion, también, se observaron caidas significativas (-5,3%), seguramente
afectado por la suspension de actividades a partir de la Ultima semana del mes de marzo.

La actividad en los sectores del comercio, las reparaciones y los restaurantes y hoteles registraron
variaciones negativas (-2,9%), mientras que la industria manufacturera presenté un comportamiento
estable en términos interanuales (-0,1%). Las cifras de actividad industrial muestran una caida
generalizada en la mayoria de las ramas, compensada por la actividad de la refineria de petrdleo y por el
incremento en la produccidon de pasta de celulosa desarrollada por las empresas UPM y Montes del
Plata, cuyo peso relativo en el sector industrial es muy alto.

! https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Cuentas%20Nacionales/eecn11d0320.pdf
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En términos interanuales, la demanda interna crecié el 4,8%, empujada por el consumo privado (crecid
en un 1,7%) y la inversion privada que se incrementd en el 4,3%. El comportamiento expansivo de la
demanda interna ocurre en un contexto en que se produjo una estrepitosa caida de la inversién publica
(-18,5%). En lo que refiere a las transacciones comerciales de bienes y servicios con el exterior se ha
observado una caida del 5,8% en las exportaciones y un incremento del 9,2% en las importaciones, pese
a la fuerte depreciacidn real de la moneda nacional ocurrida en el tercer mes del presente de 2019.

En lo que resta del afio, es inevitable que ocurra una contraccidn significativa de la demanda interna
que repercutira de manera negativa sobre del nivel general de actividad econémica. El distanciamiento
social, junto a la merma que se viene procesando en los ingresos reales de las familias, permite anticipar
que el consumo de los hogares caerd. Las perspectivas de la inversidon privada son poco alentadoras,
dado el elevado nivel de capacidad ociosa que afecta a multiples sectores de actividad. No debe
perderse de vista, por otra parte, que la inversidon productiva tiene, en general, un comportamiento
marcadamente prociclico y que, por ende, es de esperar que exacerbe la contraccién que se registrara
en el gasto de consumo privado. Es poco probable que el consumo y la inversién publica puedan
expandirse a corto plazo para compensar la evolucidon contractiva de los otros componentes de la
demanda interna, aunque la contribucién de las obras de infraestructura que se desarrollan en el marco
de proyectos de participacion publico privado y el avance de las obras de construcciéon de la nueva
planta de UPM contribuirdn a moderar la profundidad de la recesién en 2020.

Los ultimos datos disponibles muestran que las importaciones han comenzado a mostrar un marcado
comportamiento contractivo, tal cual era esperable. Por otra parte, la recuperacion de la demanda de
China no estd ocurriendo acorde a las expectativas que se tenian algunos meses atras. En este contexto,
es probable que el saldo comercial exterior realice una contribucién positiva la variacion del PIB, que
contribuya a moderar el efecto recesivo que se ha ido consolidando. Todo indica que la trayectoria mas
probable para la demanda externa es que se registre una moderada recuperacion a partir del segundo
semestre.

En base a la informacidn disponible se proyecta para 2020 una contraccion del PIB cercana al 4%. La
ultima estimacion del componente tendencia-ciclo del PBI realizada por cinve muestra que la economia
ya acumula tres trimestres de variacién negativa. La caida de la actividad se hara sentir de manera mas
aguda en el segundo trimestre del afio, pero que a partir del tercer trimestre se espera que comiencen a
manifestarse los primeros indicios de recuperacion de la actividad a nivel agregado, aunque esto sera
gradual y ocurrird de manera gradual. La recuperacion se vera beneficiada por la reactivacién de las
obras de construccion relacionadas a la nueva planta de UPM y por el avance de los proyectos de
infraestructura vial y educativa bajo la modalidad PPP, que se han visto retrasadas con la crisis sanitaria.
El efecto de estas obras sobre el crecimiento del PIB sera significativo, por lo que el ritmo al que se
puedan retomar esos proyectos determinara, en buena medida la trayectoria que pueda tener la
recuperacion.
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Uruguay: Componente tendencia-ciclo
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Fuente: Elaboracion de cinve en base a datos de BCU.

Empleo, ingresos familiares y pobreza

La crisis sanitaria, con las consiguientes distorsiones sobre la actividad econémica asociadas a las
medidas de distanciamiento social impactaran negativamente sobre los indicadores del mercado de
trabajo, reducira el ingreso real de los hogares y podria provocar un aumento significativo de la
incidencia de la pobreza. El impacto negativo de la pandemia sobre la actividad laboral y sobre los
ingresos familiares es una consecuencia directa de la consolidacién de un escenario recesivo en la mayor
parte de los sectores productivos de la economia uruguaya, ha afectado y afectara los ingresos de las
familias, pero es de esperar que incluso cuando la actividad se ponga en marcha, un nimero importante
de familias no recuperardn los ingresos que tenian pre pandemia.

La virtual paralizacidn de actividades a partir de mediados de marzo hasta el mes de mayo ha provocado
un incremento en el nimero de trabajadores que se han acogido a los beneficios del seguro de
desempleo. El promedio durante el afio 2019 los beneficiarios del subsidio por desempleo representaron
el equivalente al 2,4% del total de personas ocupadas. En los primeros quince dias de abril el total de
solicitudes ingresadas al Banco de previsién Social (BPS) alcanzaron al 8.4% de los trabajadores
ocupados. Solo la causal de despido, implica la desvinculacién permanente de su puesto de trabajo, en
las otras dos causales el trabajador mantiene, al menos temporalmente su relacién laboral. Del total de
solicitudes que esta procesando el BPS, mas del 80% corresponde a la suspension temporal de
actividades. Téngase en cuenta que, en Uruguay existe un elevado nivel de formalizacion laboral (algo
mas del 75% de los trabajadores contribuye al algin organismo de seguridad social), por lo que en
circunstancias como las actuales el seguro de desempleo cubre a una porcién relativamente importante
de los trabajadores dependientes.

La paralizacién total o parcial de actividades que lleva ya 90 dias no ha afectado por igual a todos los
sectores productivos, pero amenaza con provocar efectos duraderos en los niveles de ocupacion, en
particular, en lo que refiere a empleos formales. La extension en el tiempo de las medidas de
distanciamiento social podria implicar que muchos de los desocupados temporarios se conviertan en
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permanentes. Un estudio reciente, realizado a partir de informacién correspondiente al afio 2019,
estima que en la actualidad los ingresos por seguro de desempleo representan el 20% de los ingresos del
hogar de sus beneficiarios y que cuando los beneficiarios de esta prestacién dejen de cobrar el subsidio
temporario, la incidencia de la pobreza en este grupo podria pasar del 5% al 18,4%. Segun estas
estimaciones, la situacién de estos hogares en materia de incidencia de la pobreza terminaria siendo
similar a la de los trabajadores informales, que no estan cubiertos por la seguridad social. En base a
simulaciones estiman que si 10% de los trabajadores dependientes ingresaran al seguro de desempleo,
la cantidad de personas pobres, para el total del pais podria alcanzar el 28%.%

Al inicio de la crisis sanitaria se retrae la oferta de trabajadores y el empleo, por lo atin no se dispara la
tasa de desempleo. En marzo de 2020 la tasa de actividad (59%) mostré un retroceso, el registro
anterior fue de 63%, también se redujo la tasa de empleo, pasando de 56.4% a 53.1% en marzo, con lo
cual el desempleo afecté en marzo al 10,1% de los trabajadores, mostrando un mercado laboral
debilitado previo a la emergencia sanitaria. En abril, la tasa de actividad se reduce nuevamente pero en
menor medida que la tasa de empleo, resultando en una tasa de desempleo de 9.7%, 0.4% por debajo
de la de marzo.

55.000 personas inactivas durante abril estarian disponibles para trabajar cuando finalice la crisis
sanitaria. En abril las personas clasificadas como poblacién econémicamente inactiva (PEIl) fueron
1.224.000, 40.000 de las cuales ingresaron a esta categoria en este mes. De estas personas inactivas
55.000 declaran estar disponibles para trabajar, pero que no han buscado trabajo por la crisis sanitaria.

En abril hubo 213.000 nuevos ocupados ausentes. De todos ellos, un 67% no asiste al trabajo o porque
estd en cuarentena o porque han suspendido sus actividades o porque esta en seguro de paro. Es
altamente probable que los que estan en situacién de desempleo no recuperen su empleo a la salida de
la crisis sanitaria, que muchos de estas 55.000 personas inactivas que estas disponibles para trabajar,
abandonen su condicion de inactividad y formen parte de la oferta laboral al tiempo que no todas las
personas que en abril estaban en el seguro de paro o eran ocupados ausentes puedan retornar a sus
empleos.

Al fin de la crisis sanitaria, la tasa de desempleo podria trepar hasta el 14,5%. Segln las estimaciones
preliminares de cinve, en el pico maximo del confinamiento voluntario, la tasa de desempleo no sufrié
cambios relevantes, dado que los trabajadores estaban a la espera de un momento mas propicio para la
busqueda de empleo o estaban haciendo usufructo del seguro de desempleo.

Entre marzo y abril la tasa de informalidad no sufre variaciones, de acuerdo al INE estuvo préxima a
21%. Este grupo de trabajadores estan viendo severamente recortados sus ingresos en un contexto de
medidas de distanciamiento social, ya que no tienen acceso a la cobertura del seguro de desempleo y
tienen menos posibilidades que los trabajadores formales de realizar su trabajo de manera remota. En
esta situacién estarian, aproximadamente, 270.000 trabajadores’. Las medidas de apoyo a sectores

2

http://fcea.edu.uy/images/dto_economia/Blog/Seguros_de_desempleo_ante_un_mercado_laboral_en_terapia_in
tensiva.pdf
3 http://www.observatorioseguridadsocial.org.uy/images/8_Informe_trimestral_-_Coronavirus.pdf
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vulnerables adoptadas por el gobierno incluyen como beneficiarios a los trabajadores informales que
tienen derecho a recibir una canasta de alimentos que equivale a menos del 10% del salario minimo
nacional, por lo que el efecto compensatorio de esta medida es muy moderado. Cabe precisar que existe
un grupo de trabajadores independientes formales que no tienen acceso al seguro de desempleo y que
por las caracteristicas de su actividad tampoco pueden realizar su trabajo de manera remota.

La pobreza podria alcanzar a mas de 12% de las personas en 2020. Un estudio reciente realizado por
investigadores de la Universidad de la Republica (UdelaR) estima que, en el caso en que se produzca en
2020 una caida del PIB del 3,5%, la incidencia de la pobreza en personas podria elevarse hasta alcanzar
el 11,6%, lo que representaria un incremento de mds del orden de 3 puntos porcentuales respecto a la
medicion del INE para el afio 2019.

El comercio exterior

Uruguay presenté un superdvit comercial de USD 82 millones en los primeros cinco meses del afio. De
acuerdo con los Informes de Comercio Exterior®, elaborados mensualmente por la Universidad Catdlica
del Uruguay (UCU) a partir de datos de SmartDATA y Uruguay XXI, Uruguay presentd un déficit comercial
de USD 348 millones en los primeros cinco meses del afo si se excluyen las exportaciones
correspondientes a las zonas francas, que se vuelve un superavit de USD 82 millones al incluirlas.

Estos resultados surgen de una contraccidén del 8% en las importaciones en ese periodo, comparadas con
contracciones del 1,6% en las exportaciones incluyendo a las zonas francas, respectivamente. La tasa
interanual de variacién de las exportaciones totales medidas en ddlares corrientes ha ido cayendo de
forma paulatina a lo largo del presente afio, alcanzando una contraccién de 15% en los primeros cinco
meses del afio. Por su parte, las cifras de importaciones en ddlares corrientes presentaron oscilaciones
en el primer trimestre del afo, creciendo casi un 3% en términos interanuales durante los tres primeros
meses del afio, para luego acumular una caida préxima al 8% en el correr de los Ultimos cinco meses.

El impacto directo del COVID-19 sobre el nivel de actividad y el comercio a escala global, en conjuncién
con la fuerte depreciacion real de la moneda nacional observada a partir del mes de marzo explica en
buena medida el comportamiento de los flujos de comercio exterior de la economia uruguaya.

Las exportaciones de productos de la industria frigorifica han registrado importantes fluctuaciones como
consecuencia del comportamiento de la demanda de China, luego que un cambio de politica llevara a
que muchos compradores chinos intentaran renegociar contratos de exportacion ya firmados a
comienzos de afio. A estas dificultades se agregd la irrupcidon de la pandemia de COVID-19, lo que
determind que las colocaciones a este mercado representen en la actualidad una participacion menor en
las exportaciones totales de estos productos en relacion a lo acontecido en el afio 2019. Mas
recientemente, el nuevo brote de coronavirus en Beijing en este mes ha implicado mayores controles a
las exportaciones uruguayas y han vuelto a plantearse pedidos de renegociacidon de los contratos de
exportacion.

4 https://ucu.edu.uy/es/node/45922
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Por otra parte, la sequia experimentada por Uruguay durante los primeros meses del afio tuvo
consecuencias negativas sobre la exportacién de energia eléctrica y sobre la produccidon agropecuaria,
aunque es probable que la mayor parte del efecto no se haya reflejado todavia en las exportaciones de
productos agricolas y pecuarios.

Se contraeran tanto en las exportaciones como en las importaciones de bienes en 2020.
Previsiblemente, tanto las exportaciones como las importaciones de bienes continuaran en niveles
inferiores a los de 2019, debido a la combinacidn de las crecientes restricciones sobre el comercio a
escala global, al incremento del tipo de cambio real y a la caida de la actividad econdmica en Uruguay.
Considerando que a lo largo del afio se pueda recuperar parte del comercio, aunque sin alcanzarse las
cifras de 2019, se puede esperar que el monto total de las exportaciones en ddlares corrientes tenga una
contraccion proxima al 10% y las importaciones podrian de un 5% al final del afio 2020.

Los activos de reserva del Banco Central (BCU) se redujeron en USD millones 1.107 en el aiio mavil
cerrado en marzo. En el afio moévil cerrando en marzo de este afio, el saldo de la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos (BP) fue deficitario en USD -3 millones, en cambio el saldo de las transacciones
corrientes y de capital registré un pequefio superdvit de USD 42 millones. Al descomponer el saldo de la
balanza de Bienes y Servicios, se observa que el saldo de la balanza de Bienes, el superavit en el afio
moévil cerrado a marzo de 2020 alcanzé a USD millones 2.527, ello fue el resultado de una contraccion
tanto de las exportaciones como de las importaciones. Por su parte, el superavit de Servicios registré un
significativo descenso, dicho saldo fue de USD millones 195, mientras que un afo atras dicho saldo habia
sido de USD millones 498. Este comportamiento se explicé tanto por la disminucién de las exportaciones
(4,6%), como por el aumento de las importaciones (3,1%). En particular, debe destacarse el peor
desempefio exportador de los servicios turisticos, en el marco de una magra temporada turistica, al
tiempo que se incrementé el gasto de los turistas uruguayos en exterior.

La cuenta financiera registré un préstamo neto al resto del mundo de USD millones 221 en tanto los
activos de reserva del Banco Central (BCU) se redujeron en USD millones 1.107, dicha reducciéon se
origind, basicamente, por la venta neta de divisas y la caida del crédito neto al Gobierno.

La economia continud con una posicion neta deudora con el resto del mundo. La economia uruguaya a
marzo de 2020 si bien continué mostrando una posicion neta deudora con el resto del mundo (USD
12.928 millones), redujo su posicidn respecto a un afio atras, medida en doélares.

El déficit fiscal y el endeudamiento publico

Cambio transitorio de prioridades. La Administracién del Presidente Lacalle Pou habia otorgado
prioridad a la reduccién del déficit fiscal. La crisis provocada por la pandemia implicd un evidente
cambio de escenario, que implicé recurrir a medidas fiscales para mitigar los impactos sobre las familias
y las empresas mas afectadas por las medidas de distanciamiento social. La consolidacion del escenario
recesivo estd provocando una merma en los ingresos del sector publico, tanto en lo que refiere a la
recaudacion tributaria, como a las contribuciones a la seguridad social. A esto debe agregarse, el
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aumento automatico del gasto de proteccidn social que se produce como consecuencia de mayor uso
del seguro de desempleo y los efectos sobre los aportes de las personas y las empresas al Fondo
Nacional de Salud (FONASA) por parte de los trabajadores y empleadores.

Uruguay toma las lineas de crédito disponibles de los organismos financieros multilaterales y emite
deuda en el mercado internacional en moneda local para cubrir sus necesidades de financiamiento. En
mayo la Oficina de Deuda del MEF actualizd la informacion sobre las necesidades de financiamiento,
teniendo en cuenta los efectos de la crisis sanitaria®. Las necesidades de financiamiento se
incrementaron en 676 millones de délares. El 68% del total de los recursos necesarios corresponde al
pago de servicio de deuda, mientras que la cobertura del déficit primario estimado es responsable del
restante 32%.

Las fuentes de financiamiento se nutren de tres componentes, la fuente principal sera la emisién de
bonos en los mercados internacionales y en el mercado doméstico, seguido por los desembolsos de
organismos multilaterales y en medida por la acumulacién neta de activos liquidos, continuando con la
politica de pre-financiamiento que lleva adelante el gobierno.

En la primera etapa de la emergencia sanitaria, la estrategia de la Oficina de Deuda se orienté hacia el
rapido desembolso de las lineas de crédito disponibles, asi como la obtencién de nuevos créditos con los
organismos financieros multilaterales. Lo que se complementé con operaciones de conversién de la
moneda de denominacién de préstamos ya contraidos y con la reduccién de pasivos a tasa variable,
reduciendo el riesgo cambiario y el riesgo de tasa de interés. La estrategia seguida determind que la
composicion de la deuda por moneda siga estando equilibrada entre obligaciones en moneda extranjera
y en nacional.

En junio el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) anuncié la emisién de un nuevo bono global en
Unidades Indexadas (Ul) con vencimiento en 2040 y la reapertura de un bono global en délares con
vencimiento en 2031, al tiempo que se realizd una oferta de recompra de bonos globales en Ul con
vencimiento en 2027, 2028 y 2030. La emisidn total fue de, aproximadamente, USD 2.000 millones, de
los cuales, USD 1.500 millones corresponden a fondos frescos y el monto restante de la operacién sera
utilizado para la recompra de los bonos en Ul.

Las autoridades corrigen las necesidades de financiamiento ante la crisis sanitaria. En el cuadro que se
presenta a continuacion se muestra la correccion de las estimaciones por parte de la Unidad de Deuda
tanto de lo que podran ser las necesidades de financiamiento para 2020 asi como las fuentes previstas
para cubrir estos mayores gastos en que se incurrird como resultado de la crisis sanitaria. El ajuste
relevante proviene de las estimaciones del déficit primario, que en mayo lo estiman en USD 981
millones, lo que lo llevaria a 2% del PIB aproximadamente.

> Reporte de deuda soberana. Mayo 2020. http://deuda.mef.gub.uy/innovaportal/file/28778/2/reporte-de-deuda-
soberana-mayo-2020.pdf
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Evolucion de necesidades y fuentes de financiamiento del Gobierno Central

Pago de Intereses 1,639 1,529
Amortizaciones de Bonos y Préstamos 1,751 1,618
Déficit Primario 583 1,501
Desembolsos Organismos Multilaterales 350 1,520
Emisidn de Bonos 3,450 3,750
Otros (Neto) 142 128

Uso de Activos 31 -750

Memo: Emision Neta de Bonos 1,699 2,132

Fuente: Unidad de Deuda, MEF

Cabe precisar que el perfil de las amortizaciones del endeudamiento publico para los préximos dos afios
no presenta riesgos relevantes de refinanciacion. En definitiva, la estructura de riesgos financieros del
endeudamiento publico de Uruguay no presenta, al menos en el corto plazo, riesgos significativos®.

Perfil de amortizaciones de la deuda
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Fuente: UNidad de deuda. MEF
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El grafico no incluye la ultima operacion de junio de 2020, pero dadas las caracteristicas de la misma, no modifica
lo expuesto en términos de riesgos de tasas, refinanciamiento y plazos.
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En mayo el déficit global del SPNF alcanzé a 5.1 puntos porcentuales del PIB. En la actualidad, se
dispone de informacién detallada sobre las cuentas publicas hasta el mes de mayo, el resultado del SPNF
correspondiente al afio cerrado en el mes de mayo de 2020 y alcanzé a -3.6% del PIB. En la medida en
que el ingreso de fondos al Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS) fue del 1.2% del PIB, el déficit fiscal,
excluido estos ingresos transitorios, se elevé -5.1 puntos porcentuales del PIB.

En el mes de abril la tasa de variacién interanual de la recaudacién bruta de la Direccién General
Impositiva en valores corrientes fue practicamente nula (0,1), mientras que en valores constantes se
registraba una caida del 10%. La informacién disponible sobre el mes de mayo muestra una
profundizacién del deterioro de la recaudacidn tributaria. La variacién interanual corriente y real se
ubicaron en -10.3% y -19,2% respectivamente. Los ingresos del Sector Publico no Financiero (SPNF) entre
abril y mayo sufrieron una reduccién interanual, en términos corrientes de -10.2%, en cambio los
egresos en términos corrientes del SPNF en igual periodo se redujeron en 5.3%.

Es altamente probable que el comportamiento de la recaudacién acompafie con cierto desfase a la
trayectoria del nivel general de actividad econémica y que los ingresos del SPNF acompaiien estas
caidas. Por su parte, aunque los egresos del SPNF aun no han reaccionado en el sentido esperado,
durante 2020 se incrementaran. La evolucidn que han registrado las solicitudes de seguro de desempleo
permite adelantar un aumento relevante de las transferencias del Gobierno Central al BPS, lo que
presionara fuertemente sobre el déficit primario.

En 2020 el déficit del SPNF podra alcanzar a 6 puntos porcentuales del PIB. A partir de la informacién
disponible, y de no implementarse el ahorro planeado, las estimaciones actuales de cinve sobre el
resultado del SPNF en 2020 podria ubicarse entre -5.5% y, -6% del PIB. La evolucidon del nivel de actividad
durante el segundo semestre del afio y las repercusiones que la recesidon sobre el mercado de trabajo
seran los principales factores a tener en cuenta al evaluar un deterioro ain mas pronunciado de la
posicion fiscal de Uruguay.

Politica monetaria e inflacion

Desde el inicio de la emergencia sanitaria Banco Central del Uruguay implementd una serie de medidas
orientadas a dotar de mayor liquidez al sistema financiero, al tiempo que se trataba de estimular el
crédito al sector productivo. En el ultimo Informe de Politica Monetaria se han explicitado los supuestos
sobre el alcance de la recesion sobre la trayectoria de la recuperacidn que se tuvo en cuenta para la
definicidn de la politica monetaria.

Para aumentar la liquidez, el BCU resolvid flexibilizar los criterios de categorizacién de deudores,
habilitando a las instituciones de intermediacidn financiera, a las empresas de servicios financieros y a
las administradoras de crédito a extender los plazos de vencimiento de los créditos por hasta 180 dias,
sin necesidad de bajar la categoria del crédito o de los deudores. Es temprano aun para evaluar el
alcance efectivo que han tenido estas medidas, pero hay que considerar que los mecanismos
implementados para facilitar el acceso a crédito para micro, pequefias y medianas empresas, siguen
imponiendo requisitos dificiles de cumplir por parte de pequefias empresas con escasos o nulos niveles
de formalizacién.
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Cabe precisar que, en este contexto, a finales del mes de abril la calificadora Moody’s modificd su
calificacion para el sistema bancario en su conjunto pasando de estable a negativa a un conjunto de
paises, incluido Uruguay, como resultado de los riesgos asociados a la pandemia de COVID-19. La
informacién disponible hasta este momento, para toda la banca, tanto publica como privada, muestra
un leve deterioro en dos de los indicadores seleccionados, aunque los cambios registrados hasta el
momento no representan problemas importantes para el sistema en su conjunto.

Indicadores Econémico-Financieros

Banca privada Banca oficial
Participacion del Participacion del crédito
Morosidad crédito en el activo Morosidad en el activo
202001 2.62 46.4 3.92 28.39
202002 2.64 45.14 4.07 28.14
202003 2.6 44.66 4.43 27.26
202004 2.68 44,12 4.52 27.8

Fuente: BCU, Superintendencia de Servicios Financieros

El Comité de Politica Monetaria, en su reunién de mayo, ha decidido hacer un seguimiento mads cercano
a la situacién macroeconémica y financiera y ha aumentado la frecuencia de sus reuniones. El objetivo
de esta decision es evaluar con mayor regularidad la trayectoria de la inflacidon, las expectativas de los
agentes y su divergencia con el rango meta establecido para los préximos 24 meses.

El escenario de referencia considerado por el COPOM supone que el efecto mas profundo de la crisis se
darad en el segundo trimestre del presente afio. En el informe el COPOM prevé una recuperacion
progresiva del nivel de actividad en forma de “V”. En lo que refiere a los niveles de inflacidn, estiman
gue ésta continuara ubicandose en el corto plazo por encima del rango meta 3%-7% y anuncian que las
acciones de politica monetaria estaran dirigidas a lograr que la inflacién se ubique dentro del rango en el
transcurso de los dos préximos afios.

En este marco, el COPOM anuncia que el BCU adoptara las acciones necesarias para que no existan
restricciones en el mercado de dinero y establece que, cuando se supere la crisis, se actuara para
converger al rango meta de la inflacion (que no ha sido modificado).

En el mes de mayo la inflacién acumulada en los Ultimos 12 meses llegd a 11.05%. La Ultima encuesta de
expectativas revelé que la mediana de las expectativas de inflacién para los préoximos 12 meses se ubica
en el 8.5%, o sea un 1,5% por encima del rango meta. La cantidad de dinero, medida a través del M1" ha
tenido un incremento interanual del 6.9%.

La inflacion interanual trepd al 11,05% en mayo, se podria registrar una tendencia a la baja para lo que
resta de 2020, de modo que las estimaciones de cinve para el cierre del afio la ubican por debajo del
10%.
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