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Prefacio

La crisis global generada por la irrup-
cion del COVID-19 ha puesto al mundo en
jaque. A pesar de que cientificos y expertos
del mas alto nivel anunciaban desde hace
tiempo que una pandemia global era inmi-
nente, los paises no se prepararon para lo
que podia llegar.

El tema fue ingresando en agenda
en la medida en que se confirmaban casos
positivos. Uruguay tomo accion de manera
temprana. Asumio que el desafio eray es ge-
nerar rapida, oportuna y responsablemente
capacidades de respuesta necesarias para
abordar el problema. Se comenz6 por la di-
mension sanitaria y, de manera simultanea,
en su arista socioeconomica, en particular,
en materia de empleo e ingresos. Asimismo,
y de manera contundente, los esfuerzos se
concentraron en la atenciéon a la poblacion
mas vulnerable.

El Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD), en linea con el
mandato del Secretario General de la ONU,
Antonio Guterres, asumi6 el rol de lideraz-
go técnico de las Naciones Unidas para la
respuesta socioecondmica a la pandemia
y puso en marcha una serie de analisis de
impacto socioecondmico de corte regional
y nacional con el objetivo de contribuir a la
respuesta integrada y al disefio de una hoja
de ruta pertinente a cada contexto de pais.

Para activar las mejores respuestas en
cada fase del proceso es relevante evaluar
la situacion de manera permanente, hacien-
do uso de datos e informacion disponible y
considerando particularmente las recomen-
daciones expertas. En este marco, el PNUD
pone a disposicion, a través del presente

documento, una primera aproximacion a la
comprension del impacto socioecondomico
del COVID-19 en Uruguay.

Es importante advertir que, dada la di-
namica de la pandemia y el enorme margen
de incertidumbre en su forma de evolucion,
puede haber ya nuevos elementos a consi-
derar y cambios en el contexto.

La crisis que hoy se enfrenta pone en
valor la vision de la Agenda 2030, mas vigen-
te que nunca. La interdependencia, la co-
rresponsabilidad en el camino hacia el desa-
rrollo sostenible y la solidaridad son pilares
ineludibles del futuro.

En ese sentido, el Secretario General
de la ONU hace un llamado para transformar
la adversidad en oportunidad y poner el foco
en reconstruir mejor, a partir de la creacion
de sociedades mas sostenibles, resilientes e
inclusivas. Debera ser este el ADN de la arqui-
tectura de respuestas socioecondémicas, con
mirada de presente pero con ojos en el futuro.

Si efectivamente esta crisis se conci-
be como el sintoma de un modelo de desa-
rrollo que muestra sefales contundentes de
agotamiento, se abren oportunidades para
que los cambios estructurales se procesen
y que la sostenibilidad de la vida se ubique
en el centro de las acciones. La creciente
complejidad de los desafios del desarrollo
llama a poner en marcha politicas publicas
de nueva generacion, capaces de construir
bienestar colectivo. Alla vamos.

Stefan Liller
Representante Residente del Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo en Uruguay



1. Resumen ejecutivo

La crisis econdmica que esta provo-
cando el COVID-19 es un evento que no tie-
ne precedentes en la economia moderna y
probablemente tenga asociados los efectos
mas disruptivos desde la Segunda Guerra
Mundial o, incluso, desde la Gran Depresion.
Se trata de un shock de oferta inédito, con
amplificacion sobre la demanda agregada, y
que ademas esta acompanado por un shock
financiero con fuerte impacto sobre las eco-
nomias emergentes.

Un reflejo de la gravedad que reviste la
situacion es la agresiva reaccion de los go-
biernos en todo el mundo, que también care-
ce de antecedentes recientes y esta orienta-
da a evitar que los efectos transitorios de las
medidas de distanciamiento social se con-
viertan en permanentes, con el consecuente
impacto sobre el bienestar de las socieda-
des. Pese a ello, la crisis tendra consecuen-
cias significativas sobre la produccion y el
empleo, generara disrupciones en las cade-
nas de suministros globales y en las cadenas
de pagos, y afectara la liquidez y la solvencia
de multiples agentes econémicos. Ademas,
dado que los impactos se distribuyen asimé-
tricamente en detrimento de los segmentos
mas vulnerables, la pobreza aumentara y se
agudizaran las desigualdades preexistentes.

A nivel regional, la capacidad de des-
plegar medidas de politica como las ob-
servadas en las economias avanzadas esta
limitada por diversos motivos. Ademas, el
proceso de flight to quality restringe el acce-
so a financiamiento e introduce presion so-
bre las variables financieras, especialmente
las paridades cambiarias.

En el caso de Uruguay, la economia
atravesara por unarecesion en 2020, se pro-
cesara una depreciacion real significativa
del peso y se registrara una mayor inflacion.
Todo ello tendra efectos negativos sobre el
empleo, el ingreso, la pobreza y la desigual-
dad. Si bien las medidas adoptadas al mo-
mento van en la direccion correcta, a la luz
de lo que ha sido la experiencia internacional
y de las restricciones que enfrenta el pais,
todavia son insuficientes para compensar
las actividades afectadas y mitigar el impac-
to sobre la poblacion mas vulnerable. A este
respecto, y a efectos de anclar las lineas de
accion que deberan ser desplegadas, se po-
dria pensar en cuatro ejes: medidas de po-
litica contraciclica de contencion para acor-
tar la duracion de la recesion y suavizar su
impacto, medidas para recomponer la tasa
de crecimiento de largo plazo, medidas para
recomponer la sostenibilidad fiscal y medi-
das para mejorar y complementar el disefio
de la red de proteccion social. Obviamente,
se hace esta caracterizacion a efectos de or-
denar los ejes principales, dado que hay una
importante interconexion entre estos y no
existe una forma unica de secuenciarlos en
el tiempo. Para facilitar el analisis, el aborda-
je presentado en el documento es temporal;
se ha pensado primero en medidas de corto
plazo y luego en acciones de largo aliento.
En este sentido, es importante internalizar
que la excepcionalidad de las circunstancias
podria suponer la necesidad de adelantar al-
gunos capitulos de las reformas de mediano
plazo para potenciar la capacidad del pais de
afrontar este shock.



Sin perjuicio de lo anterior, el desa-
fio central sera potenciar la capacidad de
la economia de reproducir crecimiento ha-
cia adelante o, de otra manera, apuntalar
su productividad. Esto es fundamental para
evitar que la profunda disrupcion de la pan-
demia tenga efectos permanentes sobre el
PIB potencial y que erosione la capacidad
de enfrentar los inmensos desafios que te-
nemos por delante. Lograr esto va a requerir
el despliegue de un conjunto importante de
reformas estructurales, que deberan asen-
tarse sobre la base de un amplio consenso
y de una gestion adecuada de los disensos,
en el entendido de que estamos ante uno de
los retos mas grandes en nuestra historia re-
ciente.



2. Introduccion

El COVID-19 podria ser el shock mas
profundo del periodo de posguerra, o inclu-
so, desde la Gran Depresion. Algunas de sus
ramificaciones, incluida la guerra de precios
del petrdleo, tienen el potencial de impactar
seriamente las economias de América Latina
y el Caribe, aunque de forma asimétrica en
funcion de la matriz productiva, el patron de
insercion externa y el grado de integracion
financiera. En este marco, este documento
busca contribuir a entender de manera con-
cisa y concreta cuales son los potenciales
efectos de estas perturbaciones en Uruguay.

En este sentido, algunas de las pre-
guntas que se buscan responder en este do-
cumento son las siguientes: s cual es el punto
de partida de Uruguay previo al shock?; ;qué
tan probable es que Uruguay experimente
una crisis que conduzca a una recesion y un
cambio de direccion en materia de progreso
social?; ;qué es esperable que ocurra con las
tasas de desempleo, informalidad y pobreza
en el muy corto plazo?; ¢y con la desigualdad
de ingresos?; ;cuales son las opciones de
politica e instrumentos disponibles para ha-
cer frente a esta situacion?;y ¢cuales son los
desafios que el pais tiene por delante en el
mediano y largo plazo?

A la luz de lo anterior, el trabajo se es-
tructura de la siguiente manera. Primero se
realiza un breve analisis del escenario inter-
nacional a efectos de caracterizar el shock
del COVID-19 y evaluar su impacto sobre el
crecimiento mundial.

Luego, se analiza el caso uruguayo
desde distintas perspectivas. En primer lu-

gar, se presenta un breve diagnoéstico sobre
la situacion econdémica previa a la irrupcion
del COVID-19, los desafios que estaban vi-
gentes a comienzos de marzo, y el espacio
de reaccion para la politica econdmica. En
segundo lugar, se describen los canales de
transmision a través de los cuales el shock
impactara sobre nuestro pais, tanto externos
como domeésticos. De forma posterior, se
presentan las proyecciones macroecondomi-
cas incorporando el impacto del shock sobre
las principales variables de la economia.

A continuacion, el foco se coloca sobre
dos dimensiones relevantes que incorporan
un analisis alternativo sobre los segmentos
mas vulnerables en el marco de la crisis ac-
tual. Para ello, se analiza la situacion desde
el punto de vista de la capacidad de los tra-
bajadores de ejercer tareas de forma remota
(teletrabajo), y se incorpora la dimension de
género para dar cuenta del mayor grado de
exposicion que enfrentan las mujeres bajo
la configuracion econémica actual. Si bien
se presentan de forma separada, las dos di-
mensiones comparten un estrecho vinculo y
se refuerzan mutuamente.

Por ultimo, se evaluan las medidas de
politica econémica que han sido tomadas
por el Gobierno hasta el momento. En rela-
cion con ello, y sobre la base de las restric-
ciones identificadas, se examinan las he-
rramientas e instrumentos disponibles para
enfrentar las necesidades que emergen ante
la crisis actual, asi como la posibilidad de es-
calarlos o expandirlos durante los proximos
meses.



3. Contexto internacional:
caracterizacion del shock
y evaluacion de impacto

3.1. COVID-19: UN SHOCK INEDITO

La crisis econdmica que esta provo-
cando el COVID-19 es excepcional y configu-
ra un evento que no tiene precedentes en la
historia reciente. En efecto, puede significar
el shock mas disruptivo para la economia
mundial desde la Segunda Guerra Mundial, o
in cluso, desde la Gran Depresion.

Se trata de un evento atipico en tan-
to las medidas de contencion sanitaria (dis-
tanciamiento social y restricciones a la mo-
vilidad de las personas), necesarias para
mitigar la propagacion del virus y evitar el
colapso de los sistemas de salud, tienen un
fuerte impacto sobre la economia. Esto se
debe a que estas medidas traen aparejado
un shock de oferta transitorio, que es segui-
do y amplificado por un shock de demanda.

Fuente: Elaboracion propia, basada en Gourinchas (2020).
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COVID-19: un shock global inédito - Efectos potenciales

¢ Pérdida de produccion y de empleo

¢ Disrupcion cadena de suministros

¢ Posible interrupcion de cadena de pagos
e Dificultades de liquidez en sector real

* Problemas de solvencia en sectores mas
expuestos al Jockdown (aerolineas, turismo,

hoteles, restaurantes)

I. Incertidumbre

Il. Reduccion de ingreso

Efectos sobre

demanda agregada

disponible
. 4 Consumo
Ill. Reduccioén del retorno
esperado del capital 4 Inversion

Es decir, parte de la solucion para
contener la propagacion del virus supone
una interrupcion de la produccion, ya que
las empresas , ya que las empresas se ven
obligadas a cerrar o a producir con menos
personal (para evitar aglomeraciones que
puedan aumentar la velocidad de contagio).
La interrupcion repentina de algunos sec-
tores de actividad origina disrupciones en
las cadenas de suministros globales y en la
cadena de pagos, lo cual dificulta la liquidez
en el sector real de la economiay en algunos
casos conduce a problemas de solvencia de
las empresas. Todo ello supone pérdida de
empleos en aquellos sectores mas expues-
tos, reduccion de las horas trabajadas, caida
en la rentabilidad de las empresas y, conse-
cuentemente, menores ingresos para los ho-
gares. De esta forma, el shock de oferta se
amplifica por un shock de demanda, de for-
ma que la reduccion del ingreso disponible y
la caida del retorno esperado del capital re-
percuten negativamente sobre el consumoy
la inversion privada.

Al mismo tiempo, existe un elevado
grado de incertidumbre en torno a la dura-
cion y los impactos definitivos del virus en
la economia mundial. Esto es asi porque el
shock tiene en su génesis un fenbmeno ex-
traeconomico vy, por ende, esta sujeto a la
evolucion epidemioldgica del COVID-19. Ello
implica que su duracion en el tiempo depen-
de en ultima instancia de la evolucion de la
pandemiay de la capacidad de los paises de
responder a esta.

1

Producto de ello, el impacto de la
pandemia ha tenido derivaciones sobre los
mercados financieros internacionales y so-
bre el precio de las materias primas. Con
relacion a lo primero, los ultimos meses
estuvieron signados por episodios de flight
to quality que implicaron un riskoff desde
paises emergentes y la busqueda de refu-
gio en activos seguros como la renta fija
de paises avanzados, el oro y la liquidez en
dolares. A modo de ejemplo, toda la curva
de tasas de interés en Estados Unidos se
ubico por debajo del 1% por primera vez en
la historia y el oro ha alcanzado su maximo
nivel desde 2012.

En contrapartida, las economias emer-
gentes han sufrido salidas de capitales y de-
preciaciones intensas de sus monedas. En
relacion con lo segundo, la creciente incer-
tidumbre afecté severamente los precios de
las materias primas, tanto por el cambio en la
percepcion de riesgo como por la reduccion
de los flujos de comercio y la menor demanda
global asociada al cierre de industrias y regio-
nes economicas.

En el caso puntual del petréleo, a lo
anterior se sumaron las presiones derivadas
del desacuerdo entre los principales produc-
tores sobre los ajustes a realizar en la pro-
duccion diaria de barriles, o que generd una
fuente adicional de incertidumbre y volatili-
dad. Muestra de ello es el precio del contrato
futuro WTI, que alcanzoé valores negativos en
el mes de abril.



FLUJOS DE CAPITALES DE NO RESIDENTES HACIA ECONOMIAS EMERGENTES
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Desde el punto de vista de la politica
economica, la irrupcion del COVID-19 dispa-
ré una reaccion inédita de los gobiernos en
todo el mundo. Los distintos paises desple-
garon un conjunto extraordinario de medidas
para asegurar liquidez en el sistema finan-
ciero, garantizar la fluidez del crédito y el fun-
cionamiento operativo del sector real, ofre-
cer alivio fiscal al sector real para transitar el
shock de oferta y fortalecer los sistemas de
proteccion social.

A este respecto, es importante reali-
zar dos consideraciones. Primero, la politi-
ca econdmica tiene menos espacio que en
2008 para introducir medidas compensato-
rias. Como resultado de las politicas adop-
tadas en la ultima década, las economias
avanzadas llegan a este episodio con tasas
de interés bajas y desequilibrios fiscales sig-
nificativos. Segundo, la politica econdmica
cuenta con pocas herramientas para com-
pensar un shock de oferta. Concretamente,
no existen herramientas convencionales que
compensen la produccion perdida debido al
aislamiento de ciudades o regiones.
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3.2. PRIMERAS ESTIMACIONES
DE IMPACTO EN EL MUNDO

En términos del impacto esperado, si
bien la incertidumbre seguira siendo en ex-
tremo elevada durante los proximos meses,
las primeras estimaciones apuntan a una im-
portante contraccion del PIB mundial durante
2020, con afectacion generalizada por grupos
de paises. A este respecto, el Fondo Moneta-
rio Internacional publicé el martes 14 de abril
su informe perioddico sobre el contexto y las
perspectivas globales, que en este caso tituld
El gran confinamiento. De acuerdo con el or-
ganismo, la economia mundial experimentaria
una contraccion de 3% anual en 2020, segui-
da de un fuerte rebote en 2021 a raiz de una
expansion del 5,8%.

Al respecto, es importante destacar
varios aspectos. Primero, las nuevas proyec-
ciones suponen un recorte significativo del
crecimiento en relacion con los prondsticos
publicados por el FMI en enero. De forma
puntual, la correccion de la proyeccion para
el PIB mundial en los ultimos tres meses fue



CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL (VARIACION INTERANUAL; %)
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de -6,3y 2,4 puntos porcentuales para 2020
y 2021, respectivamente.

Segundo, la afectacion del crecimien-
to ante el shock del COVID-19 es generali-
zada e intensa. Por un lado, se espera que
el conjunto de economias avanzadas, que
representan un 40% de la economia mun-
dial, se contraiga 6,1% durante el presente
ano. Dentro de este conjunto, destacan las
contracciones de Estados Unidos (-5,9%) y
de la zona euro (-7,5%). Por el otro, los pai-
ses emergentes y en desarrollo experimen-
tarian una retraccion del producto del orden
del 1%. Es importante precisar que, dentro
de este ultimo universo, la unica excepcion
esta dada por Asia, que daria cuenta de una
expansion del 1% en 2020: China creceria
1,2%, su tasa de expansion mas baja desde
1976, e India lo haria en 1,9%.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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2021*

Tercero, ante la incertidumbre que ge-
nera la especificidad del shock (asociada a
la evolucion epidemioldgica del COVID-19),
el Fondo elabord tres escenarios alterna-
tivos para cuantificar el impacto. El primer
escenario supone gque las medidas de con-
tencion en todos los paises se prolongan un
50% mas en el tiempo y que las condiciones
financieras experimentan un endurecimien-
to adicional con impacto en las primas de
riesgo (mas severo en el caso de los paises
emergentes). El segundo escenario introdu-
ce una innovacion, pero en 2021, asumien-
do que hay un rebrote con una severidad
del 77% con relacion al actual. Por ultimo, el
tercer escenario se construye a partir de la
conjuncion de los otros dos. Como queda de
relieve, los riesgos de las proyecciones de
base son todos a la baja y pueden suponer
desvios importantes para ambos afnos.



PROYECCIONES DE PIB EN ESCENARIOS ALTERNATIVOS
(DESVIO EN RELACION CON ESCENARIO BASE)

PIB Mundial PIB Avanzados
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PIB Emergentes
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-1 Brote mas largo en 2020
9 mas nuevo brote en 2021
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Porcentaje
A
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Fuente: IMF (2020d).
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4. COVID-19:
el caso de Uruguay

PIB URUGUAY (VARIACION INTERANUAL)
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4.1. EL PUNTO DE PARTIDA:
LA SITUACION DE LA ECONOMIA
URUGUAYA ANTES DEL COVID-19

Luego de superada la crisis del afio
2002, Uruguay experimenté el ciclo de cre-
cimiento mas importante de su historia.

A 2019, el pais acumulaba dieciséis
anos de crecimiento ininterrumpido, con ta-
sas de expansion que alcanzaron importan-
tes registros ala luz de los antecedentes his-
téricos. Sin embargo, dentro de ese periodo
emergen dos etapas bien diferenciadas.

Entre 2004 y 2014, Uruguay crecio
sostenidamente y lo hizo a tasas excep-

15
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cionalmente altas. En promedio, la tasa de
expansion anual del PIB ascendio a 5,4%
dentro de esta ventana de tiempo. Para di-
mensionarlo, cabe precisar que la tasa pro-
medio durante la segunda mitad del siglo pa-
sado no supero el 2%. Durante estos afios, el
crecimiento econémico fue generalizado en
los sectores de actividad y estuvo asentado
en todos los componentes de la demanda
agradada. Por un lado, la debilidad global del
dolar y el fuerte dinamismo que registro el
mercado de trabajo al superar la crisis apun-
talaron el crecimiento del consumo privado,
que representa uno de los motores principa-
les de la economia uruguaya.
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Por otro lado, el superciclo de los com-
modities estimulado por la fuerte demanda
de las economias asidticas (especialmente
China) supuso una importante expansion de
las exportaciones, que alcanzaron registros
historicamente elevados. Al mismo tiempo, la
captacion de importantes flujos de inversion
extranjera contribuyd a impulsar la inversion
a niveles extraordinariamente altos en pers-
pectiva histdrica. Por ultimo, el dinamismo de
la actividad econémica tuvo también soporte
en el gasto publico, que fue prociclicoy le dio
un impulso adicional al crecimiento del pro-
ducto, especialmente a partir del afio 2010.

Paralelamente, luego del canje de
2003, Uruguay profesionalizo el manejo de la
deuda mediante la creacion de la oficina de
Deuda Publica. Producto de una gestion exi-
tosa, el pais consolidd avances sustanciales
en términos de la reduccion de la fragilidad
en la 6rbita financiera. Gracias a ello, en 2012
recupero el grado inversor, perdido una dé-
cada atras ante la crisis.

En este marco, el pais logro impor-
tantes avances en el frente de la equidad y
la vulnerabilidad social. En relacion con lo

2001 2006 20M 2016

primero, la caida del indice de Gini entre el
afno 2007 y el 2013 fue significativa, en pers-
pectiva comparada. De acuerdo a Mauricio
de Rosa, esta “caida implica que Uruguay
recorrido aproximadamente un tercio de la
distancia que lo separaba de los paises
mas igualitarios del mundo en cinco afos”!
En relacién con la vulnerabilidad social, tan-
to la pobreza como la indigencia registraron
importantes caidas durante este periodo,
llegando a ubicarse en torno a 7,9% vy 0,1%
respectivamente. Paralelamente, y dado su
caracter contraciclico, se constatd un des-
censo importante de las tasas de informali-
dad de la economia. Como sefalan Daniela
de los Santos e Inés Fynn (2020, abril 9), la
informalidad se mantuvo estable en torno al
35% durante el periodo que se extendio en-
tre el retorno de la democraciay el final de la
década de los noventa, con guarismos que
llegaron a superar el 43%.

Luego de superada la crisis del 2002,
los registros comenzaron a caer de forma
sistematica ante la fuerte expansion de la
economiay la focalizacion de las politicas de
formalizacion. Sin embargo, la informalidad

1. Esto fue resultado de multiples factores: crecimiento del empleo y salarios en un marco de dinamismo
excepcional, funcionamiento de consejos de salarios, aumento del salario minimo nacional, reforma tributaria y

rediseno del régimen de asignaciones familiares.



continua siendo altay alcanzé a uno de cada
cuatro uruguayos en el ano 2019. Al margen
de que, en perspectiva regional, representa
un guarismo bajo, todo lo anterior ubica al
pais en una posicion privilegiada dentro del
contexto regional en lo que hace a su perfil
socioecondmico.

Entre otros logros de este periodo, la
conjuncion de lo anterior permitié a Uruguay
desacoplarse de sus principales socios co-
merciales, Argentina y Brasil, rompiendo asi
una regla historica.

Sin embargo, a mediados de 2014
el contexto externo cambié y Uruguay co-
menzo a transitar por la fase baja del ciclo
economico. Concretamente, el dinamismo
se vio afectado por la caida en el precio de
las materias primas, un escenario financie-
ro internacional menos benevolente, y pro-
blemas macroeconémicos en Argentina y
Brasil. Primero, el ritmo de crecimiento se
moderd de forma pronunciada y paso a ser
asimétrico dentro de los sectores de activi-
dad. En el mismo sentido, los tres motores
de actividad sobre los que se habia asentado
el dinamismo entre 2004 y 2014 se enfriaron.
En particular, la inversion medida en relacion
con el PIB se ha retraido de forma sosteni-
da a lo largo del ultimo quinquenio. Si bien
parte de este proceso era esperable a la luz
de los niveles récord alcanzados (producto
de inversiones como las de UPM, Montes del
Plata y los parques edlicos), hoy la inversion
en relacion con el PIB se ubica en los niveles
mas bajos de las ultimas dos décadas.

Con datos cerrados a 2019, la econo-
mia uruguaya se encuentra estancada y da
cuenta de un deterioro bastante generalizado
entre sectores de actividad. Concretamente,
en 2019 el PIB crecio 0,2% con relacion al
afo anterior. Adicionalmente, las tenues se-
fales positivas que habia mostrado la eco-
nomia durante el tercer trimestre del 2019 no
se sostuvieron en el ultimo trimestre del afio.

En este sentido, la estimacion del crecimien-
to en tendencia-ciclo (esto es, depurando el
componente estacional y el ruido irregular)
indica que la economia se contrajo 0,1% en el
cuarto trimestre, respecto al tercero. Esto in-
dica que la economia habria perdido impulso
sobre finales de afo, por lo que deja un me-
nor arrastre hacia 2020. En breve, antes de la
irrupcion del COVID-19, la economia uruguaya
ya se encontraba estancada, la mayoria de
los sectores exhibian dificultades y los moto-
res de demanda ya no estaban funcionando.
De acuerdo a varios indicadores adelantados,
este panorama se habria mantenido durante
los primeros meses del ano.

Segundo, el mercado laboral da cuenta
de un deterioro sistematico desde mediados
del ano 2014. Desde entonces, todos los in-
dicadores experimentaron un deterioro sos-
tenido. Concretamente, se perdieron aproxi-
madamente 47000 puestos de trabajo desde
el pico de empleo alcanzado en setiembre de
2014.2 De forma concomitante, la oferta labo-
ral también se retrajo, lo que mitigo el impacto
de la caida del empleo en la tasa de desem-
pleo. Con datos a febrero de 2020, la tasa de
desempleo medida en tendencia-ciclo (sefal
mas estable) ascendid hasta 9,5% de la PEA
—el dato observado para ese mismo mes fue
de 10,5% de la PEA—. En promedio, en el afio
movil cerrado en febrero de 2020, las solicitu-
des por seguro de desempleo se ubicaron en
torno a11.600.3

Ampliando el alcance de las mediciones
tradicionales, es posible afirmar que aproxima-
damente 17,5% de la PEA enfrenta algun tipo
de restriccion en su vinculo con el mercado la-
boral. Esta medicion alternativa, inspirada enla
tasa U6 que elabora el Bureau of Labor Statis-
tics (BLS) de Estados Unidos, incluye a los tra-
bajadores desalentados (que abandonaron la
busqueda activa de empleo), a los subocupa-
dos (que trabajan menos de lo que desearian)y
alos desempleados propiamente dichos.

2. Es importante notar que esta estimacion varia en funcion de los supuestos que se consideren, dado que los
datos mensuales encierran una importante volatilidad y un margen de error no menor que alteran los resultados
marcadamente en funcion de los periodos que se consideren para su medicion y el tratamiento de la serie. En este
caso puntual, el calculo se realiza a partir de la medicion de los datos en tendencia-ciclo.

3. Las caracteristicas de seguro de desempleo en Uruguay son abordadas con mayor detalle en la seccion

correspondiente.



INDICADORES DE MERCADO LABORAL (% DE LA PET)
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Fuente: Elaboracion propia, basada en INE.

TASA DE DESEMPLEO AMPLIADO U6 Y TASA TRADICIONAL DE DESEMPLEO
(TENDENCIA-CICLO)
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Fuente: Elaboracion propia, basada en INE.

Tercero, se acumularon importantes del PIB con datos cerrados a febrero de 2020.
desequilibrios macroecondmicos que deja- En efecto, este deterioro de las cuentas publi-
ron sin margen de accion a la politica econo- cas se dio pese a los sucesivos ajustes que
mica para contrarrestar el estancamiento de se han realizado desde 2015 (via tarifas e in-
la actividad posterior a 2018. En primer lugar, version publica, y al ajuste propiamente dicho
depurado del efecto cincuentones (ley 19590), introducido en 2017 por el lado de los gastos 'y
el déficit del sector publico se ubica en 5% de los ingresos).
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RESULTADO FISCAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DEL PIB)
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Nota: El resultado de feb. 2020 excluye el efecto transitorio por adelanto de pasividades y salarios publicos.
Fuente: Elaboracion propia, basada en Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).

La contrapartida de este deterioro de
las cuentas publicas ha sido un aumento
sostenido de la deuda publica en los ultimos
anos (bruta y neta). Si bien el nivel se en-
cuentra en niveles razonables —en particular,
considerando la deuda neta—, al realizar un
simple ejercicio sobre la trayectoria tempo-
ral de la deuda hacia adelante,* es posible
argumentar que las finanzas publicas se en-
contrarian en una trayectoria insostenible.?
A este respecto, estimaciones realizadas a
finales del afo pasado por la agencia cali-
ficadora de riesgo Fitch® sugerian que era
necesaria una adecuacion fiscal de al me-
nos 2,5 p.p. para asegurar la solvencia de las
cuentas publicas en el mediano plazo.

La adecuacion de las cuentas publi-
cas se ha instalado en el centro del debate
publico durante el ultimo afio, y fue singular-
mente intenso al tratarse de un afo electoral.
En particular, el eje central de esta discusion

estuvo en torno a la forma —crecimiento,
ingresos y/o gastos— y los tiempos —ajuste
gradual o shock— para realizar el ajuste. En
este contexto, el nuevo Gobierno, que asu-
mioé funciones el 1° de marzo de este afo,
fue electo bajo el mandato explicito de ase-
gurar la sostenibilidad fiscal de las cuentas
publicas, y se habia comprometido, durante
la campana electoral, a hacerlo a través de
la reduccion del gasto publico. Como se vera
mas adelante, el shock del coronavirus impli-
c6 un cambio rotundo del contexto econdmi-
co internacional y local, y ha llevado al Go-
bierno a redefinir sus prioridades de politica
en el corto plazo.

En segundo lugar, pese al deslizamien-
to cambiario que esta teniendo lugar desde el
afo pasado, Uruguay continua caro en dolares
en relacion con el universo de paises relevan-
tes (ya sea por su condicion de socios comer-
ciales o por su condicion de competidores en

4. Con base en una cantidad de supuestos dentro de los que se encuentran: déficit primario, tasa de crecimiento,
tasas de interés real, tipo de cambio real y proporcion de la deuda asumida en moneda extranjera.

5. Esta situacion llevo a que la calificadora Fitch cambiara la perspectiva de la calificacion crediticia de estable a

negativa durante el ultimo afo.

6. “Fitch estimates that a 2.5pp-of-GDP improvement in the primary deficit would stabilize debt, but this may require
more than 2.5pps in measures given persisting spending pressures”. Extraido de: https:/www.fitchratings.com/
research/sovereigns/new-uruguay-government-faces-fiscal-growth-policy-test-02-12-2019



DEUDA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO Y EJERCICIO DE TRAYECTORIA DE LA DEUDA (% DEL PIB)
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Nota: Este ejercicio de deuda busca ilustrar la dinamica de la trayectoria de la deuda hacia adelante; no debe interpretarse
como una proyeccion de esta, sino como un analisis de riesgo ante distintas combinaciones de crecimiento y tasas de interés.
En particular, este ejercicio de sostenibilidad no tiene en cuenta la expansion del coronavirus a nivel mundial y su consecuente
impacto a nivel econémico. En breve, busca ilustrar la situacion de las finanzas publicas previo a la irrupcion del shock, a efectos
de anclar la situacion de partida. Teniendo en cuenta que estos ejercicios son extremadamente sensibles a la trayectoria de
algunas variables relevantes —algunas de las cuales son dificiles de anticipar— se opté por presentar distintas trayectorias con
diferentes valores para estas. En particular, las lineas superiores e inferiores punteadas representan una cota superior e inferior
de la trayectoria de la deuda con base en distintas evoluciones de variables relevantes como son el crecimiento de la economia*
y la tasa de interés de la deuda.** El resultado primario se mantiene constante, en todos los escenarios, en -1,8% del PIB. De la
misma forma, otras variables relevantes como la evolucion del tipo de cambio real*** y la proporcion de la deuda asumida en
ddlares permanecen constantes también para todos los escenarios.

Fuente: Elaboracion propia, basada en Oddone (2019), BCU y MEF

* En ambos casos, se utilizo el crecimiento esperado en 2019 para la economia en los afios 2020y 2021: 2,3% y 1,9%, respectivamente.
La diferencia radica en el crecimiento de los afios posteriores: la cota superior asume un crecimiento anual del 1% mientras que la cota
inferior asume un crecimiento anual del 3%.

** La tasa de interés se estimé como un parametro unico con base en el monto total de intereses pagos durante el ultimo afio como
proporcion del stock de deuda publica total en ese momento. De este modo se obtuvo la tasa de interés nominal implicita a la que Uru-
guay esta endeudado. De la misma forma que con el crecimiento, se sensibilizé este parametro haciéndolo variar entre 5,5% y 3,5%. De
nuevo, esto es una simplificacion de la realidad, en tanto el pais ha contraido deuda en diferentes monedas. Asimismo, parte de la deuda
fue contraida en unidades indexadas a la inflacion, por lo que la tasa de interés unica estaria combinando tasas reales y nominales. Esto
ultimo, en cualquier caso, significaria que la tasa nominal estaria subestimada en nuestro ejercicio.

*** Se asume unainflacion constante de 8% para todo el periodo y una depreciacion nominal consistente con una depreciacion real del
16% con Estados Unidos para 2024 —lo que haria converger aproximadamente el tipo de cambio real bilateral con este pais al prome-
dio de los ultimos cuarenta afios—. Luego se supuso un tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos estable.

terceros mercados). Esta pérdida de compe- la dinamica de la inflacion. Desde junio del
titividad ha reforzado el ciclo bajista de la ac- ano pasado, y a pesar del escenario bajis-
tividad, la inversion y el empleo, en particular ta de actividad, la inflacion experimenté una
en los sectores expuestos a la competencia trayectoria alcista; se ubica actualmente en
internacional. Por otro lado, la depreciacion 9,2% interanual.

del peso uruguayo ha venido impactando en
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Fuente: Elaboracion propia, basada en Bloomberg y respectivos bancos centrales e institutos de estadisticas.

El shock externo que supone para Uru-
guay la crisis global en curso es un cambio
drastico de escenario para la politica eco-
némica. Ello llevd al Gobierno a recalibrar
objetivos, prioridades y herramientas de la
agenda macroecondmica de corto plazo. A
este respecto, y en atencion a los desequili-
brios macroecondmicos que se fueron acu-
mulando durante los ultimos afos, especial-
mente en el frente fiscal, el Gobierno habia
anunciado un conjunto de medidas orienta-
das a corregir la trayectoria de las cuentas
publicas. Sin embargo, si la recuperacion
de la competitividad y la reduccion de la in-
certidumbre fiscal eran el foco de atencion
hace unas semanas, hoy la clave es proveer
recursos para asegurar la respuesta efectiva
del sistema de salud y minimizar los efectos
permanentes sobre la economiay el bienes-
tar de la poblacion.

Con ese escenario base, en lo que sigue
se realizan algunas consideraciones en torno
al margen de reaccion de la politica econémi-
ca para afrontar la crisis sanitaria y econoémica.

En cuanto a la politica monetaria, si
bien la inflacion limita el margen del BCU para
politicas monetarias expansivas, se debe te-
ner en cuenta que la eficacia de la politica
monetaria en Uruguay es limitada, por tratar-
se de una economia bimonetaria. De todas
formas, esto no significa que el BCU no pueda
jugar un rol importante dentro de este contex-
to, particularmente, para brindar soporte a los
hogares y empresas. Por un lado, sera clave
que el BCU mantenga un adecuado nivel de
liquidez en moneda nacional en la plaza local.
La razon detras de ello es permitirle al sector
financiero contar con adecuados niveles de
liquidez que permitan hacer frente a una ne-
cesidad creciente de crédito del sector real,

producto del lockdown.”

7. A este respecto, se debe mencionar que el sistema bancario uruguayo actualmente cuenta con sdlidas hojas de
balance. Se destacan sus elevados niveles de solvenciay liquidez, en particular, en moneda extranjera.
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ACTIVOS DEL GOBIERNO CENTRAL (FIN DE ANO; % DEL PIB)
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Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, MEF (2020).

Esto resulta clave para evitar una dis-
rupcion de la cadena de pagos, que trans-
forme un shock transitorio en un shock per-
manente con impacto sobre el crecimiento
potencial. Para evitarlo, el BCU cuenta con
los instrumentos habitualmente utilizados
para el manejo de la politica monetaria: le-
tras de regulacion monetaria, regulacion de
encajes e intervenciones en el mercado de
divisas; los cuales deberian ser suficientes
para brindar una respuesta adecuada a las
necesidades de liquidez, al menos del sector
financiero.

Por otro lado, si bien el adecuado nivel
de liquidez del sector financiero en moneda
nacional es un requisito para evitar efectos
nocivos sobre la economia, es posible que las
instituciones financieras, a pesar de contar
con el nivel de liquidez suficiente, retraigan su
oferta de crédito® debido a un aumento tanto
del riesgo crediticio real como del percibido
por los agentes financieros, en tanto la incer-
tidumbre es en extremo elevada.
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Esto podria requerir del Banco Cen-
tral del Uruguay el disefio de instrumentos
monetarios adecuados —como recompra
de securities respaldada en activos crediti-
cios—, que logren incentivar —posiblemente
compartiendo riesgo de crédito—?° a las insti-
tuciones financieras a dar créditos a los ho-
gares y empresas que lo demanden. A este
respecto, la carta organica del BCU no de-
beria dificultar la creacion de un instrumen-
to de estas caracteristicas, pero se debera
tener sumo cuidado a la hora de su disefio,
debido a los problemas de riesgo moral que
podria generar. De esta forma, una solucion
de estas caracteristicas deberia venir acom-
pafiada de unaregulaciony supervision clara
que asegure la correcta utilizacion del instru-
mento, pero sin limitar el desarrollo de este.

Por el lado de las finanzas publicas, el
adecuado manejo de la deuda publica a tra-
vés de la Unidad de Gestion de Deuda repre-
senta una fortaleza del pais que le permite
simultdaneamente reducir la exposicion frente
a shocks financieros externos y hacer frente

8. O, alternativamente, esta no acompafie el aumento de demanda.

9. Como se vera mas adelante, el Estado ha llevado adelante medidas que logran reducir el riesgo crediticio para las
entidades financieras a través de garantias. Al mismo tiempo, impulsé medidas que buscar subsidiar el costo de los
créditos para micro, pequefias y medianas empresas afectadas por el lockdown.
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CALENDARIO DE VENCIMIENTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(A DICIEMBRE DE 2019; % DEL PIB)
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Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, MEF (2020).
PERFIL DE RIESGO DE LA DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL
Composicion de la deuda por tasa de interés Composicion de la deuda por moneda

Tasa fija
Tasa variable

Moneda extranjera
Moneda local

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, MEF (2020).
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NECESIDADES Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL, 2020

(PROYECCIONES; USD MILLONES)

Necesidad de financiamiento 3.973
Pago de intereses 1.639
Amortizaciones de bonos y préstamos 1.751
Déficit primario 583
Fuentes de financiamiento 3.973
Desembolsos organismos multilaterales 350
Emision de bonos 3.450
Otros (neto) 142
Uso de activos 31

Nota: Déficit primario excluye transferencias al FSS.

no solo al desequilibrio fiscal actual, sino al
incremento necesario para poder lidiar ade-
cuadamente con el shock sanitario y reducir
sus efectos econémicos en el corto plazo.

En concreto, el pais desarrollé un soli-
do perfil financiero, basado en un adecuado
manejo de activos y pasivos financieros. Por
el lado de los activos, a fines del ultimo afio el
Gobierno contaba con activos por USD 2.115
millones, de los cuales el 57% eran activos
liquidos. Si bien estos se han reducido en
los ultimos afios, en linea con el aumento del
desequilibrio fiscal, aun presentan un nivel
confortable, considerando que los activos
totales y liquidos ascienden a 3,8% y 2,2%
del PIB, respectivamente.

Por otro lado, las operaciones de ma-
nejo de pasivos han logrado adecuar el perfil
de vencimientos de la deuda publica y redu-
cir el riesgo asociado a esta. Con respecto
al riesgo, se ha reducido considerablemente
la proporcion de la deuda publica en dolares
y se ha asumido casi la totalidad de esta a

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, MEF.

tasas de interés fijas, lo que permite reducir
la exposicion del pais a depreciaciones in-
tensas y aumentos repentinos de tasas de
interés.

Asimismo, se han gestionado y prea-
probado lineas de crédito contingentes con
instituciones financieras internacionales. Es-
tas ultimas son lineas de crédito de rapida
disponibilidad, que permiten al pais acce-
der a financiamiento para sus necesidades
de manera rapida y a costos razonables. Al
momento de desatarse la crisis estas ascen-
dian a USD 2.200 millones (4% del PIB) y el
Gobierno estaba en negociaciones para ob-
tener una extension de USD 1.000 millones
(1,8% del PIB).1°

Como fue mencionado, el manejo de
la deuda fue uno de los factores que permitio
que el pais volviera a obtener la calificacion
crediticia de grado inversor y lograra reali-
zar emisiones internacionales inéditas, por
plazos, spreads y moneda." Al mismo tiem-
po, esto fue complementado con un mayor

10.https://www.elobservador.com.uy/nota/llegaron-us-400-millones-del-bid-para-uruguay-por-linea-de-credito-
contigente-202041162619 y https:/negocios.elpais.com.uy/bid-concreto-primer-desembolso-uruguay-us-millones.html

11. En particular, se destaca la emision de bonos globales en pesos uruguayos por USD 1.250 millones en 2017.
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desarrollo del mercado de deuda local, que
estuvo particularmente apalancado en la
consolidacion de inversores institucionales
locales (administradoras de fondos de aho-
rro previsional) y la creacion de la unidad
indexada,”? y, mas recientemente, la unidad
previsional.®

Esto ultimo reduce parcialmente la
dependencia del pais respecto al financia-
miento externo, lo cual es especialmente
relevante debido al intenso revés de los flu-
jos de capitales. En este sentido, el merca-
do de deudalocal se ha visto poco afectado;
muestra de ello es la normalidad con la que
ha operado durante los ultimos meses.” De
todos modos, con respecto al financiamien-
to externo, las recientes emisiones sobera-
nas de Peru, Paraguay y Panama resultan
noticias alentadoras para las economias
emergentes, en particular latinoamerica-
nas, debido al incremento de las necesida-
des de financiamiento que enfrentan a raiz
del impacto del virus.”™

La conjuncion de estos factores permi-
tiria al Gobierno sortear las necesidades de
financiamiento para este ano. A este respec-
to, el cuadro de la pagina anteriorpresenta las
necesidades y fuentes del Gobierno central
estimadas por el Ministerio de Economiay Fi-
nanzas al 31 de diciembre del ultimo afo.

Evidentemente, debido a la coyuntu-
ra actual, muchos de los supuestos detras
de las estimaciones presentadas en dicho
cuadro pierden validez, en tanto el escenario
local e internacional bajo el que fueron reali-
zadas es totalmente distinto al actual.

De todas formas, sirve para realizar
un simple ejercicio que pretende ilustrar la
espalda financiera que el pais tendria para
afrontar el ano. El cuadro mencionado resu-
me el ejercicio.

En sintesis, una combinacion del uso
de activos,’® utilizacion de lineas de crédito
contingentes y emisiones de deuda local e
internacional deberia permitir dar una res-
puesta de politica econémica adecuada (en
magnitud y oportunidad) a la situacion sa-
nitaria y econdmica actual. Eventualmente,
esto podria verse reforzado por ampliacio-
nes de las lineas de créditos con organis-
mos multilaterales.

A este respecto, la reciente apertura
de los mercados globales para paises emer-
gentes (México, Panama, Paraguay y Peru)
resulta una buena oportunidad para obtener
financiamiento en mercados internaciona-
les, en particular, teniendo en cuenta que la
incertidumbre es aun en extremo elevada,
por lo que es dificil prever qué podria ocu-
rrir en el futuro con el acceso de los paises
emergentes a los mercados de créditos in-
ternacionales.

Como comentario final, si bien las for-
talezas financieras permiten diferir tempo-
ralmente el ajuste de las cuentas publicas
y afrontar la situacion, la adecuacion de las
cuentas publicas podria requerir un esfuer-
Z0 mayor, con afectacion también de los
ingresos. Esto debera ser complementado
con reformas de mediano plazo para garan-
tizar la credibilidad y sostenibilidad de las
finanzas publicas.

12. Unidad de cuenta indexada al indice de precios del consumo.
13. Unidad de cuenta indexada al indice medio de salario nominal.

14. Las licitaciones realizadas por el Tesoro en Unidades Indexadas y Unidades Previsionales fueron sobre suscriptas.
Para las primeras, se licitaron Ul 4.000 millones, obteniendo ofertas por Ul 13.400 millones, por las que finalmente se
emitié Ul 8.300 millones. Para las ultimas, se licitaron UP 10.000 millones, obteniendo ofertas por UP 28.400 millones
por las que se emitié UP 8.300 millones. Estas cifras incluyen la operacién conjunta con el BCU de los ultimos dias

de enero.

15. Con una posicion menos solida, México también logré una colocacion recientemente.

16. Como se menciona en el cuadro de la pagina siguiente, en la medida de lo posible seria deseable evitar el uso de
la totalidad de las reservas liquidas del Gobierno central para financiar los gastos de este ano.



EJERCICIO: NECESIDADES Y FUENTES NECESIDADES Y FUENTES DE
DE FINANCIAMIENTO EN 2020 FINANCIAMIENTO ASEGURADAS DEL
GOBIERNO CENTRAL (USD MILLONES)
Con respecto a las fuentes de financia-

miento, al dia de hoy el Gobierno cuenta con USD 2020
2.200 millones de lineas de créditos contingen-
tes' y USD 1.200 millones de reservas liquidas.? Necesidad de financiamiento 3.390+X
Asimismo, durante el primer trimestre se realiza- Pago de Intereses 1.639

.. . .
ron emisiones brutas® por un total aproximado de Amortizaciones de Bonos y Prestamos 1751
USD 1.100 millones. En total, las fuentes asegura-

. Déficit Primari X

das hasta el momento ascenderian a USD 4.500 clielt Frimario
millones.® Si se supone que las necesidades de
financiamiento relacionadas al pago de intereses
y amortizaciones* de deuda se mantienen esta- Aseguradas
bles (aproximadamente USD 3.400 millones), el oo orinancamianto 4.500
Gobierno podria financiar un déficit por hasta USD ] i

. . Desembolsos Organismos multilaterales 2.200
1.100 millones, lo que representa aproximadamen-
te 2% del PIB Emisién de Bonos 1100

A esto deberia agregarse una eventual am- Otros (Neto) -
pliacion de las lineas de crédito contingentes con Uso de Activos 1.200

organismos multilaterales —en negociacion por

USD 1.000 millones, equivalentes a 2% del PIB—y

emisiones de deuda, tanto locales —hay progra- Eventual aumento lineas de crédito por organismos mul-

madas por aproximadamente USD 166 millones tilaterales y mayores emisores de deuda podrian ampliar
. . . sustancialmente fuentes de financiamiento.

para Q2— como internacionales —dependiendo de

las condiciones crediticias internacionales—. Fuente: Elaboracion propia, basada en datos de UGD-MEF.

Notas
1. De los cuales ya ha recibido USD 800 millones.

2. Las reservas totales alcanzaban a aproximadamente USD 2.100 millones al 31 de diciembre de 2019.

3. Estimacion propia. Estas incluyen new money asi como integraciones con instrumentos que vencian durante este ano.
Otra aproximacion podria obtenerse al cuantificar por un lado el new money que se ubicaria del lado de las fuentes de
financiamiento y reducir la cuenta amortizaciones de las necesidades por el monto correspondiente a las integraciones.

4. Se debe tener en cuenta que 81% de los vencimientos de capital de este afio son vencimientos en moneda nacional,
lo que reduce tanto la presion sobre reservas del Gobierno como la necesidad de acceder al mercado internacional para
conseguir financiamiento. Esto ultimo se debe a que se pueden realizar emisiones en moneda nacional que permitan
conseguir los pesos necesarios para afrontar los vencimientos.

5. Enla medida de lo posible, seria deseable no utilizar la totalidad de las reservas liquidas con las que cuenta el Gobierno.
De esta forma, a medida que se vayan asegurando otras fuentes de financiamiento —como emisiones de deuda o amplia-
ciones de lineas de crédito con organismos multilaterales— se podria reducir la cantidad de reservas liquidas utilizadas
para financiar el déficit correspondiente a este afio.
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URUGUAY Y AMERICA LATINA:
SITUACION SOCIOECONOMICA
EN LA ANTESALA DEL COVID-19

Como fue descrito, Uruguay logré consoli-
dar importantes avances en materia de indicadores
socioecondmicos luego de superada la profunda
crisis que atraveso el pais en 2002. Esto fue pro-
ducto de varios factores, entre los que se destaca-
ron el crecimiento del empleo y los salarios en un
marco de dinamismo econémico excepcional, el
funcionamiento de los consejos de salarios, el au-
mento del salario minimo nacional, la reforma tribu-
taria introducida en 2007 y el redisefo del régimen
de asignaciones familiares. Gracias a ello, el pais
ocupa hoy un lugar destacado dentro de la region.

iNDICE DE DESIGUALDAD DE GINI (2018)

Uruguay
Argentina
Bolivia

Peru

Ecuador

Chile

Ameérica Latina
Paraguay
Colombia
Brasil

0,35 0,4 0,45 0,5 0,55

Fuente: CEPAL.

Si bien los avances se interrumpieron en
los ultimos afios (con leves retrocesos en algunas
dimensiones), y la irrupcion del COVID-19 tendra
asociado un deterioro particularmente pronuncia-
do para los segmentos mas vulnerables de la po-
blacion, la situacion en materia social y politica no
encierra un riesgo elevado de derivacion en proce-
sos de inestabilidad como los que se sucedieron
durante los ultimos meses de 2019 en varias eco-
nomias de la region. Este es el caso, entre otros, de
Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru y
Venezuela.

Al respecto, el Banco Mundial destaco re-
cientemente las distintas causas que podrian estar
detras de lo anterior, las cuales varian en cada pais,
en funcién de la situacion econdémica, social y poli-
tica. Por un lado, las bajas tasas de crecimiento de
la region a partir de 2015 (punto de inflexion desde
el punto de vista de las condiciones externas) y la
necesidad de introducir ajustes para hacer frente
a la nueva realidad afectaron el bienestar de la po-
blacion y tensionaron la situacion en todas las eco-
nomias.

Por el otro, si bien se procesaron avances en
materia de privaciones materiales, equidad y movi-
lidad social, no fueron suficientes para compensar
la realidad de una region que ha estado histérica-
mente rezagada y que al dia de hoy permanece
como la mas desigual del mundo. Por ultimo, en al-
gunos paises, la debilidad institucional operé como
catalizador del malestar de la sociedad y supuso
que las tensiones escalaran y se dispararan episo-
dios de importante violencia.

TASAS DE POBREZA Y POBREZA EXTREMA (2018)

POBREZA
g X<15% 15% <X < 20% 20% <X < 25% 25% <X < 30% 30% <X < 35%
% X<5% Uruguay / Chile Peru Argentina
g 5% <X <10% Paraguay / Brasil Ecuador
2 10% <X < 15% Colombia Bolivia

Fuente: CEPAL.
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Evidentemente, la dinamica de la interac-
cion entre estas tres fuentes de malestar varia
entre un pais y otro, del mismo modo que lo hace
la intensidad en la que cada uno de estos facto-
res constituye un rasgo caracteristico persistente
a lo largo de su historia reciente. Ademas, no ne-
cesariamente existe una correlacion fuerte entre
la magnitud del descontento (que se refleja en la
virulencia de las protestas) y la dinamica del creci-
miento, la magnitud de los ajustes, la dinamica de
la desigualdad o la fortaleza de las instituciones en
cada pais. La constatacion de esto da lugar a una
explicacion adicional, que esta vinculada a la diso-
ciacion entre las expectativas y la nueva realidad,;
lo que no se logrd durante los afnos de bonanza
parece dificil lograrlo en afios de desemperio eco-
nomico magro y bajo dificultades crecientes.

MUERTES Y HERIDOS (POR MILLON)
E iINDICE DE DEMOCRACIA
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Fuente: Banco Mundial.

Con este punto de partida, el impacto que
tendra asociado el COVID-19 impondra desafios
de importante envergadura en materia de cohe-
sion social y proteccion de los mas vulnerables.
Como fue destacado, las estimaciones prelimina-
res de CEPAL asumen un deterioro adicional en la
region, que sera evidente a partir de tasas de po-
breza, desigualdad y privaciones mas elevadas.

En términos generales, la red de proteccion
que caracteriza la situacion de la region es inade-
cuada y altamente insuficiente para responder
a una disrupcion de esta naturaleza. En muchos
casos donde existen prestaciones, estas son in-
suficientes. Ademas, las tasas de informalidad
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son muy elevadas, lo que deja importantes con-
tingentes de poblacion fuera del alcance de la red
de proteccion. En el mismo sentido, el tejido pro-
ductivo se compone mayormente de mipymes, en
condiciones de fragilidad y precariedad elevadas.

MUERTES Y HERIDOS (POR MILLON)
Y VARIACION DEL PIB (PROMEDIO 2015-2019)

160

140

Chile -®
§ 120
g 100 :Ecuador
=
é 80
= Bolivia
2 60 LE
%]
£
s 40
s u
20 . ruguay
BrasAI L ¢ Colombia
.{ e rgentina Peru
0 2 ‘ [ —
1 ' 1 1 Paraguay A 1
-1 (0] 1 2 3 4 5

Crecimiento PIB promedio 2015-2019

Fuente: Banco Mundial y FMI.

Asimismo, las vulnerabilidades se recues-
tan principalmente sobre los estratos mas jove-
nesy sobre las mujeres, que estan desproporcio-
nadamente expuestas a la presion creciente que
recae sobre los sistemas de salud. De acuerdo a
CEPAL (2020), el 73% de las personas ocupadas
en el sector salud son mujeres. De esta manera,
las desigualdades de género se agudizaran, dado
el incremento de las tareas de cuidados, feno-
meno que sera particularmente acuciante en los
hogares mas desprotegidos, que suelen tener
una mayor cantidad de personas dependientes a
cargo.

A la luz de lo anterior, no es posible descar-
tar en la region nuevos episodios de inestabilidad
como los que signaron los ultimos meses del 2019.
Sin embargo, como se sefald, Uruguay presenta
algunos rasgos distintivos que permiten argumen-
tar que no serian esperables los niveles de turbu-
lencia constatados en paises como Chile, Ecuador
o Bolivia en 2019 (que se separan del resto de los
paises analizados en materia de niumero de muer-
tos y heridos).



América
del Sur

Ranking

Indice de Democracia
(EIU, 2019)

[ndice de Percepcion de Corrupcion
(Transparency International, 2019)

Libertad Econdmica
(Heritage Foundation, 2019)

Indice de Paz Global
(Institute for Economics and Peace, 2019)

Indice de Clima Econémico
(Fundacion Getulio Vargas e IFO, oct.19)

Calidad de vida (Montevideo)
(Mercer Quality of Living City Ranking, 2019)

indice de Desarrollo Humano
(UNDP, 2019)

Indice de Competitividad Global
(The Global Competitiveness Report, 2019)

Estos rasgos tienen que ver con el punto de
partida pero también con el alcance de su red de
seguridad social y con la fortaleza de sus institucio-
nes. Entodas estas dimensiones, el pais se ubica en
una mejor posicidn que sus pares regionales para
transitar por este escenario extraordinario. En par-

4.2.LOS CANALES DE
TRANSMISION DEL COVID-19

ticular, Uruguay exhibe una cobertura del sistema
de proteccion social que es comparativamente alta
dentro del contexto de América Latina, lo que otor-
ga una capacidad mayor para mitigar parcialmente
el impacto de las crisis sobre la poblacion. Ademas,
es una democracia consolidada que durante las
ultimas décadas ha visto la alternancia en el poder
de sus tres principales partidos politicos. Mas aun,
todos los presidentes de |a historia reciente han ter-
minado su mandato, lo que también constituye un
diferencial en relacion con otros paises de la region.
Muestra de ello es que el pais ocupa los primeros
lugares dentro de un amplio espectro de indicado-
res de solidez institucional y estabilidad politica.

Es cierto que Uruguay no cuenta con el es-
pacio fiscal que tienen otros paises de la region
(especialmente Peru) para desplegar una agresiva
respuesta de politica econdmica. Sin embargo, su
situacion socioeconémica e institucional operan
como una barrera de contencién para evitar una
reaccion similar a las registradas en otros paises.
Ademas, como se analizd, su fortaleza financiera
le permite contar con margen para introducir me-
didas mas profundas de sostén y apoyo a los seg-
mentos mas afectados de su poblacion.

I. CANALES EXTERNOS

La irrupcion del coronavirus a nivel
internacional representa un shock exoge-
no negativo para la economia uruguaya, e
implica un cambio abrupto del escenario
externo, con efectos negativos sobre la ac-
tividad econdmica. Asimismo, las medidas
de distanciamiento social llevadas adelante
para limitar el avance del virus en el territorio
nacional refuerzan los efectos contractivos
sobre la actividad y acentuan los impactos
negativos en el corto plazo. En lo que sigue
se analizan los canales de transmision, tanto
externos como internos, a través de los cua-
les el shock del COVID-19 impacta sobre la
economia uruguaya.
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Los canales de transmision por los
cuales los efectos de la crisis sanitaria mun-
dial impactan sobre la economia uruguaya
son principalmente dos: comercial (bienes y
servicios) y financiero. En ambos casos, los
impactos ya comenzaron a manifestarse en
la economia doméstica, aunque el primero
podra verse agravado por el lado de los ser-
vicios turisticos ante una prolongacion de la
pandemia en los proximos meses.

Por un lado, el canal comercial podria
considerarse el primer canal por el cual Uru-
guay —y los paises emergentes— ha sentido
el impacto de la pandemia. En materia de bie-
nes, el impacto del virus en la economia china
durante el primer trimestre del afo, principal-
mente explicado por las medidas de distancia-



EXPORTACIONES POR DESTINO (PARTICIPACION EN EL FOB; 2019)

Brasil 13%

China 31%

Nota: Se consideran exportaciones desde zonas francas.

miento social adoptadas para limitar su alcan-
ce, ha reducido la demanda de importaciones
desde dicho pais, lo que a su vez explico par-
cialmente la caida del precio de los commodi-
ties en los mercados internacionales.

Para el caso particular de Uruguay, las
exportaciones dirigidas hacia China cayeron
fuertemente durante el primer trimestre de
ano, especialmente en febrero. Esto resulta
especialmente relevante, debido a la impor-
tancia relativa de China dentro de la canasta
exportadora de bienes del pais: durante el ul-
timo afno las exportaciones de bienes a ese
pais representaron el 31% del total de expor-
taciones.” La conjuncion de estos factores
explica parcialmente que las exportaciones
de bienes uruguayos se redujeran un 11%
durante el primer trimestre del ano.”®

Por otro lado, también se destaca ne-
gativamente la disminucion de exportacio-
nes hacia otros dos socios comerciales im-
portantes, Brasil y Argentina.”®

Unién Europea 17%

México 3%

Estados
Unidos 7%

Argelia | Turquia
2% 2%

Fuente: Elaboracion propia, basada en Uruguay XXI (2020).

A este respecto, se debera tener pre-
sente y monitorear la evolucion del impacto
de la pandemia en estos paises, en particu-
lar teniendo en cuenta que los productos
exportados a estos destinos suelen ser mas
intensivos en mano de obray, a su vez, mas
dificiles de redireccionar a otros destinos.
Este es el caso principalmente de Argentina
y su vinculo con la industria manufacturera
local. La conjugacion de estos dos factores
implica que una reduccion de las exporta-
ciones a estos destinos podria implicar da-
fos adicionales sobre el mercado laboral
uruguayo. En este mismo sentido, teniendo
en cuenta que las exportaciones con des-
tino a Estados Unidos y la Union Europea
representan el 24% del total de las expor-
taciones uruguayas,? la intensificacion de
la pandemia en estos paises representa un
riesgo hacia adelante que podria impactar
sobre las exportaciones uruguayas en el
corto plazo.

17. Se incluyen exportaciones desde zonas francas. Sin estas, las exportaciones a China representon el 27% del total.

18. Se incluyen exportaciones desde zonas francas. Sin estas, las exportaciones presentaron una caida de 6% durante
el trimestre.

19. No se incluyen exportaciones desde zonas francas, debido a que, al escribirse este documento, no se contaba con
los datos correspondientes.

20. Se incluyen exportaciones desde zonas francas.

30



IMPORTACIONES POR DESTINO (PARTICIPACION EN EL VALOR CIF; 2019)

Otros 15%

Brasil 23% China 22%

Nota: Excluye importaciones de crudo.

A pesar de ello, hay algunas senales
positivas que podrian, al menos, mitigar la
caida de demanda de estos mercados en el
futuro. En particular, la caida de las exporta-
ciones hacia China fue menor en el mes de
marzo que en febrero. Esto ultimo se en-
cuentra en linea con los recientes reportes
que indican que la actividad del pais asiatico
habria comenzado a recuperarse en las ulti-
mas semanas. De todos modos, la recupe-
racion de los niveles habituales de comercio
con este pais estara supeditada a que la re-
cuperacion del pais asiatico continue su rit-
mo, asi como que la oferta de productos ex-
portables uruguayos no se vea afectada por
efectos del lockdown.

Si bien la retraccién del comercio mun-
dial es una mala noticia para la economia na-
cional, en tanto la caida de las exportaciones
representa un shock negativo de demanda
agregada, su impacto no sera homogéneo
entre los distintos sectores de actividad. Esto
es producto de varios factores, entre los que
destaca el grado de exposicion al comercio
exterior de cada uno de ellos, y los diferen-
tes grados de exposicion que cada producto
comercializado puede presentar debido a su
naturaleza intrinseca o destino.
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India 2%

Para...
Espafia 2% 1%
Italia 2%

Reino
Francia2% | Chile1% | Unido 1%

Fuente: Elaboracion propia, basada en Uruguay XXI (2020).

Con respecto a las importaciones
—sin tomar en consideracion crudo y acei-
tes de petroleo—, estas permanecieron es-
tables en términos interanuales durante el
primer trimestre del afio. Las importaciones
provenientes de China presentaron una re-
traccion del 10% en el mismo periodo. De
la misma forma que con las exportaciones,
el riesgo futuro es que la pandemia y sus
consecuentes impactos se intensifiquen
en paises que representan una porcion im-
portante de la canasta de importaciones
uruguaya. Esto podria traer consecuencias
principalmente para los sectores comercial
e industrial que utilicen productos importa-
dos como productos intermedios en su ca-
dena de produccion.

Por otra parte, la caida del precio del
petrdleo representa una buena noticia para
Uruguay, por su condicion de importador
neto. Al dia de hoy, esta caida permitio di-
ferir el ajuste al alza de precios de venta al
publico de combustibles. Esto ultimo, a su
vez, presenta importantes implicaciones
para la cadena productiva nacional, debido
a la importancia de los combustibles en los
costos de produccion.



URUGUAY: COMMODITIES RELEVANTES PARA EXPORTACION* Y PETROLEO

(INDICE DE PRECIOS; ENE. 2014 = 100)

Commodities Relevantes* para Exportacion

Petroleo

145

125

105

85

65

45

25

—

2009 -
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201 -
2012 -
2013 -

2014 -
2015 -
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*Soja, carne, arroz, lacteos, celulosa ponderado por incidencia en exportaciones

Fuente: Elaboracién propia, basada en Bloomberg.

La materializacion de mayores bene-
ficios dependera de cuanto se prolongue en
el tiempo este fendomeno y cuanto pueda
capitalizarlo ANCAP. A este respecto, en los
ultimos afos, la empresa estatal ha llevado
adelante una activa politica de precompra
de crudo, que busca asegurar el precio ha-
cia el futuro. En esta linea, a principios de
marzo se habian cerrado coberturas del
precio del crudo por una parte importante
de las necesidades para el segundo semes-
tre del corriente ano. Ello, conjugado con
la deprimida demanda por combustibles,
debido a los efectos del lockdown, dificul-
ta que la empresa estatal pueda lograr una
mayor capitalizacion de la baja del precio
del crudo en el corto plazo, pues el espacio
de almacenamiento de crudo es acotado.

De esta manera, puede argumentarse
que el impacto del shock sobre los precios
de las materias primas que el pais exporta
viene siendo moderado, y que ademas se
observa una caida importante del precio
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del petroleo. Esto supone que, a pesar del
complejo escenario externo que estamos
atravesando, la relacion de términos de in-
tercambio para nuestro pais no se ha visto
resentida. Sin embargo, la incertidumbre
continua siendo elevaday, como fue descri-
to, se espera una fuerte contraccion de la
demanda en lo que resta del afio.

Por ultimo, con respecto a las expor-
taciones de turismo, es esperable un impor-
tante golpe a raiz de la situacion sanitaria ac-
tual. De todos modos, es dificil calibrar este
impacto, en tanto la incertidumbre respecto
a cuan prolongados seran los procesos de
lockdown de las economias —incluyendo los
cierres de fronteras— continua siendo ele-
vada, dada la naturaleza no econémica del
shock. Asimismo, puede ocurrir que, aun-
que estas restricciones sean levantadas, la
ausencia de un tratamiento antiviral podria
mantener deprimida la demanda de viajes
internacionales. Esto se explicaria por una
mayor aversion de los individuos al riesgo,



USD V. OTRAS MONEDAS (VARIACION ACUMULADA 2020, AL 20 DE ABRIL)
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Fuente: Elaboracion propia, basada en Bloomberg.
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Rand sudafricano
Peso mexicano
Rublo ruso

Peso colombiano
Corona noruega
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en relacion con la posibilidad de contraer la
enfermedad vy, en particular, hacerlo en el ex-
tranjero. En este sentido, todavia no es posible
descartar impactos duraderos vinculados al
cambio de habitos de la poblacién en relacion
con determinados temas, como los viajes o la
asistencia a lugares que supongan aglomera-
ciones de gente (espectaculos o centros de
atraccion tradicionales del turismo).

Al mismo tiempo, la actual situacion
econodmica de Argentina —en pleno proceso
de reestructuracion de la deuda— refuerza
las perspectivas negativas respecto a las ac-
tividades turisticas. Esto se debe a la impor-
tancia que revisten los visitantes de este pais
en el total de visitantes y su gasto asociado.

Por otro lado, respecto al canal finan-
ciero, Uruguay no fue ajeno al impacto que
las economias emergentes sufrieron sobre
sus paridades cambiarias y primas de riesgo
a raiz del proceso de flight to quality. Estima-
ciones realizadas por Institute for Internatio-
nal Finance (IFF) sefialan que la magnitud de
este fendmeno supera episodios de similar
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Rupia India
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Ddlar taiwanés
Franco suizo

Dolar de Hong Kong
Yen japonés

naturaleza. Entre ellos, la crisis financiera
de 2008 y el comienzo de la normalizacion
monetaria de la FED anunciado por Ben Ber-
nanke a mediados de 2013. En particular, el
IFF estima que el flujo de capitales desde
economias emergentes asciende a 0,4% del
PIB de estas. Asimismo, la directora del FMI,
Kristalina Georgieva, ha declarado que la sa-
lida de capitales de economias emergentes
es «la mayor salida de capitales desde que
hay registros».

Con respecto al tipo de cambio, no
solo Uruguay no fue ajeno a este fendémeno,
sino que su depreciacion ha sido de las mas
intensas en lo que va del aio?' —es importan-
te tener presente que Uruguay venia reza-
gado en materia de correccion cambiaria—.
En particular, la depreciacion que esta expe-
rimentando el peso uruguayo es similar a la
de los paises de la region (por ejemplo, Chile)
pero superior a la de algunos competidores
como Nueva Zelanda y Australia. Esto evolu-
cion del tipo de cambio genera dos efectos
contrapuestos sobre la economia uruguaya.

21. Aunque al momento de escribirse este documento la depreciacion del peso uruguayo pareceria haber cedido en

intensidad con respecto a los primeros dias de marzo.



TIPO DE CAMBIO: USD VERSUS UYU

50
Abr-20
43,2
45
40
35
30 /
25
I I I I I I I I I I
© © © © o o o ©) o o
n m D 0 T 0 0 v X X
¢ 5 = 5§ ¢ &8 = 8 & 3
TIPO DE CAMBIO REAL URUGUAY-EUA (INDICE 100 = PROMEDIO 1980-2018)
190
170
150
130
100
90 Mar-20
-7,5%
70
50

1996 -
1998 -
2000 -
2002 -
2004 -
2006 -
2008 -
2010 -
2012 -
2014 -
2016 -
2018 -
2020 -

Fuente: BCU y Federal Reserve Economic Data.

34



EMBI (PUNTOS BASICOS)

1.000

Global Uruguay

800

600

400

200

572

308

2008
2009
2010
201
2012
2013

Fuente: Elaboracion propia, basada en JP Morgan Chase.

Por un lado, permitira, en el corto plazo,
recomponer parcialmente el deterioro de los
precios relativos con algunos competidores
y socios, algo que podria traducirse en mejo-
ras moderadas de la competitividad global de
Uruguay. De todos modos, hay que conside-
rar que esto se dara en un mundo con menor
demanda agregada y menor propension a co-
merciar. Ademas, como se sefiald, esto tam-
bién impone mayor presion sobre los compo-
nentes transables de la canasta de consumo,
lo que implica una inflacion mas elevada —
aunque amortiguada a raiz del impacto rece-
sivo del shock sobre la actividad, que limita el
pass through hacia el nivel de precios—.

En contrapartida, la depreciacion del
peso tendra un impacto negativo a muy cor-
to plazo en el consumo privado y en las im-
portaciones, debido a la pérdida de poder
adquisitivo de los ingresos en ddlares y el
deterioro de las expectativas de los consu-
midores que suele estar asociada a este tipo
de fenomenos. Como se vera mas adelante,
esto tendra consecuencias negativas para el
comercio y la industria del pais.

Con respecto a la prima de riesgo, si
bien el riesgo pais de Uruguay aumentd en
las ultimas semanas, en linea con lo ocurrido
en el resto de los paises emergentes, el ade-
cuado manejo de la deuda publica de los ulti-

2014
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mos anos ha permitido desarrollar un sélido
perfil financiero y reducir el riesgo asociado
a este canal de transmision.

Sin perjuicio de que haya sido tratado
anteriormente, en particular, se ha logrado
construir un perfil de vencimientos para la
deuda publica adecuado, que no supone ur-
gencias en el corto plazo, al tiempo que se
avanzo en materia de reduccién de su per-
fil de riesgo. Al respecto, se ha reducido la
proporcion de la deuda en délares y se ha
asumido casi la totalidad de la deuda a ta-
sas de interés fijas.

Esto permite reducir la exposicion del
pais a depreciaciones intensas y aumentos
repentinos de tasas de interés, o que evita
que estas situaciones —muchas veces transi-
torias— se conviertan en un problema mas se-
vero de sostenibilidad para la deuda publica.

En esta linea, para poder hacer frente a
las crecientes necesidades de financiamien-
to, se han gestionado y preprobado lineas
de crédito contingentes con organismos
multilaterales, las que permiten acceder a fi-
nanciamiento rapido y a un costo razonable.
Asimismo, esto es complementado con un
adecuado nivel de reservas y un mayor desa-
rrollo del mercado de deuda local —apalanca-
do en la consolidacion de importantes inver-
sores institucionales locales como las AFAP y



MEDIDAS DE DISTANCIAMIENTO SOCIAL ANUNCIADAS POR EL GOBIERNO

Cuarentena obligatoria de 14 dias para personas provenientes de paises declarados de riesgo o sintomaticos.

Cierre de fronteras con Argentina y Brasil.

Suspension de salida del pais con fines turisticos para ciudadanos uruguayos y extranjeros residentes.

Prohibicién de descenso de pasajeros y tripulantes de cruceros.

Suspension de vuelos provenientes de Europa.

Clausura de puertos deportivos que no cuenten con oficina de migraciones.

Suspension de espectaculos, campings y centros de vacaciones publicos. Exhortacion a privados para que

también lo hagan.

Clausura de centros comerciales.

Suspension de clases en todos los niveles educativos.

Extension de licencia especial de la construccion hasta el 13 de abril.

Reduccion de la cantidad de unidades de transporte colectivo que circulan los fines de semana.

Restricciones a las ferias vecinales que no sean alimentarias.

Traslado de personas mayores en situacion de calle a refugios de forma permanente.

Funcionarios publicos de mayores a 65 afios no deberan concurrir a trabajar. Exhortando a los trabajadores
dependientes en la actividad privada de esta franja horaria a hacer lo mismo.

el desarrollo de unidades de cuenta en mo-
neda nacional—, lo que reduce parcialmente
la dependencia de los mercados internacio-
nales de crédito, especialmente relevante de-
bido al intenso revés de los flujos de capitales
experimentado en el mes de marzo.

Il. CANALES DOMESTICOS

Sumado al deterioro de las condi-
ciones comerciales y financieras externas,
en los primeros dias de marzo se confirmo
el primer caso de coronavirus en Uruguay.
Desde entonces, el Gobierno uruguayo ha
decretado el estado de emergencia sanita-
ria y ha adoptado una serie de medidas de
distanciamiento social que buscan limitar el
ritmo de expansion del virus en el territorio
nacional. El cuadro a la vista resume algu-
nas de ellas.

Ademas de estas medidas mandata-
rias, se debe mencionar que el Gobierno ha
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exhortado a la poblacién a reducir al minimo
indispensable su desplazamiento por el terri-
torio nacional, asi como su contacto social co-
tidiano —tanto laboral como de esparcimien-
to—, pero sin hacer de ello algo obligatorio. En
otras palabras, el Gobierno ha optado por no
decretar la cuarentena obligatoria para toda
la poblacién —como si lo hicieron otros paises
de la regidon y el mundo—, al menos hasta el
momento de elaborado este documento.

Se debe destacar, por un lado, la ra-
pidez con que el Gobierno implemento es-
tas medidas de confinamiento, que ayuda
a reducir el riesgo de contagio exponencial
del virus en la sociedad y evita una curva de
contagio exponencial. Por otro lado, como
contracara, es indudable que la actividad
econdmica de Uruguay se vera particular-
mente resentida debido a la adopcion de es-
tas medidas. Incluso en un escenario donde
las medidas de distanciamiento se prolon-
guen por un periodo relativamente reducido
(por ejemplo, dos meses), el impacto sobre



CAMBIOS EN LA MOVILIDAD DE LAS PERSONAS (29 FEBRERO-11 ABRIL 2020)
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el nivel de actividad y el nivel de empleo sera
significativo. Asimismo, es esperable que
estos impactos se distribuyan de una ma-
nera heterogénea entre los distintos secto-
res de actividad, al igual que ocurre con los
shocks comerciales y financieros descritos.
Esto, como se ver3, tiene aparejados efectos
asimétricos sobre el mercado laboral.

En lo que sigue se presentan algunos
indicadores de alta frecuencia que permiten
ilustrar el efecto que las medidas de dis-
tanciamiento social estan teniendo sobre la
actividad diaria de los uruguayos. En particu-
lar, estos indicadores muestran patrones de
comportamiento y movilidad de las personas
dentro del pais.

Por un lado, segun el informe Compor-
tamiento del transito en Montevideo (Inten-
dencia de Montevideo, 2020), el movimiento
vehicular en los puntos de la ciudad que se
corresponden con la mayoria de las zonas
urbanas se redujo un 40% entre el 9 y 23
de marzo. Asimismo, el trafico de salida de
la ciudad en la Semana de Turismo de 2020
(del 6 al 12 de abiril) fue un 46% menor res-
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pecto a la misma semana del afio anterior,
mientras que el trafico de entrada disminuyo
40% para el mismo periodo. La Intendencia
de Montevideo también estima que la can-
tidad de pasajeros que utilizan el transporte
publico se vio reducido en un 80% respecto
a los niveles anteriores a la crisis sanitaria
(L6pez Reilly, 2020, abril 3).

Por otro lado, el reporte COVID-19
Community Mobility Report (Google, 2020)
estima el tipo de lugares estan dejando de
frecuentar los uruguayos, a través de regis-
tros de desplazamientos provistos por telé-
fonos inteligentes. Si bien los datos pueden
no ser representativos del total de la pobla-
cion, presentan una primera aproximacion
sobre este fendmeno para el caso uruguayo.

En concreto, segun el reporte elabo-
rado por Google, los uruguayos redujeron de
manera sustancial sus visitas a comercios
(excluidos almacenes y farmacias), lugares
de esparcimiento, parques, playas publicas
y lugares de trabajo. Al mismo tiempo, y en
concordancia con ello, redujeron la frecuen-
cia de utilizacion de estaciones de transporte
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VENTAS DE COMBUSTIBLES EN EL MERCADO INTERNO (MARZO; MILES DE M?3)

Gasoil Nafta
2019 79 71
2020 74 579
Variacion -7% -18%

Fuente: Elaboracion propia, basada en SEG Ingenieria.
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(paradas de transporte publico o estaciones
de dmnibus). De esto se desprende que el co-
mercio y los sectores relacionados al turismo
y actividades de esparcimiento estarian su-
friendo importantes reducciones de deman-
da, como era de esperarse por las caracteris-
ticas del shock y el impacto que ha tenido en
economias que han convivido con el virus por
un periodo mas prolongado de tiempo.

En linea con la reduccién de la movi-
lidad vehicular, durante el mes de marzo las
ventas de combustible mostraron caidas en
términos interanuales. Segun datos de SEG
Ingenieria (2000), las ventas de naftay gasoil
bajaron en términos interanuales 18% y 7%,
respectivamente. De todas formas, en linea
con la declaracion de emergencia sanitaria

Miércoles
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y las medidas y exhortaciones de distancia-
miento social que le siguieron, es plausible
que la demanda haya sido heterogénea a
lo largo del mes, es decir, que las ventas se
hayan visto particularmente resentidas en la
segunda quincena de marzo.

Por su parte, otro indicador de alta fre-
cuencia que suele utilizarse para analizar el
nivel de actividad de la economia uruguaya
es el consumo de energia eléctrica. El mis-
mo informe de SEG Ingenieria (/ndicadores
energéticos) plantea que, si bien aumento
en términos interanuales, con un nivel récord
de consumo de energia eléctrica en marzo,
desde que se registran datos, cuando se
analiza la dinamica intramés se observa un
comportamiento heterogéneo que podria



ser explicado por el efecto que las medidas
de distanciamiento social estan teniendo
sobre la actividad. A este respecto, el infor-
me encuentra que, al dividirse el mes en dos
periodos, antes y después de la declaratoria
de emergencia, el consumo medio diario de
energia eléctrica para los primeros dias es
un 12% mayor que para los segundos.

En la misma linea, si se consideran
dos semanas dentro de estos dos periodos
en que la temperatura ambiente fue similar,
se encuentra que el consumo de energia
eléctrica fue un 11% menor una vez decreta-
dala emergencia sanitaria. El grafico de esta
pagina presenta este ultimo analisis.

Es importantenotar que esta caida no
refleja la retraccion en el consumo de elec-
tricidad de las actividades productivas que
se ven reflejadas en cuentas nacionales, en
tanto esta amortiguada por el probable in-
cremento del consumo de energia eléctrica
de los hogares residenciales debido al ma-
yor tiempo que las personas transcurren alli.

4.3. IMPACTO SECTORIAL EN URUGUAY

El impacto de la expansion del nuevo
coronavirus sobre la actividad sera profundo,
incluso bajo un escenario de recuperacion
relativamente temprana. Si bien se prevé
que los efectos seran asimétricos en térmi-
nos de profundidad y duracion, la afectacion
es generalizada entre los grandes sectores
de actividad, todos los cuales ya estan atra-
vesando dificultades en su funcionamiento.

Varios factores determinan que las re-
percusiones del shock en la produccion se
distribuyan de forma heterogénea entre sec-
tores. Del lado de la oferta, es fundamental
analizar en qué grado las restricciones a la
movilidad y las medidas de distanciamiento
social impiden o dificultan su desempenio. Es
claro que, por ejemplo, los restaurantes y ho-
teles han visto practicamente imposibilitado
su funcionamiento, mientras que las activi-
dades agropecuarias funcionan con relativa
normalidad. Por otra parte, se debe conside-

Principales sectores de Peso Empleo Empleo Remuneracion Impacto Impacto
actividades en Uruguay relativo (% del total) Q) promedio ($) shock de shock de

(% PIB)* OFERTA DEMANDA
Actividades primarias 6,3% 8,3% 135.323 26.120 Bajo Moderado
Industria 12,0% 10,3% 168.093 31.1921 Moderado Moderado
Comercio 9,7% 17,5% 285.437 26.122 Alto Alto
Restaurantes y hoteles 3,9% 3,9% 62.995 21.624 Alto Alto
Construccion 9,7% 7,3% 118.780 28.005 Alto Moderado
Informaciony 1,9% 2,2% 35.472 53.703 Bajo Alto (+)
comunicaciones
Transporte y 3,5% 5,0% 81.380 36.807 Alto Alto
almacenamiento
Energia, gas y agua 2,3% 1,2% 18.907 41536 Bajo Moderado
Adm. publica y defensa 5,4% 6,6% 107010 42.384 Bajo Bajo
Salud y servicios sociales 6,5% 8,4% 136.915 35.971 Bajo Alto (+)
Ensenanza 4,9% 6,8% 110.530 35.075 Alto Moderado
Otras actividades/ 33,9% 22,6% 367.336 27085 Moderado Moderado
servicios

100% 100% 1.628.178

*Precios corrientes.

Fuente: Elaboracion propia, basada en BCU y ECH del INE.
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rar la flexibilidad de los negocios y sectores
para adaptarse a las modalidades de trabajo
que minimicen riesgos, mediante estrategias
que disminuyan (o eliminen) la aglomeracion
de trabajadores, como el trabajo rotativo y el
trabajo a distancia. Finalmente, debe tener-
se en cuenta la dependencia de las ramas
de actividad respecto a industrias afectadas
y respecto a proveedores del exterior, en la
medida que el impacto econdmico es global
y las cadenas de suministros internacionales
enfrentan interrupciones.

En este sentido, sectores de actividad
que representan mas de un 30% de la eco-
nomia uruguaya, y que emplean aproxima-
damente al 40% de la poblacion ocupada,
estan siendo severamente afectados. Si las
medidas de lockdown se profundizaran e in-
cluyeran a la actividad industrial, dichos por-
centajes se elevarian a mas del 40% y 50%
respectivamente.

Dellado de la demanda debe conside-
rarse, en primer lugar, como pueden afectar
a los distintos sectores la disminucion del
ingreso disponible de los hogares y las ga-
nancias de las empresas a raiz de la caida
global de la actividad. En este sentido, las
actividades asociadas a productos y servi-
cios de primera necesidad se verian menos
deprimidos. Adicionalmente, debe tenerse
en cuenta la dependencia respecto al sec-
tor externo, en particular, cuando los princi-
pales compradores de los bienes o servicios
se encuentren entre los paises 0 zonas mas
afectados por la pandemia. Con una mirada
mas alla del corto plazo, y en funcion de la
duracion de la emergencia sanitaria, la pan-
demia podria repercutir en una reconfigura-
cion de las preferencias de los consumido-
res que afectaria a ciertos negocios, lo que
trascenderia mas alla de la duracion de las
medidas de contingencia. Este es el caso,
por ejemplo, de los establecimientos gastro-
nomicos o los espectaculos. A la luz de es-
tas consideraciones, se puede afirmar que
los sectores que se veran mas fuertemente
afectados en el corto plazo seran el comer-
cio, los restaurantes y hoteles y el transporte
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y almacenamiento. En lo que sigue se pre-
senta una breve consideracion del impacto
sobre estos y otros sectores que enfrentaran
las mayores dificultades.

|. COMERCIO, RESTAURANTES
Y HOTELES

Esta sera una de las agrupaciones
que se vera mas resentida ante la coyuntura
actual. Todos los negocios vinculados al tu-
rismo han visto practicamente paralizada su
actividad tras las severas restricciones que
fueron adoptadas, como la suspension de la
mayoria de los vuelos y el cierre parcial de
fronteras. Por tanto, el sector de restaurantes
y hoteles recibe un severo golpe. Ademas de
la casi absoluta inactividad actual, se prevé
que estos negocios sufriran un impacto mas
sostenido en el tiempo, en la medida en que
es previsible que la flexibilizacion de las me-
didas de contingencia se prolongue mas en
este tipo de establecimientos, al tiempo que
la coyuntura actual afecta reservas de me-
diano plazo.

En términos de empleo, aproximada-
mente un 4% de los ocupados se desem-
pefian en alojamientos y servicios de comi-
da. Este sector se caracteriza por tener una
informalidad (entendida como el no aporte a
ningun régimen jubilatorio) en el entorno de
un tercio, superior a la media, que se ubica
en el 25%. Esto probablemente es producto
de la mayor incidencia del empleo zafral, tan-
to por el turismo receptivo como por la gran
cantidad de eventos y festividades que se
desarrollan en diferentes momentos del aio.
En la coyuntura actual, empero, interesa en
particular la distincion de la formalidad para
los asalariados, en la medida en que es fun-
damental conocer la posibilidad de acceso
al seguro de desempleo. La cifra de asala-
riados privados del rubro que presentan un
aporte nulo o parcial a la seguridad social
asciende al 23%.

Por su parte, la retraccion del comer-
cio implica un problema de gran enverga-
dura, dado su peso en el empleo y en el PIB



TRABAJADORES FORMALES E INFORMALES, SECTORES SELECCIONADOS

Comercio

Industrias manufactureras

Transporte y almacenamiento

Construccion

Alojamiento y serv. de comida

Artes, entretenimiento y recreacion

0 50.000

Nota: Se considera informal si declara no aportar a un régimen jubilatorio.

total. En este contexto, las ventas son afec-
tadas por varios frentes. Las medidas de
confinamiento desestimulan la concurrencia
alocales comerciales, muchos de los cuales
han cerrado sus puertas —tanto por iniciativa
propia como por exhortacion gubernamen-
tal—, como es el caso de los locales en shop-
pings. Asimismo, la caida de los ingresos de
los hogares afecta al consumo en general, y
el proceso depreciatorio del peso uruguayo
afecta a la venta de bienes importados, en
particular. Estos ultimos son afectados, adi-
cionalmente, por posibles disrupciones en
las cadenas de suministros internacionales.
Cabe destacar que el comercio es una acti-
vidad muy heterogénea, con un abanico am-
plio de posibles estrategias para enfrentar
las dificultades que implica esta crisis. Esto
estara determinado, entre otras cosas, por la
capacidad del negocio de insertarse en pla-
taformas de comercio electronico, el nivel de
endeudamiento y la capacidad de acceder a
créditos en funcién del vinculo con el siste-
ma bancario.
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Fuente: Encuesta Continua de Hogares (INE, 2018).

Muchos comercios, en especial pe-
quenos, estan altamente expuestos a que los
problemas de liquidez repercutan en su sol-
vencia en un plazo corto. En concreto, mas
de un 17% del total de ocupados se desem-
pefan en este sector, determinando que su
perspectiva negativa implique un problema
de magnitud relevante en términos de em-
pleo. El no aporte entre los ocupados del co-
mercio representa cerca del 28%, mientras
que entre los asalariados privados un 14%
del total no aportan o aportan parcialmente.
Es importante notar que, al interior de esta
agrupacion, es esperable que la afectacion
sea mas profunda y se prolongue mas en el
tiempo en el caso de restaurantes y hoteles
(respecto a comercio), dado que el impacto
que tendra el shock sobre el turismo sera
mas persistente (no es posible descartar que
esta situacion genere un cambio profundo
en los patrones de consumo y la propension
de las personas a evitar aglomeraciones,
aun luego de controlada la pandemia).



Il. TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO

En lo que respecta a transporte y al-
macenamiento, las perspectivas negativas
responden a la detencion de las activida-
des turisticas y a la disminucion general de
movimiento, tanto de mercaderias como de
personas. La enorme caida en la demanda
de transporte capitalino ejemplifica la reper-
cusion que las restricciones a la movilidad
suponen en un sector que emplea a mas
de 80.000 personas. En este sector, el pro-
blema del no aporte es relativamente bajo,
situacion que comprende a un 15% de los
empleados. La cifra desciende al 10% cuan-
do se considera el no aporte y el subregistro
entre asalariados privados.

El resto de los sectores no recibiria, a
priori, un shock de la magnitud de los deta-
llados anteriormente, si bien la situacion dis-
ta de ser homogénea. En otras palabras, los
sectores previamente analizados acusaran
el impacto del doble shock (oferta y deman-
da) y, por lo tanto, enfrentaran el panorama
mas desafiante y complejo. No obstante, el
resto de los sectores también se veran afec-
tados por esta nueva coyuntura, aunque no
en todos los casos enfrentaran una situacion
tan delicada.

Ill. OTROS SECTORES DE ACTIVIDAD

La industria manufacturera, sector fun-
damental en términos de empleo, nuclea di-
versas actividades en su ambito, y la escala del
impacto difiere entre unas y otras. Los efectos
del shock de oferta en la industria podrian ser
mayores en aquellos rubros mas dependien-
tes del suministro de bienes intermedios, de-
bido a la afectacién de cadenas de suminis-
tros; también podria afectar la continuidad en
plantas industriales que implican alto transito
y concentracion de personas. Por otro lado, el
shock de demanda afectaria negativamente,
y de manera importante, a algunas industrias
especificas como la frigorifica, de alta depen-
dencia respecto al mercado externo, pero no
sustancialmente a otras como la farmacéuti-
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ca. De todas formas, y en términos generales,
las perspectivas para la industria en el primer
semestre suponen bajas expectativas de re-
cuperacion tras afrontar una caida en el ultimo
trimestre de 2019. En esta linea, de la Encues-
ta de Expectativas realizada por la Camara de
Industrias a las empresas del sector se des-
prende que entre quienes esperan estar mas
golpeados por la coyuntura actual se encuen-
tran las pymes, en particular, aquellas orienta-
das al mercado interno y cuya produccion no
refiere a alimentos y bebidas. Este es el caso,
por ejemplo, del rubro vestimentay calzado. Es
importante notar que a partir de la segunda mi-
tad del ano podria configurarse un panorama
levemente mas favorable, en tanto las ramas
proveedoras de la construccion se beneficia-
rian de las obras satelitales a la instalacion de
la planta de UPM.

La construccion es una rama que de-
pende relativamente poco del sector externo
y cuya actividad no ha sido de las primeras
afectadas por las medidas sanitarias, por lo
que los shocks directos recibidos no serian,
a priori, de magnitud importante. De todas
formas, la oferta se vio afectada de forma
transitoria debido a un acuerdo tripartito de
cese de actividades que se extendio hasta el
12 de abril. En este sentido, a partir del lunes
13 de abril se retornd al trabajo en la mayo-
ria de las obras, bajo estrictos protocolos de
prevencion. Por otra parte, del lado de la de-
manda, el caracter prociclico de la actividad
del sector induce a considerar probable el
aplazamiento de obras e inversiones en un
contexto econémico negativo y de alta incer-
tidumbre. Las obras asociadas a la segunda
planta de celulosa de UPM (UPM ll), si avan-
zan segun lo previsto, compensarian parcial-
mente esta evolucion durante la segunda
mitad del aio.

Las actividades primarias, por su parte,
serian de las menos afectadas por el shock
de oferta que se desprende del estado de
emergencia actual. En este sentido, las me-
didas de aislamiento social dictadas hasta el
momento practicamente no implican dificul-
tades para la continuacion de los procesos
productivos de caracter bioldgico y el sumi-
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nistro de alimentos. De todas maneras, la
continuidad de los flujos de caja en algunos
rubros se ve igualmente amenazada, como
en el caso de la produccion de carne, que de-
pende de la continuidad operativa de la fase
frigorifica, actividad que si implica concen-
traciones elevadas de personas y que podria
verse afectada por las medidas de cuarente-
na o distanciamiento social. Al mismo tiempo,
deberia asumirse que la demanda global que-
dara debilitada a corto plazo, sobre todo, en
mercados como la Union Europea. Este es un
elemento que podria enlentecer la traccion
de una salida exportadora como la experi-
mentada en los afios 2004 o 2009.
Finalmente, entre las otras actividades
cabe destacar a las artisticas, culturales, de
esparcimiento, asi como servicios persona-
les, ya que estan siendo severamente afecta-
das por las disposiciones gubernamentales
sobre la realizacion de espectaculos publicos
y la exhortacion a evitar focos de aglomera-
cion de personas. La particularidad de este
sector es que presenta un elevado grado de
informalidad en el sector privado. Solamente
un tercio de los ocupados tienen posibilida-
des de ampararse al seguro de desempleo,
lo cual supone una enorme vulnerabilidad.
Esto se suma, ademas, a lo expresado an-
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teriormente en relacion con la persistencia
que puede suponer la reanudacion normal de
las actividades. Por su diversidad, este es un
sector que se puede beneficiar relativamente
mas que el resto de la posibilidad de trabajar
de forma remota. Ademas, varios de los ser-
vicios que estan nucleados en esta agrupa-
cion no verian alterado su funcionamiento de
forma drastica; es el caso de los servicios de
salud o los financieros.

4.4. EL NUEVO ESCENARIO
MACROECONOMICO

Previo al shock del COVID-19 esti-
mabamos un crecimiento del PIB de 2,3%
y 1,9% para 2020 y 2021, respectivamente.
En el caso puntual de 2020, y descompo-
niendo el crecimiento, se desprendia una
expansion de 0,6% a partir del escenario
macroeconomico, sobre el cual se asenta-
ba un impulso adicional de 1,7% producto
de la construccion de la nueva planta de ce-
lulosa de UPM vy las obras de infraestructu-
ra asociadas. En efecto, sin esta ultima, las
perspectivas de actividad para el proximo
bienio eran magras, en linea con lo observa-
do desde 2015.



Como se desprende del analisis pre-
vio, la irrupcion de este shock supone un
cambio dramatico para las perspectivas de
corto plazo. Ademas, introduce una enorme
incertidumbre, dado que en su génesis des-
cansa un componente que es no economi-
Co, Y que no existen certezas en cuanto al
timing e intensidad del lockdown en el futu-
ro. Dicho lo anterior, de acuerdo a nuestro
escenario base, el impacto del COVID-19
en la economia uruguaya supone unha co-
rreccion de la proyeccion 2020 de 6 puntos
porcentuales. En este sentido, esperamos
una contraccion del PIB de 3,7% para este
ano, seguida de un rebote en 2021. En efec-
to, la construccion de UPM Il y las obras de
infraestructura asociadas no compensaran
el deterioro de actividad durante este ano.?

Detras de lo anterior se asume un loc-
kdown parcial durante 180 dias. En este sen-
tido, Uruguay revierte sus medidas de dis-
tanciamiento social, aunque en forma lenta y
progresiva, a partir de mayo o junio de 2020.
Esto supone que la afectacion de los distintos
sectores de actividad varia marcadamente.
En algunos casos, las actividades continua-
rian con relativa normalidad o, incluso, con un
leve impulso. Entre ellas, la salud o las teleco-
municaciones representan dos ejemplos ilus-
trativos. En el caso del sector agropecuario, la
afectacion sera menor en tanto involucra pro-
cesos bioldgicos. En el otro extremo, activida-
des como restaurantes, hoteles, agencias de
viaje o transporte, se veran golpeadas de for-
ma intensa durante los proximos trimestres.

Entre un extremo y otro, actividades
como la construccion, la industria o algunas
de las que estan nucleadas dentro de otfras
actividades enfrentaran una afectacion par-
cial. Bajo este escenario, el impacto recesi-
VO mas intenso queda alojado en el segundo
trimestre, con una caida que podria superar
ampliamente el 8% en términos interanuales.

Desde el punto de vista de la demanda
agregada, la depreciacion que esta experi-
mentando el peso uruguayo es similar ala de

los paises de la region pero superior a la de
algunos competidores como Nueva Zelanda
y Australia. Suponiendo que la debilidad del
peso uruguayo frente al ddlar se extienda
durante el segundo trimestre, y alcance su
pico entre julio y agosto (Q3.20), el deterioro
de precios relativos con algunos competi-
dores se recompondra parcialmente, lo que
podria traducirse en mejoras moderadas de
la competitividad global de Uruguay. Sin em-
bargo, esto ocurrira en un mundo con menor
demanda agregada y menor propension a
comerciar. Esto pauta, con algunas excep-
ciones, una diferencia importante en rela-
cion con lo que sucedio en 2003y 2009.

En contrapartida, la depreciacion
del peso tendra un impacto negativo a muy
corto plazo en el consumo privado y en las
importaciones, debido a la pérdida de po-
der adquisitivo de los ingresos en ddlares y
al deterioro de las expectativas de los con-
sumidores, que suele estar asociada a este
tipo de fendmenos. De esta manera, pese al
impulso asociado a las obras de UPM I, la
demanda agregada se vera severamente re-
sentida durante el presente ano.

En el caso del mercado laboral, el ul-
timo dato publicado corresponde al mes de
febrero y, por ende, no recoge el impacto del
COVID-19 en la economia uruguaya. Sin em-
bargo, lainformacion sobre la evolucion de las
altas mensuales al seguro de desempleo pu-
blicada por BPS permite tener una aproxima-
cion parcial a lo que viene sucediendo entre
marzo y abril. Concretamente, los primeros
indicadores conocidos luego del decreto de
emergencia sanitaria (13 de marzo) dan pau-
ta de un crecimiento exponencial de las so-
licitudes de seguro de desempleo a raiz de
la paralizacion de la actividad y la reduccion
de las horas trabajadas. Puntualmente, las
solicitudes ascendieron en marzo a 86.044,
casi ocho veces por encima del promedio
mensual de los ultimos dos afos (aproxima-
damente en 11.200 solicitudes). En abril, hasta
el dia15 las solicitudes llegaron a 53.488.

22. Sobre esto es importante tener presente al menos dos riesgos. Por un lado, existen riesgos vinculados a la
redefinicion de contratos. Por el otro, hay riesgos asociados a eventuales problemas de liquidez o cadena de

suministros en algunas obras.



SOLICITUDES DE SEGURO DE DESEMPLEO (FEB. 2018-ABR. 2020)
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SOLICITUDES DE SEGURO DE DESEMPLEO POR RAMA DE ACTIVIDAD (MARZO 2020)

Rama % en solicitudes de Peso en empleo formal
marzo 2020 sector privado

Comercio, restaurantes y hoteles 41% 25%

Industria manufacturera 15% 14%
Transporte y comunicaciones 15% 10%

Servicios comunales, sociales y personales 14% 28%

Servicios a empresas 8% 10%
Construccion 4% 5%
Agropecuaria y mineria 2% 8%
Electricidad, gas y agua 0% 1%

Fuente: Bai et al. (2020).
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Para poner estos humeros en perspec-
tiva, es importante tener presente que, durante
la crisis del afio 2002, las altas por seguro de
desempleo registraron un pico en el entorno
de 11.541, en el mes de agosto. De esta mane-
ra, Nos encontramos ante un episodio inédito
en la orbita del mercado laboral. Sin embargo,
como sefalan Bai et al. (2020, abril 20), no es
posible realizar una comparacion directa, dado
que esta crisis tiene una naturaleza distinta, y
desde ese momento Uruguay registré un im-
portante proceso de formalizacion.

Gracias a ello, el numero de trabajado-
res que hoy estan cubiertos por la seguridad
social es muy superior, dado que también se
progreso sobre la inclusion de sectores an-
tes no cubiertos. Por este motivo, desde que
comenzo el deterioro del mercado laboral
durante la segunda mitad del 2014, las altas
por seguro de desempleo dieron cuenta de
aumentos superiores en relacion con los ob-
servados en el marco de la crisis anterior.

Por ramas de actividad, los sectores que
estan sobrerrepresentados en este universo
son comercio, restaurantes y hoteles, industria
manufacturera y transporte y comunicaciones
(enlinea con lo sefalado anteriormente).

Prospectivamente, el deterioro del
mercado laboral continuara profundizando-
se durante los proximos meses. Si bien la
incertidumbre sobre la evolucion del virus y
la efectividad de las medidas de contencion
desplegadas por las autoridades hacen que
sea muy dificil estimar el grado y timing del
impacto, esperamos que el desempleo su-
pere el 16% durante el segundo trimestre del
ano, replegandose gradualmente hacia di-
ciembre. Sin perjuicio de ello, el desempleo
cerraria el ano mas alla del 12%. En términos
de empleo, la caida prevista para 2020 esta
levemente por debajo del 7% al considerar
promedios anuales. A este respecto, los im-
pactos relativos en el empleo serian mayo-
res que en el PIB (que rebotaria mas rapido).

Por su parte, en el frente inflacionario, el
aumento del indice de precios al consumo se
consolidaria por encima del 10% interanual
durante el segundo vy el tercer trimestre del
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ano, y se moderaria levemente de forma pos-
terior. Por un lado, la adecuacion de las tarifas
publicas realizada en abril tendra impacto al-
cista sobre un nivel de inflacion que ya es —
relativamente— elevado: 9,2% interanual en
marzo. Por otro lado, la depreciacion del peso
impactara sobre la dinamica de los compo-
nentes transables de la canasta de consumo,
lo que empujara la inflacion, independiente-
mente del escenario recesivo que atravesara
la economia. Estos efectos mas que compen-
saran las menores presiones inflacionarias
asociadas a la reduccion de la demanda, asi
como el menor pass-through del precio del
dadlar al nivel de precios debido a la caida en
la actividad econémica. Como resultado de lo
anterior, la capacidad de compra de los sala-
rios en pesos y en dolares se vera resentida
durante los proximos meses.

En el frente fiscal también se regis-
trard un deterioro importante durante 2020,
producto de la caida en la recaudacion y del
aumento transitorio del gasto para hacer fren-
te a la pandemia. Puntualmente, el déficit del
sector publico aumentara de forma sostenida
entre abril y setiembre, y podria ubicarse leve-
mente por encima de 9% del PIB en el tercer
trimestre. De esta manera, el Gobierno debe-
ra introducir un programa de readecuacion
fiscal en 2021 para poder repagar las obli-
gaciones contraidas durante la emergencia
econdmica y social, lo que incluiria acciones
en la dimension del gasto y de los ingresos.

Considerando este escenario, y pese
a las medidas tomadas, es esperable un
deterioro en materia de pobreza, indigen-
cia y desigualdad. Por un lado, durante los
ultimos afos el avance en ambos frentes
se habia interrumpido, y se registraba un
cambio leve en la trayectoria respecto a lo
observado durante los afios de mayor di-
namismo econoémico. Por el otro, como se
analizara en lo que sigue, el impacto del
shock y de las medidas de distanciamiento
para su contencion no se distribuye de for-
ma homogénea dentro de la poblacion. Por
el contrario, la afectacion sera asimétrica,
y especialmente intensa en el caso de los
segmentos mas vulnerables.



4.5. CONSIDERACIONES SOBRE
EL IMPACTO DEL COVID-19
EN LA DESIGUALDAD

I. IMPACTO REGRESIVO
DEL TELETRABAJO

El surgimiento y rapida expansion del
COVID-19 supondra importantes transfor-
maciones en muchos de los aspectos que
hacen a nuestra cotidianeidad. En particular,
es posible especular que la pandemia su-
pondra el impulso final para muchas trans-
formaciones que ya estaban teniendo lugair,
pero que se venian procesando a un ritmo
lento. Este es el caso, por ejemplo, del te-
letrabajo. En efecto, el avance tecnoldgico
ha permitido que un creciente numero de
tareas puedan pasar a realizarse de forma
remota. Sin embargo, las medidas de dis-
tanciamiento social desplegadas para con-
tener el avance del virus y salvaguardar la
capacidad de reaccion de los sistemas de
salud ha llevado a acentuar esta tendencia,
al tiempo que amplidé su alcance hacia un
conjunto mas grande de ocupaciones y sec-
tores de actividad. De esta manera, muchas
tareas podran continuar realizandose con
cierto grado de normalidad ante esta nueva
realidad. Sin embargo, esta posibilidad no se
distribuye de forma homogénea entre todos
los trabajadores. Por sus caracteristicas, una
parte importante de la fuerza laboral queda
al margen de esta nueva modalidad de em-
pleo y se encuentra actualmente sin posibi-
lidad de continuar trabajando. Mas aun, la
distribucion de estas capacidades de tele-
trabajo no solo deja una porcion importante
de personas al margen del mercado de tra-
bajo, sino que esa porcion es la que, en tér-
minos generales, exhibe un mayor grado de
vulnerabilidad ante la situacion actual.

Por este motivo, una forma alternati-
va de aproximarse al perfil de la poblacion
mas desamparada frente a la crisis actual
supone identificar como esta distribuida
esa capacidad de continuar desarrollando
las tareas de forma remota. Para el caso
uruguayo, una estrategia de esta naturale-
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za fue abordada por diversos autores. Entre
ellos, destacan Caporale, Pereira y Zunino
(2020, marzo 31), Guntin (2020, abril 6) y De
los Santos y Fynn (2020, abril 9). Con distin-
tos enfoques, sus contribuciones permiten
abordar esta cuestion y recoger una mira-
da adicional para entender la composicion
del universo de trabajadores que vera mas
afectada su situacion econdmica ante el
shock del COVID-19.

En todos los casos, los estudios em-
plean los datos correspondientes ala Red de
Informacion Ocupacional desarrollada por el
Departamento de Empleo de Estados Uni-
dos (O*NET), utilizando la Encuesta Continua
de Hogares del INE para adaptarlos al caso
uruguayo.

En el primer caso, los autores elabo-
raron el indice de posibilidades de trabajo a
distancia (IPTD), a efectos de identificar las
limitantes al trabajo a distancia entre tres
colectivos especialmente vulnerables frente
a la situacion. A saber, trabajadores informa-
les (por fuera de la proteccion social), inde-
pendientes formales (son formales, pero no
cuentan con acceso al seguro de desem-
pleo) y asalariados formales de bajos ingre-
sos (si bien reciben el beneficio del seguro
de desempleo, enfrentan problemas de su-
ficiencia). Entre los principales resultados
destacan los siguientes. El indice toma valo-
res entre 1 (no pueden trabajar remotamen-
te) y 5 (sin limitaciones), por lo que definen
como vulnerables aquellos que enfrentan un
IPTD inferior a 3.

Primero, todas las ocupaciones en
nuestro pais enfrentan algun tipo de res-
triccion para desarrollar las tareas con nor-
malidad, aunque esa restriccion difiere en
materia de severidad. Segundo, dentro del
universo de trabajadores informales, apro-
ximadamente 270.000 (70%) son especial-
mente vulnerables a la luz de su incapacidad
para continuar en actividad de forma remota.
Tercero, dentro del conjunto de trabajadores
independientes formales, casi 45.000 tienen
dificultades para el trabajo remoto. Cuarto,
dentro del ultimo colectivo existen tres rea-
lidades distintas: i) con subsidio por causal



TRABAJO A DISTANCIA Y DE PROXIMIDAD POR CARACTERISTICA

No distancia Proximidad Cantidad
Privados (total) 7% 22% 1.353.383
Pobres 88% 24% 86.458
Informales 87% 27% 391.505

No distancia: Trabajadores para los que no es facil trabajar a distancia.

Proximidad: Trabajadores que trabajan en actividades de alto contacto.

Fuente: Guntin (2020, abril 6).
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de despido, 75.000 individuos enfrentan
problemas de suficiencia; ii) con subsidio por
causal de suspension, 135.000 son los mas
afectados; vy iii) con subsidio por causal de
reduccion horaria, 59.000 quedarian por de-
bajo de la linea de pobreza.

Con un enfoque similar, Guntin en-
cuentra que el 77% de los trabajadores tie-
nen dificultades para trabajar desde la casa
y 22% de los trabajadores hacen trabajos de
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proximidad (entendido como aquel trabajo
que requiere una cercania menor a un brazo
de distancia con otra persona).

Asimismo, los trabajadores pobres
o informales tienen mayores dificultades
para realizar trabajos desde la casa (la
afectacion alcanza al 88% y 87% respec-
tivamente), y son quienes desempenian la
mayor proporcion de trabajos que requieren
proximidad (24% y 27%, respectivamente).



POSIBILIDAD DE TRABAJO EN DISTANCIA SOCIAL SEGUN CONDICION DE FORMALIDAD

Informal Formal Total
No puede trabajar 17% 36% 53%
Puede trabajar 8% 39% 47%
Total 25% 75% 100%

Fuente: De los Santos y Fynn (2020, abril 9).

Guntin analiza en funcion de la distribucion
de ingresos y encuentra que el numero de
trabajadores con posibilidades de trabajo a
distancia aumenta significativamente con el
ingreso, y que la proporcion de trabajadores
con contacto cercano se reduce con el ma-
yor ingreso.

Por ultimo, De los Santos y Fynn cons-
truyeron una tipologia para aproximarse a la
distribucion de los trabajadores, en funcion
de si son o no informales y si pueden o no
trabajar a distancia. Sobre esa base, encon-
traron que el 69% de los trabajadores infor-
males se ven imposibilitados de ejercer ta-
reas remotamente.

Sin embargo, como advierten las auto-
ras, la problematica no se limita unicamente
a la capacidad de continuar trabajando a la
distancia, sino que existe una multiplicidad
de factores vinculados a la realidad de cada
hogar que relativizan los resultados. Entre
los trabajadores informales que podrian tra-
bajar de manera remota existe una tasa de
hacinamiento de 13% (superior al 5% de los
trabajadores formales que pueden trabajar
en el contexto de distanciamiento). Asimis-
mo, el 20% de los trabajadores informales
que tienen capacidad de teletrabajo viven en
hogares que tienen al menos una necesidad
basica insatisfecha en relacién con la vivien-
da (en el caso de los formales con capacidad
de teletrabajo es 6%). Por otro lado, un 42%
de los informales que pueden continuar tra-
bajando no tienen conexion a internet en su
hogar y un 36% no tienen computadora. Por
ultimo, es clave tener presente que ante las
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medidas de contencion desplegadas para
contener el avance del COVID-19 (especial-
mente, el cierre de centros educativos), las
tareas de cuidado quedan restringidas ex-
clusivamente a la 6rbita de cada familia.

Esto, como se analizd, supone una
carga asimétrica entre el hombre y la mu-
jer. De acuerdo a las autoras, «el 35% de
los trabajadores informales con posibilidad
de trabajar a distancia viven con al menos
un menor de 12 afos en el hogar. En el caso
puntual de las mujeres trabajadoras infor-
males de las mismas caracteristicas, el 41%
viven con al menos un menor de 12 afios en
el hogar, y el 17% lo hacen con mas de uno».

En suma, incorporar la capacidad de
que los trabajadores puedan mantener sus
fuentes de ingreso laborales mediante el tra-
bajo remoto enriquece el analisis en materia
de identificacion y caracterizacion de los co-
lectivos especialmente vulnerables ante la
coyuntura actual. Sin embargo, es importante
tener presente que sobre lo anterior operan
otros factores, que son de origen multiple y
que estan asociados a la dinamica y realidad
de cada hogar. Por ende, deben ser contem-
plados a la hora de disefar las politicas publi-
cas para evitar que la crisis actual exacerbe
fragilidades y brechas preexistentes.

A modo de cierre, vale notar que estos
resultados estan en linea con otros estudios
realizados sobre el impacto de esta dimen-
sion. En particular, destaca el documento
titulado «El impacto asimétrico de la cuaren-
tena: estimaciones en base a una caracteri-
zacion de ocupacionesy, publicado el 16 de
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abril por el Centro de Estudios Distributivos, Il. LOCKDOWN, CUIDADOS

Laborales y Sociales para el caso argentino E INEQUIDAD DE GENERO

(Bonavida Foschiatti y Gasparini, 2020), que

también se basa en los datos de O*NET. El shock que supone la expansion de
Este estudio también encuentra un gra- la pandemia del COVID-19 a nivel mundial

do elevado de dispersion entre la aplicabilidad tiene efectos negativos en el plano sanitario,
del teletrabajo segun ocupacionesy sectores, social y econémico, y sus impactos se dis-
e identifica como las ocupaciones menos tribuyen de forma heterogénea entre muje-
compatibles con el teletrabajo aquellas que res y hombres. Las mujeres sufren una carga
concentran la mayor fraccion de trabajadores mayor, por multiples razones. Por un lado,
informales y cuentapropistas, con niveles de ellas llevan adelante la mayor parte del tra-
educacion, calificacion y salarios mas bajos. bajo vinculado a la salud y asistencia social,
Producto de ello, estima que el mayor impac- y representan dos tercios del personal de la
to en el corto plazo lo sufriran los segmentos salud, lo que las expone a una mayor proba-
de menores recursos, y generara un aumento bilidad de contagio (OECD, 2020b). También
significativo de la pobreza y la inequidad de concentran la mayor parte del trabajo no re-
ingresos en el pais, pese a los mecanismos munerado, lo que dificulta la conciliacion con

de transferencias publicas desplegados has- el teletrabajo cuando este es posible.
ta el momento. Es importante tener en cuenta De acuerdo con la Organizacion Inter-
las diferencias que existen para el caso ar- nacional del Trabajo, las mujeres realizan el

gentino, en términos del punto de partida, la 76% de todo el trabajo de cuidados no remu-
red de proteccion social y la severidad de las nerado, y le dedican 3,2 veces mas tiempo
restricciones a la movilidad (cuarentena) im- que los hombres. Las estimaciones basa-
plementadas por su Gobierno. das en encuestas sobre uso del tiempo en
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INCIDENCIA DE LA POBREZA EN HOGARES POR GRANDES AREAS GEOGRAFICAS,
SEGUN SEXO DEL JEFE (%, 2019)
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Fuente: INE (2020).

TASA DE DESEMPLEO POR SEXO (TENDENCIA-CICLO)
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Fuente: Elaboracion propia, basada en INE.
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Tasa de actividad por sexo
(tendencia-ciclo)
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Tasa de empleo por sexo
(tendencia-ciclo)
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Brecha de ingreso (%) Brecha en dias

Bolivia 20,6 75

Ecuador* 17 62

Uruguay 22 79

Paraguay* 30,4 1

Equal Pay Day (EPD)

'3
4

-—h

Remunerados

Remunerados

EPD 365

Dias de trabajo anuales

* Para Ecuador y Paraguay no se dispone de la base actualizada; por lo tanto, se mantienen los datos del aio anterior (2018).
Fuente: Elaboracion propia con datos de encuestas nacionales de cada pais.

64 paises muestran que, por dia, se dedican
16.400 millones de horas al trabajo de cui-
dados no remunerado. Esto corresponde a
2.000 millones de personas trabajando ocho
horas por dia sin recibir una remuneracion.

Ademas, las mujeres enfrentan una
situacion de vulnerabilidad econémica ma-
yor que los hombres. La tasa de participa-
cion de las mujeres en la fuerza de trabajo
en 2018 fue de 48,5%, mientras que la de los
hombres fue de 75%, lo que representa una

brecha de género de 26,5 puntos porcen-
tuales (ILO, 2018). Por ultimo, los riesgos de
sufrir situaciones violencia de género se in-
crementan en periodos de crisis, cuarentena
o distanciamiento social. Por todo esto, las
mujeres se encuentran entre los grupos mas
afectados ante la situacion de crisis actual.
En efecto, la vulnerabilidad econo-
mica de las mujeres es mayor frente a esta
coyuntura. Si bien practicamente no existen
diferencias en la proporcion de mujeres y de

23. Care work and care jobs for the future of decent work / International Labour Office - Geneva: ILO, 2018.



BRECHA DE INGRESO (%) Y EPD POR TRAMO ETARIO

BRECHA DE INGRESO

54,60%)

(44,54%)

(34,44%)
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(24,34%)

(17,24%)
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15%

Full Time

Fuente: Elaboracion propia, basada en datos de ECH del INE.

varones que residen en hogares pobres, es
mas probable que un hogar se encuentre en
condicion de pobreza cuando la jefatura es
femenina. En 2019, un 7,5% de los hogares
con jefatura femenina se encontraban en
condicion de pobreza, frente a un 4,5% de
hogares con jefatura masculina; esta situa-
cion es mas pronunciada en Montevideo que
en el interior del pais.

A pesardelos avances logrados al res-
pecto, la posicion de las mujeres en el mer-
cado de trabajo es todavia marcadamente
diferente a la de los hombres. En nuestro
pais, las mujeres continuan enfrentando ta-
sas de actividad y empleo menores en rela-
cion con los hombres, y tasas de desempleo
mas elevadas.

Ademas, tienen una mayor proba-
bilidad de estar en el sector informal de la
economia (Parada et al., 2020, abril 11) y, por
ende, de quedar al margen de la red de con-
tencion social.

En conjunto con lo anterior, las muje-
res también reciben menores remuneracio-
nes y tienen menores posibilidades de ac-
ceder a cargos empresariales y ejecutivos
(OIT, 2018).
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EPD

17,0% 2 Mar

28% 11 Abr

18,4% 7 Mar

28,4% 13 Abr

28 Feb
29 Mar

6 Feb

17,0% 2 Mar

4 Feb
23 Feb

20% 25% 30%

Total

En relacion con lo primero, de acuerdo
con el informe Equal Pay Day (EPD) realizado
por Ferrere en 2020, la brecha salarial de
las mujeres con respecto a los hombres se
ubica actualmente en torno al 21,8%. El EPD
simbolizaria el dia del afio en el cual las mu-
jeres, pese a trabajar desde el 1° de enero,
comenzarian a percibir ingresos por su tra-
bajo. Dicho de otra manera, permite visua-
lizar la penalidad que implica la brecha de
ingresos, en cantidad de dias del afo traba-
jados gratis. Dado que el informe se realiza
para los cuatro paises donde la firma Ferrere
esta presente, es posible comparar, al me-
nos parcialmente, como esta Uruguay en re-
lacion con algunos de sus pares de la region.

Entre estos paises, en Ecuador la
brecha de género es mas reducida (17% en
2018). De esta forma, el EPD en este pais se
corresponde con el 3 de marzo. Lo sigue Bo-
livia, con una brecha salarial de 20,6% que
pauta que el EPD cae el 15 de marzo. En ter-
cer lugar esta Uruguay, donde el EPD se ubi-
ca el 15 de marzo (con una brecha de 21,8%),
y por ultimo Paraguay, cuyo EPD correspon-
de al 21 de abril —con una brecha de ingre-
so del 30%—. A su vez, el informe también



TASA DE PARTICIPACION (%) EN TRABAJO DE CUIDADO DE PERSONAS DEPENDIENTES
SEGUN SEXO Y QUINTILES DE INGRESO (2013)

Mujeres

Hombres

Q1 Q2

Fuente: INE (2013).

permite analizar, para Uruguay, la realidad en
funcién de los distintos tramos etarios, como
se muestra en el grafico de esta pagina.

Por otro lado, como se menciond, a
nivel internacional existen marcadas dife-
rencias de género en la ocupaciéon en los
sectores del cuidado (educacion, salud y
trabajo social), y Uruguay no escapa a esta
tendencia. Estos sectores, donde predomina
la actividad femenina, se han visto afectados
de forma intensa ante la pandemiay las con-
siguientes medidas que fueron desplegadas
para su contencion.

Por un lado, las mujeres representan
en Uruguay el 76% de los trabajadores de
la salud, lo que las situa en la primera linea
de batalla contra el COVID-19. Por otro lado,
otro conjunto de actividades que cuentan
con una elevada representacion femenina
se han visto fuertemente resentidas por
las medidas tomadas para contener la ex-
pansion del virus, como las que tienen a los
hogares como empleadores, donde las mu-
jeres representan el 89% del total de traba-
jadores, los servicios sociales con el 77%, la
ensefanza con el 74%, y otros servicios con
el 61% (Parada et al., 2020, abril 11).

Q3
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Q4 Q5

Las mujeres enfrentan, ademas, una
mayor carga de trabajo no remunerado. De
acuerdo con la Encuesta de Uso del Tiem-
po y del Trabajo no Remunerado (2013), las
mujeres dedican aproximadamente el do-
ble de horas que los hombres a este tipo de
trabajo. En el caso de las mujeres, casi dos
tercios del tiempo de trabajo es dedicado al
trabajo no remunerado (65%), mientras que
para los hombres las proporciones se in-
vierten. Ellos dedican un tercio del tiempo al
trabajo no remunerado (31,9%) y dos tercios
al trabajo remunerado (68,1%) (INE, 2013).

Ademas, algo mas de una de cada
tres mujeres (35,2%) declaran que realizan
actividades de cuidado de personas de-
pendientes, mientras que esto ocurre para
uno de cada cuatro hombres. La mayor par-
te de estas tareas refiere al cuidado de los
ninos. Por ultimo, la encuesta muestra que
la carga de trabajo en materia de cuidado
a personas dependientes que realizan las
mujeres aumenta a medida que disminu-
yen los ingresos de las personas: la tasa
de participacion de las mujeres en hogares
que pertenecen al primer quintil de ingre-
sos asciende a 60%, mientras que en los



del quinto quintil es 12,5%. Y las brechas de
género aumentan a medida que disminuyen
los ingresos de las personas.

Esto cobra relevancia en el contexto
actual, en la medida que la crisis del CO-
VID-19 ha desencadenado un incremento en
la demanda para cuidados de personas de-
pendientes, en particular de los nifos, pro-
ducido por el cierre de los centros educati-
vos. La nueva situacion podria incrementar
aun mas la tension en el dificil balance entre
empleo y trabajo no remunerado, en parti-
cular, el cuidado de personas dependientes.
Las mujeres que puedan teletrabajar —si
bien las mujeres parecen tener una mayor
participacion que los hombres en trabajos
donde no es posible teletrabajar (De los San-
tos y Fynn, 2020, abril 9)— deberan conciliar-
lo con sus multiples actividades en el hogar
y, en el extremo, algunas deberan quizas salir
del mercado de trabajo como consecuencia
del incremento de la carga en el hogar (Pa-
rada et al., 2020, abril 11). En este sentido, se
refuerzan las diferencias de género.

Una ultima consecuencia del nuevo
contexto, ya mencionada, esta vinculada con
el recrudecimiento de las situaciones de vio-
lencia de género en los hogares. Los proble-
mas vinculados a la crisis econdmicay a las
restricciones impuestas por el aislamiento
social representan un riesgo adicional para
la situacion de mujeres, nifios y ninas.

Por todo ello, el impacto del COVID-19
desde una perspectiva de género tiene, o de-
beria tener, implicaciones en el disefio de me-
didas de proteccion social para sobrepasar la
crisis. Como fue senalado, el impacto y los
costos de esta crisis no se encuentran equi-
tativamente distribuidos entre la sociedad, lo
que afecta particularmente a las mujeres, es-
pecialmente dentro de los estratos economi-
cos mas vulnerables. Este es un factor clave
que debe ser atendido cuidadosamente en el
disefo de las politicas publicas.

En efecto, la irrupcion de la pandemia
agudizara la desigualdad y las vulnerabili-
dades preexistentes, que, pese a los avan-
ces logrados, han mostrado ser sumamen-
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te persistentes. La crisis del COVID-19 se
ha transformado en una crisis del sistema
de cuidados, donde las mujeres tienen una
responsabilidad desproporcionadamente
elevada, tanto por su participacion en el
trabajo no remunerado como por la femi-
nizacion de los sectores de ocupacion vin-
culados a los cuidados. Esto demanda una
respuesta a la crisis que tome en conside-
racion los factores de género entre las me-
didas adoptadas.

Para enfrentar adecuadamente este
enorme reto es imprescindible dar cuenta
de las transformaciones que operan en la
dinamica de los hogares, todas las cuales
tienen implicaciones desproporcionadas
sobre la poblacion femenina (derrumbe de
ingresos, episodios de violencia, mayor de-
manda de trabajo no remunerado). Por ello,
son necesarias mayores medidas de protec-
cion social, como el apoyo a los ingresos de
los hogares que sufren reducciones abrup-
tas, y la proteccion a los trabajadores infor-
males. Pero también se podria trabajar junto
con los sectores que enfrentan una caida de
la demanda de sus servicios o instalacio-
nes, como los vinculados al sector turismo,
para alojar a las mujeres y nifios si necesitan
abandonar sus hogares debido a situaciones
de violencia.

Por otro lado, seria beneficioso avan-
zar en la recoleccion de datos vinculada al
COVID-19 desagregada por sexo (como las
infecciones, comorbilidades, efectos sobre el
empleoy los ingresos), a efectos de poder to-
mar mejores decisiones para dirigir la ayuda.

4.6. LA RESPUESTA DE POLITICA
ECONOMICA EN EL CORTO PLAZO

Como se menciond, el shock externo
que supone para Uruguay la crisis global en
curso es un cambio drastico de escenario
para la politica econémicay llevo al flamante
Gobierno a recalibrar objetivos, prioridades y
herramientas de la agenda macroeconomi-
ca de corto plazo.



I. MEDIDAS ADOPTADAS
HASTA EL MOMENTO

En este marco, en las ultimas sema-
nas el gobierno uruguayo ha anunciado me-
didas que muestran una redefinicion de las
prioridades de la politica econdmica en la
direccion correcta, teniendo en cuenta la
naturaleza del shock. Los anuncios realiza-
dos hasta el momento estan en linea con
las medidas adoptadas internacionalmente
y estan orientados al soporte de la econo-
mia frente a las disrupciones generadas por
el lockdown. En particular, por un lado, se
procura proteger a la poblacion y a las ac-
tividades econdmicas mas vulnerables. Por
el otro, se busca proveer liquidez y poner a
disposicion de las empresas herramientas
para enfrentar problemas de liquidez y evi-
tar que estos eventualmente se transfor-
men en problemas de solvencia.

Dentro de las medidas destinadas a
proteger a la poblacion y a las empresas
mas vulnerables figuran:

I. Ampliar y facilitar el acceso al segu-
ro de desempleo.

1. Diferir el pago de impuestos y con-
tribuciones a la seguridad social para
las micro y pequehas empresas.

Ill. Aumentar y expandir programas a
cargo del MIDES.

IV. Generar subsidio por enfermedad
para trabajadores privados mayores
a 65 anos y anuncio que empleados
publicos de esta franja etaria no de-
beran concurrir a trabajar.

V. Incorporar el coronavirus como en-
fermedad profesional para el perso-
nal de la salud.

24. Calculado utilizando el PIB en dolares del afio 2019.
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VI. Implementar beneficios para el
pago de cuotas de préstamos para
vivienda.

VII. Ampliar acceso de internet para
hogares con el plan basico.

Para minimizar las distorsiones en el
funcionamiento de la economia se anuncio:

I. Canalizar fondos de organismos
multilaterales para financiar créditos
para empresas en sectores afectados
por la crisis.

Il. Aumentar los fondos para el Siste-
ma Nacional de Garantias de modo
de apalancar préstamos para peque-
fnas y medianas empresas.

Ill. Relajar los criterios de acceso a
programas de crédito para micro y
pequenas empresas gestionados por
la Agencia Nacional para el Desarrollo
(ANDE).

IV. Autorizar a las instituciones finan-
cieras a extender los plazos de ven-
cimiento de los créditos al sector no
financiero por hasta seis meses.

V. Reducir transitoriamente los enca-
jes en moneda nacional a institucio-
nes bancarias para ampliar liquidez y
estimular el crédito.

Segun declaraciones de Presidencia
de la Republica, las medidas anunciadas
hasta los primeros dias de abril, sumadas a
los gastos asociados al aumento de perso-
nas en seguro de desempleo o en seguro de
enfermedad ascendian a USD 400 millones
o aproximadamente 0,7% del PIB. (Fernan-
dez y Tiscornia, 2020, marzo 27) %



MEDIDAS DEL GOBIERNO PARA ATENDER LA EMERGENCIA SANITARIA
POR CORONAVIRUS (COVID-19)

Medida

Descripcion

Medidas fiscales de alivio al sector real

Transferencias monetarias para personas y empresas mas vulnerables

Reforzar y expandir
programas del MIDES

Ampliacion del horario y creacion de nuevos refugios para personas en situacion de calle;
fortalecimiento de los planes del Instituto Nacional de Alimentacion (INDA).

Duplicacion, por unica vez, del monto de la Tarjeta Uruguay Social. Se transferira la mitad
el 31de marzoy el resto un mes después. Este beneficio alcanza a unos 87.000 hogares.

Duplicacion de la partida del Instituto Nacional de Alimentacion (INDA) destinada a
comedores, merenderos, iglesias y otras instituciones. Se duplican también la cantidad
de alimentos destinados a los comedores municipales del interior del pais y de las
canastas para las oficinas territoriales, ambas acciones a cargo del MIDES.

Duplicacion, por unica vez, del monto correspondiente a las Asignaciones Familiares del
Plan de Equidad. Este beneficio alcanza a unos 118.000 hogares.

Asignacion de un cupon canasta para la compra de alimentos basicos, destinado a
personas sin empleo formal, menores a cargo o cobertura social. Los beneficiarios
acceden a este bono de 1.200 pesos a través de una aplicacion movil.

Subsidio para monotributistas amparados por el MIDES, de $ 6.700 mensuales durante
dos meses.

Diferimientos tributarios

Impuestos

Diferimiento del pago de IVA minimo (literal E) de febrero y marzo. Este se debera de
abonar a partir de mayo en seis cuotas iguales, consecutivas y sin pago de interés.

Prérroga del pago de impuestos de DGI para las obligaciones de marzo, al 27 de ese mes.

Seguridad social

Diferimiento de
contribuciones

Diferimientos de pago de aportes patronales de marzo y abril para monotributistas, uni-
personales y sociedades personales con hasta 10 empleados cuyo régimen de aporta-
cion sea Industria y Comercio. Asimismo, el Estado subsidiara el 40% de estos aportes.

Flexibilizacion del
seguro de paro

Seguro de paro flexible para todos los sectores de actividad.

Generacion de se-
guro de enfermedad

Empleados publicos mayores a 65 afios deberan permanecer en su casa y se anuncia
que a los trabajadores privados dependientes y empleados de industria y comercio,
construccion, rurales o de servicio doméstico se les brindara un subsidio por enfermedad
para exhortarlos a que se queden en su casa.

Para proteger al personal médico durante la emergencia sanitaria, se agrega el
coronavirus como enfermedad profesional.

Licencia laboral para
la construccion

Acuerdo de licencia especial hasta el 5 de abril con trabajadores de la construccion.
En particular, el acuerdo cubre trabajadores de la construccion y otras ramas anexas
(extraccion, ceramica, hormigon y peajes). El beneficio por trabajador asciende a UYU
16.505,52 que se cobran por unica vez. El financiamiento se reparte 30% por el Estado,
50% por camaras empresariales y el restante 20% por los trabajadores.

Otras

Servicios publicos

Antel incluira por el mes de abril recargas gratuitas de 50 gigabytes para los planes
Universal Hogar* (el plan mas basico de internet para servicios residenciales)
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Medidas monetarias regulatorias para proveer liquidez al sector financiero y estimular el crédito al

sector real

Beneficios para
préstamos
hipotecarios

Beneficios en el pago de las cuotas por préstamos de vivienda del Banco Hipotecario del
Uruguay y la Agencia Nacional de Vivienda.

Fortalecimiento de
fondos de garantia

Incremento de fondos del Sistema Nacional de Garantias para que instituciones
financieras otorguen préstamos por hasta USD 2.500 millones a pequefas y medianas
empresas. Asimismo, se exonera el 70% de la comision que cobra el sistema.

Apertura de linea de crédito blanda (menores tasas, plazos mas largos, periodos de
gracia) en BROU por USD 50 millones, con posibilidad de ampliarse hasta USD 125
millones. Posibilidad de utilizarlo para capital de trabajo o refinanciar vencimientos.

Ampliacion del programa Crédito Dirigido de ANDE a micro y pequefias empresas

Expansion de lineas
de crédito

afectadas por COVID-19. El programa subsidia las tasas de interés que instituciones
de microfinanzas cobran a las pymes para que estas puedan acceder a financiamiento
a menor costo. Asimismo, actuales beneficiarios del programa disponen de un

aplazamiento de sus vencimientos durante el siguiente mes.

Implementacion de préstamos para empresas unipersonales a través de la Agencia
Nacional de Desarrollo. Ascenderan a un monto individual de 12.000 pesos para los

meses de abril y mayo.

Flexibilizacion de
los criterios de
categorizacion de
deudores

El BCU autoriza a bancos, empresas de servicios financieros y administradoras de crédito
a extender los plazos de vencimiento de los créditos al SNF por hasta 180 dias.

Reduccion transitoria
de encajes minimos
obligatorios en
moneda nacional

ElI BCU reduce de manera transitoria los encajes obligatorios minimos en moneda
nacional para las instituciones financieras. Esta reduccion estara condicionada al
incremento de los créditos en moneda nacional con respecto a su nivel de febrero.

* Acceso a internet de banda ancha mas basico para los servicios residenciales; esta incluido en el servicio del teléfono fijo, sin ningun
cargo extra. El beneficio regira para unos 120.000 servicios, seguin informo Presidencia de la Republica.

Fuente: Elaboracion propia, basada en Presidencia de la Republica (2020).

Para financiar estos gastos el Gobier-
no dispuso la creacion del Fondo Coronavi-
rus. Este, en primera instancia, sera nutrido
por desembolsos de los préstamos contin-
gentes con organismos multilaterales de
crédito —discutidos en la seccion 4.6—, utili-
dades acumuladas de la Corporacion Nacio-
nal de Desarrollo (CND) y un porcentaje de

las utilidades del ejercicio pasado del Banco
de la Republica Oriental del Uruguay (BROU),
asi como de la recaudacion proveniente del
flamante impuesto creado sobre los funcio-
narios publicos y politicos de altos ingresos,
y de la extension del impuesto a la asistencia
de la seguridad social —el cual grava a las ju-
bilaciones con montos mas elevados—.

Fondo Coronavirus

Para atender las erogaciones provenientes de actividades de proteccion de la poblacion;
prevencion, mitigacion, atencion y rehabilitacion a cargo del Sistema Nacional de
Emergencias; financiacion del MSP y demas prestadores publicos y privados; pago de
seguro por desempleo y seguro por enfermedad a causa de la emergencia sanitaria
establecida desde el 13 de marzo; y asistencia financiera al BPS dada la caida de su
recaudacion por la menor actividad econdémica. Las fuentes de financiamientos seran:
utilidades del BROU; utilidades acumuladas de la CND; lo recaudado por el nuevo
impuesto de emergencia sanitaria COVID-19; donaciones; fondos provenientes de
préstamos con organismos multilaterales; contribuciones de personas publicas no
estatales. (Informacion basada en la ley 19874.)
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El siguiente cuadro resume las caracteristicas de los nuevos impuestos creados para

financiar parte del Fondo Coronavirus.

Impuesto emergencia Impuesto de caracter mensual que grava remuneraciones y prestaciones sociales

sanitaria COVID-19*

nominales mayores a $120.000 provenientes de servicios personales prestados al

Estado, gobiernos departamentales, entes autonomos y servicios descentralizados, asi
como a personas de derecho publico no estatal y entidades de propiedad estatal en las
que el Estado o cualquier entidad publica posea participacion mayoritaria. El monto del
gravamen depende de los ingresos nominales de cada persona y varia entre un 5%y
20%. Al mismo tiempo, el impuesto grava con una tasa de 20% a los cargos politicos y de
confianzay a aquellos funcionarios que desempefan tareas en el exterior. El personal de
la salud queda exento del pago del impuesto. (Informacion basada en la ley 19874.)

Extension al IASS

Se crea una extension del impuesto a la asistencia a la seguridad social que grava

ingresos de jubilaciones, pensiones, retiros militares y policiales, y prestaciones de
pasividad similares, servidos por instituciones publicas, paraestatales y privadas, segun
la misma escala que el impuesto emergencia sanitaria COVID-19. Todo lo recaudado por
esta extension sera destinado al BPS.

* Tanto para el impuesto emergencia sanitaria COVID-19 como para la extension del IASS existen limites inferiores bajo los cuales los
ingresos liquidos de los contribuyentes no pueden caer. La vigencia de ambos impuestos es de dos meses —abril y mayo—, y el Poder

Ejecutivo puede prorrogarla por otros dos meses mas.

Las fuentes de financiamiento del
nuevo Fondo Coronavirus tienen magnitu-
des de diferentes envergaduras. Por un lado,
al dia de hoy se han recibido desembolsos
de organismos multilaterales por USD 800
millones.?®> Por otro lado, las utilidades del
ejercicio 2019 del BROU ascendieron a apro-
ximadamente USD 504 millones, lo que sig-
nifica que el Estado podria acceder a unos
USD 151 millones para financiar el Fondo Co-
ronavirus, segun las leyes 19874 y 18716. Las
utilidades de la CND acumuladas a diciem-
bre de 2019 ascendian a UYU 2193 millones
(CND, 2020), lo que equivale a USD 59 millo-
nes, al tipo de cambio al cierre de 2019. Por
ultimo, la recaudacion del nuevo impuesto
emergencia sanitaria COVID-19 y de la ex-
tension del IASS se estima en unos USD 20
millones por los dos meses en los que ac-
tualmente se encuentra vigente.

En lo que sigue, se evaluara con mas
detalle las politicas implementadas y se iden-
tificaran oportunidades de mejora ante la
eventual necesidad de fortalecer o expandir
estos mecanismos. En particular, se hara én-
fasis en las medidas de proteccion socialy de
provision de crédito al sistema productivo.

Il. EVALUACION DE LAS POLITICAS
ADOPTADAS HASTA EL MOMENTO

a. Proteccion social

El Gobierno actud rapidamente una
vez decretado el estado de emergencia sa-
nitaria y resolvid reforzar planes sociales
existentes que buscan asistir a la poblacion
mas vulnerable del pais. En concreto, por
un lado, se incremento el presupuesto para
planes alimenticios llevados adelante por el
Instituto Nacional de Alimentacion, buscan-
do reforzar la red de comedores para per-
sonas en situacion de indigencia. Al mismo
tiempo, se extendio el horario y se crearon
nuevos refugios para estas personas. Se
identifico a la poblacion mas vulnerable para
que pueda asentarse en lugares preparados
para ella, asi como también se crearon cen-
tros espaciales para personas en situacion
de indigencia que contraigan la enfermedad.

Asimismo, se duplicaron las transfe-
rencias monetarias correspondientes a la
Tarjeta Uruguay Social —a entregar en los
meses de marzo y abril— y a las Asignacio-
nes Familiares del Plan Equidad —a entregar

25. Aunque no se conoce el monto de estos desembolsos asignado al Fondo Coronavirus.
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en los meses de abril y mayo—. Al mismo
tiempo, se extendid la entrega de canastas
alimentarias a personas que carezcan de
proteccion social tradicional y no reciban
prestaciones del Banco de Prevision Social.

Para las transferencias monetarias y la
entrega de canastas alimentarias, el Gobier-
no se apalanco en los programas preexis-
tentes del Ministerio del Desarrollo Social:
la Tarjeta Uruguay Social y las Asignaciones
Familiares del Plan Equidad. Esto permitio
brindar una respuesta rapida a las necesida-
des de estas personas, que estan entre las
mas vulnerables de la sociedad. Para ambos
casos se implemento la duplicacion, por uni-
ca vez, del monto mensual que reciben los
hogares beneficiarios de estas prestaciones.

Se debe considerar que los hogares
que reciben las transferencias de la Tarjeta
Uruguay Social también pueden recibir las
Asignaciones Familiares del Plan Equidad.
Esto es tenido en cuenta en las medidas
anunciadas por el Gobierno, en tanto los
hogares que recibiran la duplicacion de los
montos de la Tarjeta Uruguay Social no seran
beneficiarios de la duplicacion del monto de
las prestaciones para los hogares que perte-
necen a los programas de Asignaciones Fa-
miliares del Plan Equidad. La razon detras de
ello seria evitar que algunos hogares reciban
beneficios por partida doble.

Como fue mencionado, ademas de
fortalecer estos planes preexistentes, el
Gobierno decidié extender la entrega de
cupones alimenticios, como los otorgados
a los beneficiarios de la asignacion familiar
del Plan de Equidad a personas sin empleo
formal que no reciban prestaciones socia-
les del BPS —jubilaciones, pensiones, entre
otras—. A diferencia de las asignaciones

familiares del Plan Equidad, la entrega®® de
este cupdn canasta se realiza a través de
una aplicacion movil —desarrollada en con-
junto por Antel y BROU—, que puede des-
cargarse en los teléfonos celulares. Para los
hogares del interior del pais existe también
la posibilidad de obtener la canasta fisica.
A este respecto, las personas elegibles de-
ben solicitar la prestacion por via telefonica
o a través de la pagina web del MIDES. En
ambos casos, la informacion provista por el
solicitante tendra caracter de declaracion
jurada —con eventuales consecuencias es-
tipuladas en el Codigo Penal—.

Segun explico el Gobierno, esta exten-
sioén pretende beneficiar a todas las perso-
nas que antes de la pandemia no eran bene-
ficiarios de prestaciones sociales vigentes
del Banco de Prevision Social y que tampoco
tienen beneficios del sistema de seguridad
social tradicional debido a que son trabaja-
dores no registrados.?” Estas personas, de
ver reducida su fuente de ingresos tradicio-
nal debido a despido o enfermedad, no po-
drian acceder a mecanismos de seguridad
social tradicionales, lo que significa que po-
drian ser significativamente vulnerables ante
la situacion actual.

De esta forma, el fortalecimiento y ex-
tension de estos planes sociales por el Go-
bierno son un paso en la direccion correcta,
en tanto los hogares receptores de estos be-
neficios se encuentran en situaciones de ex-
trema vulnerabilidad?® a la situacion sanitaria
y economica actual.

Sin perjuicio de lo anterior, a medida
que el lockdown se prolongue en el tiempo,
es posible que estas transferencias deban
ser extendidas y/o ampliadas para atender
terceros grupos que no necesariamente

26. Para los hogares del interior del pais existe también la posibilidad de obtener la canasta fisica.

27. Se debe tener en cuenta que las personas titulares beneficiarias de la Tarjeta Uruguay Social o las Asignaciones
Familiares del Plan Equidad no son elegibles para esta prestacion. Los restantes integrantes del hogar si pueden

hacer uso de esta.

28. Tal como plantean De Rosa et al. (2020), existen hogares que perdieron sus prestaciones del Plan Equidad
durante el ultimo afio —por ejemplo, por incumplimiento de requerimientos educacionales o de salud—. Esto signifi-
caria que hogares de idéntica composicion y similares niveles de vulnerabilidad podrian estar recibiendo diferentes
prestaciones —relacionadas con la duplicacion de las prestaciones del Plan Equidad y la extension de transferencia
a trabajadores informales o sin prestaciones del BPS—. De esta forma, de la misma manera que se plantea en este
trabajo del IECON, podrian transitoriamente relajarse estos requerimientos, de forma de que estos hogares puedan
ser beneficiarios de la duplicacion de la prestacion. Alternativamente, podria directamente brindarse esta prestacion
a estos hogares, en tanto es posible que estén comprendidos en los registros administrativos del MIDES.



eran vulnerables en un escenario de norma-
lidad pero si lo podrian ser en esta situacion
extraordinaria. Al mismo tiempo, es plausible
que los hogares requieran mayor asistencia
monetaria, lo que podria traer aparejada la
necesidad de afrontar gastos de naturaleza
no alimenticia. Estos, en algunos casos, po-
drian requerir pagos en efectivo, algo que hoy
en dia es complejo de afrontar mediante algu-
nos de los mecanismos de transferencias vi-
gentes —TUS, canasta fisica o cupon movil—.
Una posibilidad podria ser la apertura
de una cuenta bancaria para cada una de las
personas beneficiarias de las transferencias
transitorias o depositar dinero en cuentas
ya pertenecientes a estas. Esto deberia ser
acompanado de la entrega de una tarjeta de
débito para que estas personas pudieran rea-
lizar compras con el dinero depositado o di-
rectamente retirarlo en un cajero automatico.
Complementariamente, para el caso de
los hogares mas vulnerables que actualmen-
te reciben la Tarjeta Uruguay Social, podria
evaluarse la posibilidad de habilitar retiros de
dinero en cajeros automaticos, de manera
que estas personas puedan acceder a dinero
en efectivo para afrontar otro tipo de gastos.
Este podria ser un diferencial clave
con respecto a la entrega de transferencias
monetarias a través de una aplicacion mo-
vil. Si bien este mecanismo podria ser mas
eficiente a la hora de la distribucion de las
transferencias monetarias, la imposibilidad
de retirar el dinero asignado?® podria limitar
su capacidad de uso.?°
Por ultimo, se debe mencionar que
las transferencias monetarias del Estado
podrian ser complementadas con el forta-
lecimiento del seguro de desempleo u otros
mecanismos de seguridad social, como
plantean Bai et al. (2020). Esto permitiria
garantizar un umbral minimo de ingresos a
las personas no beneficiarias de las transfe-
rencias monetarias pero que también se en-

contraran en situaciones de vulnerabilidad,
como subempleo o multiempleo no registra-
do. Al mismo tiempo, se podria evaluar la po-
sibilidad de brindar una mayor flexibilizacion
--transitoria -- a este tipo de instrumentos,
tanto en los requerimientos de acceso como
en el plazo de prestacion (Bai et al., 2020).

De esta forma, el fortalecimiento de
estos instrumentos ayudaria a tender una
red de seguridad contingente para aquellas
personas mas vulnerables dentro de los que
tengan acceso a instrumentos formales de
seguridad social.

Una medida de esta naturaleza seria
complementaria de las transferencias mo-
netarias, en el sentido de que los hogares
que no fueran beneficiarios de estas, pero si
tuvieran acceso a instrumentos tradiciona-
les de la seguridad social, serian beneficia-
rios de un subsidio para mitigar la posibili-
dad de que unasituacion ajena a su voluntad
—como el despido o la contraccion de una
enfermedad que los privara de trabajar un
por tiempo prolongado— los dejara con una
deteriorada condicién socioecondmica.

b. Provision de liquidez al sistema
financiero y estimulo del crédito
al sector real

Al mismo tiempo que anuncio las me-
didas de proteccion social para la poblacion
vulnerable, el Gobierno también anuncié me-
didas que buscan evitar los efectos distorsivos
del lockdown sobre el sector real de la econo-
mia. Estas buscan proveer liquidez al sistema
financiero y poner a disposicion de las empre-
sas herramientas para enfrentar problemas de
liquidez y evitar que estos eventualmente se
transformen en problemas de solvencia.

Asi, estas medidas pueden ser orde-
nadas segun dos ejes: aquellas orientadas a
aumentar el nivel de liquidez en la plaza local,

29. Actualmente tampoco es posible fraccionar el dinero acreditado.

30. Se podrian implementar mecanismos de cash-back en que los comercios, previa presentacion de un cédigo QR
valido, les entreguen a las personas el dinero en efectivo. De todas formas, para que esto sea posible, el comercio
deberia contar con las herramientas para aceptar esta modalidad de pago, ademas de que deberia estar dispuesto
a entregar dinero fisico a cambio de que le sea acreditada la misma cantidad en una cuenta bancaria.



ENCAJES MiNIMOS OBLIGATORIOS PARA OBLIGACIONES EN MONEDA NACIONAL

Tasa actual

Tope reduccion Nueva tasa

Obligaciones a plazos menores a 30 dias

22%

7% 15%

Obligaciones a plazos entre 30 y 90 dias

1%

5% 6%

Obligaciones a plazos entre 91y 180 dias

7%

5% 2%

Obligaciones a plazos entre 181y 366 dias

5%

3% 2%

Fuente: Elaboracion propia, basada en BCU.

y aquellas cuya finalidad es estimular el cré-
dito al sector real, prestando particular aten-
cion a las pequenas y medianas empresas
que podrian estar experimentando mayores
dificultades para acceder a financiamiento.

Por un lado, respecto a las medidas de
liquidez, el Banco Central del Uruguay resol-
vio flexibilizar los criterios de categorizacion
de deudores. Esto permite a las instituciones
de intermediacion financiera, empresas de
servicios financieros y administradoras de
crédito extender los plazos de vencimien-
to —de capital e intereses— de los créditos
al SNF por hasta 180 dias sin necesidad de
reclasificar la categoria del crédito o la cate-
goria de los deudores.

Desde la 6ptica empresarial, esto trae
aparejado dos beneficios. Por un lado, per-
mite a los deudores despejar el calendario
de vencimientos de deuda hacia adelante,
de manera que puedan destinar sus escasos
recursos a afrontar otros gastos operativos
mas importantes para el funcionamiento del
negocio. Esto es complementado con el apla-
zamiento de: i) pago de aportes al BPS de mo-
notributistas y duefios y socios de empresas
unipersonales y sociedades personales con
hasta 10 empleados cuyo régimen de aporta-
cion sea Industria y Comercio;®' y ii) pago de
IVA para empresas comprendidas en el literal
E (pequehas empresas bajo el régimen de IVA
minimo) para los meses de marzo y abril .32

Por otro lado, al eximirse la necesidad
de que los bancos reclasifiquen los créditos
o recategoricen a los deudores, se logra que
estas empresas no vean deterioradas —al
menos mas de lo que ya estan actualmen-
te— sus posibilidades de acceder a financia-
miento en condiciones accesibles.

Asimismo, en la misma linea, la autori-
dad monetaria implementé una rebaja transi-
toria, vigente hasta el 30 de junio, de encajes
minimos obligatorios en moneda nacional
—peso uruguayo y unidad indexada— para las
instituciones financieras. Esta reduccion de
los encajes minimos obligatorios esta condi-
cionada al aumento de los créditos vigentes
de cada institucion al sector privado no finan-
ciero con respecto al valor de su cartera a fi-
nales de febrero y presenta limites respecto
a los encajes minimos obligatorios vigentes.
Segun el BCU, si el incremento de créditos al-
canza el tope dispuesto, se habrian aumenta-
do los créditos al sector privado no financiero
por un total de UYU 14.000 millones.

Ambas medidas buscan incrementar
el nivel de liquidez en pesos en la plaza lo-
cal. Dicho esto, la primera intenta mejorar
directamente la situacion financiera de las
empresas del sector real que se preten-
de asistir, mientras que la segunda busca
asegurar un adecuado nivel de liquidez a
la plaza financiera local, de forma que las
instituciones del sistema financiero no vean

31. Ademas, el 40% sera subsidiado por el Estado, por lo que se liquidara 60% restante de dichos aportes en seis

cuotas a partir del mes de junio.

32. Este impuesto se financia en seis cuotas a pagar a partir del mes de mayo.
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reducida su oferta de crédito debido a pro-
blemas de liquidez.

Este tipo de medidas es un requisito
para que el crédito pueda fluir normalmen-
te hacia el sector real, que es el que mas lo
necesita en este momento —a diferencia de
otros en que las necesidades de liquidez
eran del sistema financiero—. De todas for-
mas, como fue mencionado, se debe tener
presente que estas medidas podrian no ser
suficientes, en tanto las instituciones finan-
cieras podrian optar por reducir su oferta
de crédito —o, al menos, no acompanar las
necesidades del sector real— debido al au-
mento exdégeno del riesgo crediticio en un
contexto de extrema incertidumbre.

Teniendo esto presente, la decision de
reducir los encajes minimos obligatorios de
manera condicional al aumento de créditos
pareceria ser un movimiento acertado de las
autoridades, en tanto asegura que la liquidez
fluya al mercado exclusivamente si es desti-
nada a financiar al sector productivo. La po-
sible retraccion de la oferta de crédito de los
bancos en un contexto de mayor liquidez po-
dria generar presiones indeseadas sobre el
tipo de cambio con su consecuente impacto
sobre la inflacion.

Para mitigar el problema de la oferta
crediticia, el Gobierno anunci6 el fortaleci-
miento del Sistema Nacional de Garantias
(SIGA) a través de la creacion del fondo SI-
GA-Emergencia, que otorgara garantias par-
ciales de crédito a empresas de reducida
dimension econémica, de forma que estas
puedan acceder a financiamiento en con-
diciones favorables. Segun fue anunciado
por el Gobierno, el fondo permitiria apalan-
car —a través de las garantias— un total de
USD 2.500 millones en créditos para estas
empresas.

Las empresas pueden obtener estas
garantias para solicitar créditos destinados a
capital de trabajo, capital de inversion o rees-
tructura de deuda previa. Para los primeros
dos casos, la garantia cubre hasta el 80%

del capital prestado. En caso de solicitarse
el crédito para reestructurar deudas previas,
la garantia cubre entre un 50% y un 70% del
saldo del crédito. Asimismo, el monto mini-
mo de las garantias es de 16.000 Ul, mien-
tras que el maximo asciende a 1.200.000
Ul.33 Este mecanismo permite que las institu-
ciones financieras compartan con el Gobier-
no el riesgo de crédito asumido en cada una
de sus nuevas operaciones con empresas
del sector real. Esto reduce el riesgo asumi-
do para determinado nivel de incertidumbre,
lo que permite aumentar la oferta crediticia
para ese nivel de incertidumbre.

Para complementar estas medidas,
también se anunciaron otros mecanismos
que pretenden facilitar la obtencion de fi-
nanciamiento a bajo costo para pequenas y
medianas empresas. Estos son el programa
de Crédito Dirigido de la Agencia Nacional
de Desarrollo y una linea de crédito blanda
de BROU.

Por un lado, el Programa Crédito Di-
rigido de la Agencia Nacional de Desarrollo
(ANDE) subsidia lineas de crédito otorgadas
por instituciones de microfinanzas de for-
ma que micro, pequeias y medianas em-
presas logren acceder a financiamiento en
moneda nacional en buenas condiciones
—plazos largos, tasas de interés reducidas
y/o prologados periodos de gracia—. Estos
créditos pueden ser utilizados para financiar
capital de trabajo o para refinanciar deudas
existentes. Las condiciones de los créditos
dependeran de la moneda en que se solici-
te el crédito, asi como de su destino de uso.
Por otro lado, se puso a disposicion una li-
nea de crédito del BROU destinada a micro,
pequefias y medianas empresas que tendra
condiciones flexibles para las empresas so-
licitantes. Segun comunicé el Gobierno, esta
linea podra financiar hasta USD 50 millones,
y se esta trabajando para ampliarla a USD
125 millones. Al momento de escribirse este
documento esta facilidad de crédito aun no
se encontraba operativa.

33. Lo que permite acceder a créditos de entre USD 2.000 y USD 153.000, si se asume que se les garantiza el 80%.

Fuente: https://www.siga.com.uy/garantias/siga-emergencia.



EMPRESAS ELEGIBLES DE CREDITO DIRECTO DE LA AGENCIA NACIONAL DE DESARROLLO

Régimen impositivo Tipo de empresa

Condicionalidades

Monotributo Todos

Todos

Pequefia empresa - Literal E Unipersonal

Sin dependientes

Sociedad de Max. 2 socios y sin dependientes

hecho*

SRL* Max. 2 socios y sin dependientes
IVA - Servicios personales Unipersonal Sin dependientes y con facturacion max. de Ul 1.000.000
no profesionales
Régimen general Unipersonal Sin dependientes y con facturacion max. de Ul 1.000.000

* Ambos socios pueden solicitar el crédito.

Al mismo tiempo, y con el objetivo de
asistir directamente a las micro y pequenas
empresas mas vulnerables al detenimiento
de la actividad, producto de las medidas de
distanciamiento social, se dispuso la entre-
ga de un subsidio para contribuyentes re-
gistrados como monotributistas del MIDES
y que la ANDE brinde un préstamo directo a
las pequefias empresas mas afectadas por
el coronavirus.

Con respecto a lo primero, se imple-
mentod un subsidio mensual para empresas
registradas bajo el régimen de monotributo
MIDES. Este asciende a UYU 6.779 y sera
otorgado en los meses de abril y mayo. No
debera ser reintegrado y solo se entregara
a empresas que registren pago de sus co-
rrespondientes obligaciones durante 2019.
Por otro lado, con respecto el préstamo di-
recto de la Agencia Nacional de Desarrollo
esta direccionado a titulares de pequenas
empresas registradas en el Banco de Pre-
vision Social bajo el régimen de monotribu-
to o aquellas cuyo giro de actividades sea
en los sectores de industria y comercio. En
concreto, la ANDE entregara un préstamo
en Ul por el equivalente a UYU 12.000 pe-
sos para los meses de abril y mayo. De la
misma forma que ocurre con la linea de cré-
dito blanda de BROU, esta facilidad aun no
se encuentra operativa.

Fuente: Elaboracion propia, basada en ANDE.

Como se aprecia en el cuadro si-
guiente, algunas de las empresas benefi-
ciarias de este crédito de la Agencia Nacio-
nal de Desarrollo son las mismas que estan
alcanzadas por el diferimiento de pagos im-
positivos y de aportes a la seguridad social.
Esto permite que estas puedan acceder a
recursos que seran utilizados para financiar
el funcionamiento del negocio y evita que
se utilice el financiamiento para el pago de
obligaciones estatales.

De la misma forma que las medidas
de proteccion social, las medidas anuncia-
das hasta ahora van en la direccion correcta,
en el sentido que estan bien dirigidas y po-
drian ayudar a mitigar los efectos disruptivos
del lockdown sobre la cadena de pagos y el
capital productivo de la economia. De todos
modos, se pueden realizar algunas conside-
raciones que podrian representar oportuni-
dades de mejora respecto a lo ya anunciado.

Por un lado, en cuanto a los mecanis-
mos implementados para facilitar el acceso
a crédito para micro, pequeias y medianas
empresas, se debe tener en cuenta que los
requisitos exigidos para acceder a estos si-
guen siendo en demasia restrictivos para la
mayoria de las pequehas empresas con es-
casos o nulos niveles de formalizacion. Den-
tro de este universo, los sujetos de crédito
siguen siendo las personas fisicas titulares
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de la empresa, pero no la entidad juridica en
si misma. Esto lleva a que estas empresas
deban recurrir a lineas de crédito al consu-
mo para financiar sus necesidades de fon-
dos, lo que les implica elevados costos de
financiamiento. La contracara de esto son
instituciones financieras que no pueden eva-
luar de forma correcta el riesgo asociado a la
operacion, lo que en ultima instancia debilita
sus hojas de balance. En el global, todo re-
presenta una restriccion dura para acceso al
crédito para este grupo de empresas y per-
sonas, las cuales son de las potencialmente
mas vulnerables en el escenario actual.

Por otro lado, si bien la mayoria de
las medidas estan orientadas a estimular y
facilitar el acceso al crédito para micro, pe-
quefas y medianas empresas, podria ocurrir
que empresas de grandes dimensiones eco-
nomicas también enfrenten este tipo de pro-
blemas. Para evitar este eventual problema,
se deberian implementar mecanismos que
minimicen el riesgo de una contraccion de
la oferta de crédito para empresas formales
grandes que puedan estar enfrentando estos
problemas de liquidez severos. Entre ellos,
es posible pensar recompras de créditos
otorgados por entidades financieras al sec-
tor no financiero y/o mayores fortalecimien-
tos de los fondos de garantia para créditos a
empresas grandes. Esto, a su vez, podria te-
ner externalidades positivas para las micro,
pequenas y medianas empresas —formales
o informales—, debido a laimportancia de las
grandes empresas en las cadenas de pago.
Adecuados niveles de liquidez en estas ul-
timas podrian permitir que estas otorgaran
facilidades de financiamiento —descuento
de facturas o flexibilizacion del pago de deu-
das— a las primeras (De Brun, 2020).

c. Comentarios finales:
breves apuntes para el dia después

Por ultimo, vale la pena realizar un bre-
visimo comentario en relacion con otro tipo
de medidas que eventualmente deberan ser
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evaluadas pensando en el comienzo del pro-
ceso de reactivacion. Es fundamental subra-
yar la excepcionalidad de la coyuntura y las
dificultades para identificar con precision el
timing del tipo de medidas que puede ser
oportuno desplegar y secuenciar en cada
momento del tiempo (contencidon-reactiva-
cion, oferta-demanda). Sin perjuicio de ello,
ademas de las medidas desplegadas para
amortiguar el impacto del shock sobre la po-
blacion mas vulnerable y mitigar el riesgo de
que destruya tejido productivo (adquiriendo
una naturaleza mas permanente que transi-
toria), es importante pensar en el disefio de
otras medidas que puedan empezar a trac-
cionar la reactivacion para los proximos me-
ses, a medida que la evolucion del virus vaya
siendo mejor calibrada. Este es el caso de las
medidas destinadas a impulsar la demanda
agregada, especialmente la inversion.

En relacion con ello, la normativa na-
cional ha desarrollado un esquema de in-
centivos tributarios para las inversiones
conformado por la Ley de Promocion de In-
versiones (ley 16906), regimenes para sec-
tores especificos, la Ley de Zonas Francas,
los Parques Industriales y la Ley de Puerto y
Aeropuerto Libres. Existen al mismo tiempo
otros sectores puntuales promovidos a tra-
vés de leyes y decretos que establecen exo-
neraciones tributarias especificas, como los
centros de atencion a distancia, los de servi-
cios compartidos, la forestacion, la industria
del software, del turismo, la intermediacion
financiera externa (pueden operar exclusi-
vamente con agentes no residentes y estan
exonerados de toda tributacion sobre su ac-
tividad) o la inversion privada en vivienda.

En particular, la Ley de Promocion de
Inversiones declara de interés nacional la
promocion y proteccion de inversiones reali-
zadas por inversores nacionales y extranjeros
en el territorio nacional. Se garantiza para los
capitales extranjeros el mismo tratamien-
to que para los locales y se asegura la libre
transferencia de capitales y utilidades al ex-
terior. Esta ley reviste un caracter general y
determina exoneraciones del impuesto a la



renta de las actividades econdmicas (IRAE) a
utilizar en determinado plazo, en funcion del
cumplimiento de objetivos en el plano de la
generacion de empleo, descentralizacion de
la actividad econdmica, aumento de las ex-
portaciones, inversion en tecnologias limpias
o eninvestigacion, desarrollo e innovacion, asi
como otros indicadores especificos segun el
ministerio que evalue el proyecto. Ademas, se
establecen otros beneficios fiscales como es
el caso de: i) exoneraciones de impuesto al
patrimonio sobre los bienes de activo fijo que
componen lainversion del proyecto; ii) exone-
racion de las tasas y tributos a la importacion
de activo fijo declarados no competitivos de
la industria nacional; asi como iii) la devolu-
cion anticipada del impuesto al valor agre-
gado (IVA) incluido en la adquisicion en plaza
de los materiales y servicios destinados a la
construccion de la obra civil.

Desde su creacion en el afio 1998, el
marco normativo que reglamenta la Ley de
Promocion de Inversiones ha ido modifican-
dose para adecuarse a los cambios en el
entorno economico. En ese sentido, hemos
transitado por los decretos 455, de 2007;
002, de 2012; y 143, de 2018, vigente actual-
mente. Asimismo, el Poder Ejecutivo ha pro-
movido otros decretos de incentivos transito-
rios, con el objetivo especifico de compensar
los efectos de la menor inversion realizada en
periodos puntuales o incrementando directa-
mente el porcentaje de exoneracion de IRAE,
otorgando un 10% adicional, tal como suce-
dio en los afios 2008, 2015y 2018.

Si se observa lo que sucedié duran-
te los ultimos afos, es posible argumentar
que el régimen ha perdido el atractivo en
un marco de crecimiento econdémico bajo
y problemas de rentabilidad. Por muchos
anos, la generosidad del régimen permitio
que tuviera un uso bastante difundido entre
los inversores, lo que alentdé la materializa-
cion de un amplio conjunto de proyectos en
diversos sectores de actividad. Sin embargo,
esto fue cambiando a medida que la econo-
mia adquiria dinamismo y registraba tasas
de crecimiento por encima de su tendencia
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potencial. Bajo este marco, las exigencias
del régimen fueron aumentando a efectos de
promover inversiones con derrames sobre el
empleo de calidad (ya no sobre la cantidad) o
sobre el cuidado del medioambiente.

A modo ilustrativo, el decreto 143/018
introdujo cambios en la matriz de evalua-
cion de los proyectos de inversion. Esto es,
sobre la forma en que se asignan los puntos
a cada proyecto de acuerdo con sus carac-
teristicas y, por ende, sobre la forma en que
se asigna el beneficio fiscal. Es importante
recordar que en el afio 2018 la economia ya
transitaba por un escenario complejo, ca-
racterizado por una fuerte moderacion del
ritmo de crecimiento, caida de la inversion
y destruccion de empleo. Por ello, el cam-
bio de la reglamentacion buscé atender
estas dificultades relajando algunos de los
criterios que fueron introducidos afios an-
tes, cuando la economia crecia a tasas su-
periores al 5% y el desempleo se ubicaba
en minimos historicos. Por ejemplo, se au-
mento el peso del indicador de empleo en
la matriz y se simplificé la forma de compu-
to para darle igual peso a la contratacion de
un trabajador, con independencia de su ca-
lificacion salarial. Asimismo, el marco nor-
mativo fue introduciendo modificaciones
para promover proyectos mas innovadores
y proyectos que incorporaran un costado
ambiental, privilegiando este ultimo caso.
En resumen, esto pone de relieve la capa-
cidad de adaptacion del régimen de promo-
cion de inversiones ante los cambios en el
escenario economico o en los objetivos y
prioridades de las autoridades.

En el contexto actual, parece adecua-
do redisefar el marco normativo, de forma
de devolverle el atractivo para estimular su
uso a medida que el impacto del shock co-
mience a replegarse y sea necesario des-
plegar medidas de reactivacion por el lado
de la demanda. Esto supondria evaluar el
levamiento de algunas restricciones para
facilitar el acceso al instrumento, asi como
los mecanismos de control y seguimiento.
Un camino similar podria ser adecuado en



materia de los regimenes especificos para
diversos sectores de actividad. Asimismo,
podrian adoptarse medidas de estimulo en
la orbita de la inversion publica. Una estrate-
gia como esta requerira la adopcion de otro
tipo de acciones para levantar algunas de las
restricciones que hoy estan operando, y que
son particularmente fuertes a la luz de la si-
tuacion de las cuentas publicas en el marco
de esta coyuntura. En efecto, los desafios
para el dia después seran de una enverga-
dura significativa y requeriran introducir re-
formas de caracter estructural. Si bien esto
ya estaba internalizado por las nuevas autori-
dades, y formaba parte de un creciente con-
senso entre el resto de los actores relevan-
tes, el shock asociado al COVID-19 obligara
a imprimir un sentido de urgencia mayory a
expandir el alcance de las iniciativas.

Concretamente, y sin pretender ser
taxativos, esto supone introducir cambios en
materia de insercion internacional, educa-
cion, acceso y pago de infraestructura, insti-
tucionalidad y sostenibilidad de las finanzas
publicas (lo que incluye una reforma previsio-
nal), empresas publicas, modernizacion de
las negociaciones laborales, promocion de
la competencia y transparencia en activida-
des del sector no transable, asi como trans-
formacion y fortalecimiento de las politicas
de inclusion social. En efecto, las medidas
de politica contraciclica (para acortar la du-
racion de la recesion y suavizar su impacto)
deben complementarse con acciones orien-
tadas a recomponer la tasa de crecimiento
de largo plazo, recuperar la sostenibilidad
fiscal y mejorar y complementar el disefio de
la red de proteccion social.

Por ultimo, a modo de cierre, es im-
portante notar que la disrupcion asociada
al COVID-19 podria transformar muchos de
los rasgos de la economia mundial. Concre-
tamente, las perspectivas sobre aspectos
claves en la drbita de la inversion son todavia
inciertas, especialmente en lo que refiere a
la inversion extranjera, los flujos de capitales
o las cadenas de valor.
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