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SARS-CoV-2:
s un cisne negro?




La particularidad econémica del COVID-19

Humanity has suffered vastly worse pandemics than Covid 19

Estimated deaths as a % of population

Antonine Plague (Mediterranean, 165-180)
I 10

Plague of Justinian (541-542, Europe, Middle East & North Africa)
I -

Black Death (1347-51, Europe)
L RJ

New World Smallpox (beginning 1520, American indigenous populations)

93%

The Third Plague (1855, Eurasia)
B1ax

Spanish flu (1918-19, global)
B 2.sx

HIV/AIDS (1980s, global)
jo.7x

Covid-19 (2019 to date, global)

0.02%

0 20 40 60 80 100

Estimates for pandemic deaths contain a large element of conjecture. Various sources include:
Visual Capitalist ‘Visualizing the History of Pandemics’; NCBI Bookshelf ‘Pandemics: Risks, Impacts, and Mitigation'
Population figures are from Angus Maddison & the UN. FT calculations

o FT Si no es la mas devastadora,

¢, Por qué nos resulta tan trascendente
e impactante?
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La particularidad econémica del COVID-19

PIB per céapita histérico (Maddison Project)

Our World

GDP per capita, 1 to 2016
GDP per capita adjusted for price changes over time (inflation) and price differences between countries — it is
measured in international-$ in 2011 prices.
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Source: Maddison Project Database (2018) OurWorldInData org/economic-growth « CC BY
Note: These series are adjusted for price differences between countries based on only a single benchmark year, in 2011. This makes them
suitable for studying the growth of incomes over time but not for comparing income levels between countries

El impacto es fuerte porque el bienestar ha crecido de
forma exponencial y por tanto una epidemia/pandemia
dafia un estilo de vida mucho mas complejo en el que las

interrelaciones econdmicas y sociales son mucho
mayores.
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GDP per capita, 1712 to 2016
GDP per capita adjusted for price changes over time (inflation) and price differences between countries — it is
measured in international-$ in 2011 prices.

Our World
in Data
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Source: Maddison Project Database (2018) OurWorldInData.org/economic-growth « CC BY
Note: These series are adjusted for price differences between countries based on only a single benchmark year, in 2011. This makes them
suitable for studying the growth of incomes over time but not for comparing income levels between countries

El aumento del bienestar (PIB pc) se expresa en el
surgimiento del Turismo como servicio masivo y
globalizado, acomparfado por el desarrolla de la

industria del transporte: del ferrocarril, al automovil y al
avion.
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¢Quiénes van a ser los ganadores?

Webinar

Los que tengan una mayor ponderacion en su actividad de los sectores

gue son ganadores como Tecnologias de la Informacion, Logistica, Servicios
Financieros, y cOmo estos pueden apoyar a sectores con ventajas relativas

Los que sepan interpretar las transformaciones en areas que se estan

acelerando cambios: la plataforma de pagos en que se realizan las
transacciones, cOmo éstas generan externalidades para sectores que utilizan o
pueden utilizar estas transformaciones.

Los que sepan establecer las politicas publicas que tiendan a disminuir la

desigualdad provocada por un deterioro en el mercado de trabajo y en la
educacion.

Los que sepan insertarse en las “nuevas-viejas” cadenas globales de valor,

logren posicionarse en tendencias de nearshoring, entendiendo surge un
“riesgo sanitario” que se suma a los otros riesgos (economico-financieros,
institucionales, climaticos, etc.).

20 de Julio 2021
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Un shock historico

El shock del COVID-19 sobre la actividad fue mucho mayor que el de la
Crisis Financiera Global (CGF) de 2007-08.

PIB China PIB EE.UU PIB UE27
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EE.UU.: la CFG tuvo una
afectacion de 3 afios y en el
caso del COVID-19
seguramente los niveles de

Europa: la recuperacion de la
CFG preciso de trece trimestres

China: la afectacion en la CFG
no existié y en el caso de
COVID-19, retom0 y supero los (luego deteriorado por la crisis
localizada de 2011). En el caso
de COVID-19 se esta lejos de

recuperar la actividad.

niveles de actividad de forma
inmediata (dos trimestres).

actividad se retomen en el
segundo trimestre de 2021
(cinco trimestres).

Webinar 20 de Julio 2021
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Crecen por arriba del
promedio mundial

no confundir tasas con niveles

“Pandexit”

PIB por paises
Variacion real anual
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“Pandexit”: ...con respuestas desiguales

Carrera entre
contagios versus
vacunas

Marca la apertura de las
principales economias.
Depende de 2 tipos de
acciones de politicas publicas:

(i) la disponibilidad y el éxito

logistico de los planes de Desigualdad en

vacunaciony (ii) como las | lidad v |
autoridades deciden controlar arealldad y las

los nuevos contagios. respuestas

02 Surgimiento de
nuevas cepas

Va a complejizar la etapa post-
primera-vacunaciéon (con la
tecnologia de las actuales
vacunas).

Politicas Fiscales 03
Expansivas

04 Politicas Monetarias
expansivas
A la reduccioén de tasas se

agregan importantes acciones
cuantitativas.

Tanto EE.UU. como Europa
implementaron historicos
planes fiscales, con diferencias.

Webinar
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i Canal financiero

Recuperacion de la
actividad en EE.UU.

Inflacion en EE.UU

Tipo de Cambio

Canal Financiero

(relevante para
Uruguay)

Tasas de Interés en
EE.UU.

Flujo de capitales

Deuda Publica

Tipos de Cambio

Webinar 20 de Julio 2021
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— Canal financiero

Délar: ;Cuando se termina época de délar “barato”?

Actividad en EE.UU: PIB e indicador Adelantado WEI Inflacion en EE.UU
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— Canal financiero

Délar: ;Cuando se termina época de délar “barato”?

Flujo neto de capitales a Paises Emergentes

Tipo de cambio - Pesos por délar

Ppromedio 28 dias moviles, en billones de USD

45,0
2 44,5
. o 44,0
It [l il J
0 e g oy 43,0
1 42,5
42,0
-2 41,5
3 41,0
40,5
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S2838%5888888335555 A T T
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En funcion de lo anterior entendemos que este afio 2021 tiene bajas chances de incorporar “sorpresa

monetaria” mencionada sobre Estados Unidos, pero los plazos se acortan.

Webinar
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— Canal financiero

Deuda: ;como afectan tasas y tipo de cambio dada la estructura de la
deuda?

Deuda Sector Publico Global (por moneda)
En miles de USD En la medida que el tipo de cambio se

100% iIncremente, el ratio Deuda/PIB va a tender a
incrementarse. Si bien este riesgo se ha reducido, no

80% ; . . .
deja de ser una eventual contingencia por el tipo de
60% cambio.
0 - - - 7 -
40% En la medida que la inflacion baje, el costo de la
20% | |||” ‘ deuda es menor pero al bajar también el PIB recibe la
0o L ...||II|||||||||| incidencia a la baja de una “menor” inflacién, y por

tanto no afectaria el ratio, e incluso podria reducirlo.

Deuda Sector Publico Global (por tasa)
(en miles de USD)

Desde hace mas de una década se redujo el peso de

0, . .
100% deuda nominada en tasa variable, y por tanto esto
80% aislaria el costo del pago de la deuda en tanto se
60% incrementen las tasas de interés.
40% No obstante, el aumento de tasas encareceria el
costo de la “deuda futura”.
20%
0%
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Canal Comercial

—

Canal Comercial

(relevante para
Uruguay)

Webinar
PwC Uruguay

Demanda de
principales bienes
y servicios
uruguayos

Precio
internacional de
alimentos

PIB principales paises

Oferta y Demanda de
Alimentos

Mercados Financieros

20 de Julio 2021
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Canal Comercial

m—

¢ Hasta cuando “empuja” el sector externo?

PIB China PIB EE.UU PIB UE27
Variacion interanual Variacion interanual Variacion interanual

20% 6% 6%
4% 4%
15% o 2%
10% 0 0%
0% -2%
5% 2% -4%
-6%
0% A% -8%
-6% -10%
-50, - 0,
5% 8% 12%
-14%
-10% -10% -16%

§3883838533337539 23238837933 7938 83888855 2385%828%

China: ya recuperdé los niveles, mas alla del dato relativamente débil de 11-21.

EE.UU.: va camino a fuerte recuperacion del PIB.

Europa: si bien viene rezagado, la vacunacién esta permitiendo una apertura de actividades, incentivando
recuperacion.

Sesgos “pesimistas”:

China: se desacelera las ventas minoristas (variable que sefaliza lo que sucede con el consumo privado),
aungue siguen creciendo a dos digitos.

EE.UU: el mercado de trabajo aun se encuentra por debajo de niveles pre-pandemia (5 millones menos de
ocupados).

Europa: el mercado de trabajo en UE27 también se encuentra por debajo de niveles pre-pandemia (5 millones
menos de ocupados), con un nivel de ocupados mayor en Europa que en EE.UU.




memy Canal Comercial

¢ Hasta cuando “empuja” el sector externo?
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Commodities: precio carne y costo de

alimentacion
Indice 2014-16=100
oU

1990
1993
1996
1999
2002
2005
2008
2011
2014
2017
2020
2023

= |ndice de Precio de la Carne

Indice Precio /Costo alimentacion
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Commodities: soja, trigo y maiz
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Manteca Trigo e Arroz Soja

De acuerdo al Panorama Agricola OCDE-FAO 2021-2030,
presentando en junio pasado, se espera que el precio de los
commodities principales para Uruguay permanezcan altos
en niveles nominales.

QuesO em=| PE

Si bien los precios internacionales relevantes para las
exportaciones uruguayas pueden diferir en niveles, las

tendencias en el mediano y largo plazo resultarian
coincidentes.

En el caso de la produccién de carne, las estimaciones es
que los precios crezcan por encima de los costos de
alimentacion.
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Oferta: PIB del primer trimestre mejor a lo previsto

PIB PIB por sectores de actividad
Variacién interanual y desestacionalizada indice 2019 = 100

o v
102 ——
» .
0 100 K
0% 98 | Industria
96 I Manufacturera
-5% 94 | Transporte y
Var. 92 I almacenamiento
-10% interanual :
90 Comercio al por
mayor, al por
-15% 88 menor, hoteleria
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Luego de la caida importante en el 11-20, la economia se comenz6 a recuperar. Como era
esperable (cierre de frontera + primera ola de la pandemia desde diciembre) esta mejora se
cortd en I-21. Aunque la caida fue menor a lo esperado por PwC.

¢, Por qué fue menor al proyectado? Principalmente por un mejor desempefio del sector
agropecuario, en un contexto de “crecimiento K”.

Al considerar el afio movil cerrado en 1-21 (el “afio de pandemia”, con cuatro trimestres post
marzo 20), el PIB se encuentra 6,5% por debajo de los niveles de 2019.

Webinar 20 de Julio 2021
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Oferta: Importaciones aminoran su caida en volumen

Importaciones de bienes y servicios
Variacion interanual

15%

10%

5%

0%

-5%
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-20%

-25%

Webinar

I-17
1-17
l-17
IvV-17
[-18
11-18
I-18
IV-18
I-19
11-19
I-19
IV-19
I-20
11-20
[11-20
IV-20
I-21

Luego de una importante caida en 1I-20, las importaciones fueron aminorando su baja en términos
interanuales.

Al considerar el afio moévil cerrado en 1-21, las importaciones se encuentran 12% por debajo de los
niveles de 2019.

La caida de la Oferta Agregada (PIB + Importaciones) también sefiala una recuperacion de las
importaciones. ¢ Cuales se recuperan?

20 de Julio 2021
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Demanda: Primer trimestre mejor a lo previsto

Consumo Privado Inversién en activo fijo
Variacion real Variacion real

0,
5% 20%
0,
0% 10%
=~
-100,
'15% _20%
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El Consumo Privado cayo 13,4% en 11-20, ralentizando las tasas de caida interanual desde ese
momento.

Luego de la caida de 1I-20, la Inversion en Activo Fijo se recuperd y verifico tasas de crecimiento

desde finales de 2020.

La capacidad instalada de la industria cayo 4 puntos porcentuales en el primer trimestre
respecto a un afo atras, situandose en 62% de acuerdo a los datos de la Camara de Industrias.

Webinar 20 de Julio 2021
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Mercado de trabajo

La pandemia profundizo6 la caida del empleo y del salarial, con impacto
heterogéneo por segmentos

Ocupados
Miles de personas

Al considerar los promedios anuales, el estancamiento 1.700

entre 2014 y 2019 se manifest6 en una caida de 50 mil 1.650

empleos. En 2020, afectado por la pandemia, el

mercado laboral se redujo en 60 mil puestos de trabajo. 1.600

El ajuste en el mercado laboral se concentré en los 1.550

trabajadores informales (aquellos que no tienen acceso 1500

a la seguridad social). De los 60 mil puestos perdidos,

57 mil correspondieron a informales. 1.450

Al considerar los datos mensuales, se verificd una 1.400

recuperacion del empleo hasta finales de 2020 para S 8 9 9 9228 88 9 98-8 £ ¢ d
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Salario real privado
Variacién interanual

10%
Luego de una desaceleracion desde 2014, una caida en 8%
2020, al considerar las cifras mensuales el salario real 6%
privado cae hasta marzo de 2021. Los lineamientos de 4%
los Consejos de Salarios marcaran la pauta del segundo 204
semestre de 2021 en adelante. I 1 1
0% — I I .
2% I
-4%
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El “partido” que se juega a partir segundo semestre

La carrera entre vacunas y casos

Vacunacion y casos
Numero cada 100 personas

140 Vacunas cada 100
120 personas
100
80
60
40
20
Casos cada 100

0

OO0 0000000000000 00000O0 dAdodddddododododdddd personas
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=@ total de casos por 100 personas =@ total de vacunas por 100 personas

La primera ola de Covid-19 comenzo en diciembre de 2020 y en ese momento llegé a 377 mil
uruguayos (11 por cada 100 habitantes) aproximadamente.

La vacunacion se inicido en marzo y hasta la fecha se han administrado 4,4 millones de
vacunas (126 por cada 100 habitantes).

Webinar 20 de Julio 2021
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El “partido” que se juega a partir segundo semestre

indice Google Mobility: shopping, restaurant y recreacion
Promedio movil 14 dias comparado con 3-ene a 8-feb 2020
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Indice Google Mobility: lugares de trabajo
Promedio mévil 14 dias comparado con 3-ene a 8-feb 2020
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indice Google Mobility: supermercados y farmacia
Promedio mévil 14 dias comparado con 3-ene a 8-feb 2020
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Luego de las medidas de restriccion de marzo

de 2021, la movilidad se redujo para luego
crecer.

Es necesario tener en cuenta efecto estacional
en la comparacion respecto a enero de 2020.
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Fundamentos del consumo privado

Ingresos de los hogares Lineamientos de la Novena Ronda de Negociacién
Variacion real interanual Colectiva: Micro empresas

15% 4,0%
10% 3,0%
0,8%
5% 2,0%
I I 3,2%
0% I [] [ ] . N I " 1,0% 2,0%
50 0,0% .
5% -0,5% = Nominal
-10% -1,0% Recuperacion salarial
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Beneficiarios de seguro de desempleo
NUmero de beneficiarios por causal

Lineamientos de la Novena Ronda de Negociacion
Colectiva: Pequefias, Medianas y Grandes Empresas

200.000 0
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Indicadores del segundo trimestre del consumo

Ene-21 Mar-21 Abr-21
Recaudacion IVA intermo 9.5% 24%  -T4%  -7.9% 580  131%  2.2%
..... Variacion real interanual
Recaudacion VA importaciones 80%  00%  -56%  136%  284%  453%  41,3%
..... Variacion real interanual T
Importaciones bienes de consumo 43%  87%  -11,9% = 55%  30,7%  47,9%  49,1%
..... Variacion interanualenvalor 7T
Importaciones bienes de consumo 16%  -61%  -157%  -21%  224%  50.9% s/d
..... Variacion interanual en volumen 700
Ventas Okm o 111 95 115 129 148 135 144
..... Promedio Ventas diarias
Iindice de confianza del consumidor
Debajo de 50 es zona de pesimismo e o2 7.6 49,2 s 45,1 49,7
Recaudacion de IVA
Variacion real interanual
12.0%
8,0% 7,2%
- -
I
2012-2014 2015-2019 2020 2021
Periodo de crecimiento Periodo de Efecto COVID-19 ¢ Efecto rebote?
econdmico estancamiento
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Inflacion: ¢finalizan presiones a la baja?

Inflacion subyacente y residual

Inflacion Proyectada en Rendicion de Cuentas 2020
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10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Webinar
PwC Uruguay

Jul-12
Ene-13

Jul-13
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m Subyacente
m Residual

8%
6%
4%
2%
0%

Jul-17
Ene-18

Jul-18
Ene-19

Jul-19
Ene-20

2020

2021

2022

2023

2024

Jul-20
Ene-21

Presiones a la baja y al alza
Recesion
El dolar débil

ajos ajustes
nominales de salarios

Ajuste tarifas

“efecto commodities”

“shock Argentina”

Las autoridades esperan un importante proceso
desinflacionario (que sustenta la negociacion

salarial) que tiene “amenazas” con algunos
sesgos “al alza” en el mediano plazo: dodlar,
alimentos, reactivacion de la actividad del
segundo semestre en adelante.
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El ajuste lo hace el sector privado

Desde un analisis de Balanza de
Pagos, la Cuenta Corriente
negativa expresa un exceso de
gasto respecto a la capacidad de
generar ingresos por parte de una
economia. Este exceso se
financia con ingreso de capitales.

El Exceso de Gasto y el Ajuste del Sector Privado

Cuenta Corriente como excedente del gasto sobre el
6% -  Ingreso- sin efecto Ley 19.590 “cincuentones™
(Ao movil-%PI
4% -
2% - . .
Cuando el ingreso de capitales se
ralentiza, la economia debe
ajustar el exceso de gasto.

0% -
0,6%
-2% -

4% - -5,3%

6% En Uruguay, en los ultimos afios,

A bk b b BB B B2 2 5 & & & dicho ajuste (que se tradujo en
£ 58 5 3§ £ 58 5 %8 £ 8 5 %8 $ una disminucion del resultado
negativo de la cuenta corriente)
i Res. S.Privado mmm Res. S.Pco (con Becos Oficiales) ——Cuenta Corriente

se concentré exclusivamente en
Fuente: Informe de Politica Monetaria del BCU el SeCtor Privado (genel’ando
superavit) mientras el Sector
Publico persistié en sostener
resultados negativos cada vez
mas grandes.
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Déficit Fiscal: se ha deteriorado en los ultimos anos

Resultado del Sector Publico
Como % del PIB

2%

1%

o A
)
-2% 65%
-3% 60%
-4% 55%
-5%

Deuda Bruta
Como % del PIB

80%

75%

50%
-6%
45%
-7%
2598388583339 31338582%3 40%
-
S bS5 SLLS ot 8s5583 9555583333333 R]88K
O PL=SC<sA°g?20z00uL><s»" > T =E=z2T =EF=z2 " =F=2"==Z2"
Fuente: MEF y BCU
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Déficit Fiscal: ¢Como se explica el deterioro?

Ingresos y egresos sector publico no financiero
Promedio tasas reales de variacién 12 meses.

Desaceleracion de la economia 2010- 2015- 2020-
2014 2019 2021*

Deterioro del Mercado laboral INGRESOS 6,3% 2,2% -4,9%
Gobierno Central 4.8% 1,7% -3,5%

DGI 4, 7% 1,6% -2,5%

Déficit de FONASA Comercio Exterior 6,8% 0,6% -3,2%
Otros 6,1% 3,7% -10,3%

BPS 10,2% 5,2% -11,8%

Resultado Primario
Empresas Publicas

Egresos continuaron creciendo
41,6% -6,3% 43,3%

Fondo COVID
EGRESOS
0, 0, 0
S PRIMARIOS 7,0% 1,7% 0,9%
O o 9 9© o 9 o © 2 o o d : -
N% g c'%’ T g cg\a; a2 %' N ?C, % Egresos Primarios 7.4% 2 7% 2%
= < 32 3 £ % o0 2z a & ¢ Corrientes
18 59

Fondo COVID INVERSIONES 5,3% -6,6% -2,1%
12 meses en USD

Remuneraciones 6,1% 2,4% 0,4%
l Gastos no 42%  17%  21%

personales

Pasividades 6,2% 3,4% 0,9%

Transferencias 11,6% 2,6% 1,7%
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Grado inversor “en la mira”

En 2012-2013 (segun la calificadora que se considere) Uruguay recupero la categoria inversor, y se
ha mantenido en esa calidad desde entonces.

Sin embargo, desde octubre de 2018, Fitch Ratings -ademas de mantenernos en el "escalén mas
bajo" dentro de la categoria grado inversion- nos mantiene con "perspectiva negativa®“; y en sus
Gltimas comunicaciones, todas las calificadoras hacen referencia a la necesaria correccion fiscal.
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Gracias.
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