o Grant Thornton

Informe de Coyuntura

Lo que hay que saber del contexto externo para la
toma de decisiones empresariales en Uruguay

Octubre 2020




HECHOS
DESTACADOS
LA ECONOMIA
GLOBAL

SITUACION ECONOMICA £\
EN BRASIL &

SITUACION ECONOMICA
EN ARGENTINA

LA ECONOMIA
URUGUAYA




Hechos destacados - Globales

= En EE.UU. las expectativas de los sectores manufactureros y de servicios (PMI) se mantienen estables y
anticipan una recuperacion de la economia norteamericana, mientras que la tasa de desempleo se reduce por
guinto mes consecutivo y se ubica en 7,9% (14,7% en abril). Se espera que el congreso apruebe una nueva
ronda de estimulos fiscales considerando que la velocidad de la recuperacion comienza a frenarse (pags. 7-8)

= Ante los posibles efectos econdmicos de un rebrote de COVID-19, las expectativas del sector de servicios se
deterioran para las principales economias europeas. La OECD corrige al alza las proyecciones de actividad
econdmica para 2020 esperandose caidas entre 1% y 2% menores a las esperadas en junio (pags. 10-11)

= Mejoran las perspectivas de crecimiento econdmico para China respecto a junio. La OECD anticipa un
crecimiento del 1,8% en 2020 y 8,0% en 2021 (pag. 13)

=  Si bien las perspectivas para la actividad econdmica de Brasil son algo mas favorables luego de un crecimiento
de 2,1% en el mes de julio, el elevado déficit fiscal —y la falta de medidas para combatirlo— deteriora el ratio
deuda/PBI (89%) y el tipo de cambio sube y alcanza nuevamente los $5,6 reales por dolar (pags. 18-21)

= En julio la economia Argentina crecido un 1,1% en relacion al mes anterior aunque se ubica un 13% por debajo
del nivel de julio 2019 esperandose una caida del PBI del 12% para 2020. Mientras que el déficit fiscal continta
deteriordndose (8,4% del PBI), la incertidumbre ante la ausencia de un plan econémico concreto y la pérdida
de reservas impulsan al alza el tipo de cambio paralelo (que alcanza los $147 por ddlar) y el riesgo pais que
luego de caer a 1.100 vuelve a dispararse y alcanza los 1.350 puntos basicos (pags. 23-26)
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Hechos destacados - Uruguay

= La economia cay6 un 9% frente al primer trimestre y se ubic6é un 10,6% por debajo del nivel de 2019. En
términos desestacionalizados y frente al primer trimestre, “comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles”
cayeron un 29% mientras que “otras actividades”, principalmente servicios, caen un 14%. Actividades primarias y
comunicaciones crecen un 1% y 3%. El consumo privado mostro una caida interanual del 14% mientras que las
exportaciones, el gasto publico y la inversion privada mostraron caidas interanuales del 17%, 12% Yy 9% (pags. 34-38)

= En agosto las ventas de combustibles caen un 6% y las ventas de energia eléctrica caen entre 5%y 7% frente al
mismo mes de 2019 pudiendo indicar un freno en la velocidad de recuperacion de la economia. Por su parte, la
recaudacion de impuestos frend en agosto la recuperacion registrada en los dos meses previos. La
recaudacion de IVA (-4,1%), IRPF (-7,0%) e IRAE (-6,5%) se ubicé por debajo del nivel de agosto 2019. En
setiembre las ventas de combustibles se recuperan, las naftas crecen 3% y el gasoil 0% (pag. 28-30)

= En agosto el déficit fiscal global alcanza el 6,1% del PBI, impulsado por el efecto del fondo solidario COVID-19
que tuvo un impacto negativo de 0,9%. El efecto de la pandemia en las cuentas publicas se hace notar
principalmente por una caida en los ingresos de la DGI y en los aportes al BPS. El aumento del déficit fiscal y la
caida del PBIl impulsan al alza el ratio deuda bruta/PBI que alcanza el 75% (pag. 41-42)

= Luego de sucesivas caidas (pasando de 11% en mayo a 9,8% en agosto), la inflacion anual volvié a acelerarse en
setiembre y alcanz6 el 9,9% (pag. 47)

= En julio, si bien la tasa de empleo se mantuvo estable en 53,7% y por debajo del nivel de julio 2019 (55,8%), el
namero de ocupados ausentes en seguro de paro cayd de 70.000 a 50.000 y el de ausentes en suspension cayo de
40.000 a 20.000. Ajustando la tasa de desempleo (10,6%) por el nUmero de ocupados ausentes y de inactivos, la
misma se ubicaria en 15%, una sustancial reduccion desde el nivel alcanzado en abril de 26% (pag. 50-52)
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La Economia Global

Seleccion de indicadores del contexto global que afectan
a las economias de la region y a Uruguay




EE.UU: Actividad EconOmica

Contindan mejorando expectativas en los sectores de manufacturas y servicios —

Para 2020 se espera una caida del PBI de 3,8% -una mejora de 3,5 p.p. respecto a lo proyectado en junio de 2020- mientras que para 2021 se espera
una recuperacion de 4,0%. El PMI se mantiene estable para los sectores manufactureros y de servicios, en ambos casos por encima del nivel neutro

Producto Bruto Interno Purchasing Managers Index (PMI)
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EE.UU: Desempleo e Inflacion

El desempleo se reduce por quinto mes consecutivo

=

Luego del pico alcanzado en abril (14,7%) la tasa de desempleo se reduce por quinto mes consecutivo y se ubica en 7,9% en setiembre. En agosto, la
inflacion continua aumentando y alcanza el 1,4% (la inflacion subyacente se ubica en 1,6%), en ambos casos por debajo del objetivo de la FED (2%).
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Tasa de Interés Internacional

El retorno de bonos del tesoro a 10 afios se mantiene estable en 0,7%

=

A comienzos de octubre, el retorno de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios continua oscilando entre 0,6% y 0,7%. La Yield Curve se
mantiene plana en su tramo corto, en linea con las expectativas de que las tasas de interés se mantendran sin cambios en los proximos afos.
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Europa: Expectativas Econdmicas

Se deterioran las expectativas en el sector de servicios ante posibles rebrotes

Las expectativas econdmicas del sector manufacturero en las principales economias europeas mostraron una importante mejora y anticipan una
expansion del sector. Sin embargo, ante los posibles efectos de un rebrote de COVID-19 las expectativas se deterioran para el sector de servicios.
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Europa: Actividad Economica

La OECD corrige al alza sus proyecciones para 2020 frente a lo esperado en junio
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Las perspectivas de la actividad econémica mejoran levemente respecto a lo esperado en junio, anticipandose caidas en torno a 1% menores. Para
2020 se espera una contraccion del 10,5% en Italia, 10,0% en Espafia, 9,5% en Francia y 5,4% en Alemania.
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Se reduce la proyeccién de caida del PBI para el presente afio, con una contraccién esperada de 10,1%, esperandose para 2021 un crecimiento del
producto de 7,6%. El PMI cae en setiembre, indicando un deterioro de las expectativas de los sectores manufactureros y de servicios.
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Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de junio 2020.
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China: Actividad Econdmica

Contindan mejorando las expectativas de la industria y los servicios

Para 2020 se espera un crecimiento del PBI de 1,8%, contrario a la caida de 2,6% proyectada tres meses atras mientras que para 2021 se espera un
repunte de la actividad equivalente a 8,0%. EI PMI aumenta en setiembre de 2020, manteniéndose por encima del nivel neutro de 50.
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Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de junio 2020.
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India: Actividad Econdmica

La economia cae un 25% en el segundo trimestre del afio

N
N 4

Luego de caer un 25% en el segundo trimestre las proyecciones de actividad econémica para 2020 son ajustadas a la baja anticipandose una caida
del 10%. El PMI del sector manufacturero crece fuertemente en setiembre, indicando una mejora de las expectativas para los siguientes meses.
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Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de junio 2020.
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Petroleo

El precio cae a comienzos de setiembre con una posterior recuperacion

A comienzos de setiembre el precio del petréleo pierde terreno ante rebrotes de Covid-19 y nuevas imposiciones de confinamiento, recuperandose

luego a partir de mediados de mes. A fines de mes el precio se ubica en torno a los 42 délares por barril, aun por debajo del promedio 2000-2020.
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Commodities

Los precios evolucionan de forma positiva en los dltimos meses

En setiembre los precios de los commodities se mantuvieron estables, destacandose la recuperacion del precio de la soja que se ubica ahora un 6%
por debajo del promedio 2000-2020. Los precios de la carne, el arroz y la madera se ubican un 14% y 11% por encima del promedio.
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Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

La economia se contrae 9,7% en 2T, aunque mejoran las perspectivas para 2020 v

El indice de Actividad Econémica marca que en julio de 2020, la economia crecié un 2,1% con respecto al mes anterior, y se mantiene un 4,9% por
debajo del nivel de julio 2019. Para 2020 se espera una contraccion del PBI de 5,1%, con una posterior recuperacion del 3,5% para el 2021.
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Cuentas Publicas

El déficit fiscal continla deteriorandose a consecuencia de la pandemia
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El déficit fiscal consolidado continua deteriorandose y alcanza el 13,0% del PBI en el afio cerrado a agosto. El incremento se explica por el deterioro
en el resultado primario a causa de la pandemia, que alcanza el -8,5% del PBI. La deuda continua creciendo y se ubica en 88,8% del PBI en agosto.

Deuda Publica

(% del PBI)
100%

75% 1

Resultado
Primario

22,9% 20,1%

50% 1

25% 1

356% 0 461% || 51.4% [ 53.6% | 557% J 60.7%

global
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  ago-20
Fuente: BCB

0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  ago-20

Informe de Coyuntura Econémica — Octubre 2020 19

Deuda
bruta

Reservas

Deuda
neta



Riesgo Pais
El deterioro fiscal impacta en el riesgo pais que alcanza los 332 puntos v

En las dltimas dos semanas, el riesgo pais de Brasil aumenta 32 puntos basicos impulsado por la incertidumbre generada por el deterioro de las
cuentas publicas. El retorno extra de los bonos del tesoro del pais se ubica 332 puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos.
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Tipo de Cambio e Inflacidon

Leve incremento del tipo de cambio y de la inflacidon en agosto v

En setiembre el tipo de cambio promedio cae a 5,4. Si bien a comienzos de octubre aumenta a 5,6, las proyecciones para 2020 se mantienen
incambiadas en 5,25. La inflacion anual aumenta en agosto y se ubica en 2,4% esperandose que se ubique en 2,1% a fines de 2020 y 3% en 2021.
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Situacion Econdmica en Argentina

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia argentina
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Actividad Econdmica

En el segundo trimestre el PBI cae un 16% frente al trimestre anterior

A
N 4

El Estimador Mensual de Actividad Econémica marca que la economia crecié un 1,1% en julio con respecto al mes anterior pero aun se encuentra un
13,2% por debajo del nivel de julio 2019. Para 2020 se espera una contraccion del PBI del 12,0% con una posterior recuperacion de 5,6% en 2021.

Producto Bruto Interno Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(variacion anual real) (variacion anual y frente al mes anterior)
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Fuente: INDEC, FMI Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de junio 2020.
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Cuentas Publicas

Continua deteriorandose el déficit fiscal y supera el 8% del PBI

A
®
\ 4

En agosto el déficit fiscal global aumenta y se ubica en 8,4% del PBI, con un resultado primario equivalente al -5,5% del PBI. En agosto, la deuda bruta
—previo al canje de la deuda externa— representaba el 104,3% del PBI mientras que la deuda neta alcanza el 91% en relacion al PBI.

Resultado Fiscal
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Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda

Deuda Publica
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Riesgo Pais

La incertidumbre y la pérdida de reservas impulsa al alza el riesgo pais

A
®
\ 4

Luego de caer a consecuencia del canje de la deuda, el riesgo pais de Argentina vuelve a dispararse a causa de la incertidumbre econdémica en torno
al tipo de cambio y la pérdida de reservas. El retorno extra de los bonos del tesoro del pais se ubica 1.353 puntos por encima de los bonos de EE.UU.

Riesgo Pais
(puntos basicos)
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Argentina '
100047 ____ V. A _Promedio2013-2020 . _________an_ ..
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Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La brecha entre el tipo de cambio oficial y el blue continlia acentuandose

A
. 4

En setiembre, la brecha entre el dolar oficial ($75) y el dolar blue ($135) aumenta mientras que el endurecimiento del cepo cambiario dispara el délar
blue a $147 a comienzos de octubre. La inflacién anual a agosto se ubica en 40,7%, y se espera que sea 37,8% en 2020y 47,1% en 2021.

Tipo de Cambio

(pesos por ddlar)
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) ) 147
150 Tipo de Cambio Oct.-20
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! ®
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©
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30 - del cepo Tipo de camblo oficial Elecciones
cambiario mayorista PASO
: i€hzo :
de crisis :
cambiaria :
0 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: INDEC, BCRA

Inflacion
(variacion anual del IPC)
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Situacion Economica en Uruguay

Seleccion de indicadores relevantes para la toma de decisiones en Uruguay




B » i
’“!51 .
| - - y L

Actividad Econdmica

Indicadores Adelantados

En agosto las ventas de combustibles caen un 6% y las ventas de energia eléctrica caen
entre 5% y 7% frente al mismo mes del afo anterior pudiendo indicar un freno en la
velocidad de recuperacion de la economia. En setiembre las ventas de combustibles
se recuperan, las naftas crecen 3% y el gasoil se mantiene en el mismo nivel que 2019.

En setiembre, las exportaciones mostraron comportamientos dispares. El valor
exportado de la carne caydo un 24% interanual y la soja un 37%. Por otro lado, las
exportaciones de lacteos crecieron un 30% y las de arroz un 113%.

Por su parte, la recaudacion de impuestos frend en agosto la recuperacion registrada
en los dos meses previos. La recaudacion de IVA (-4,1%), IRPF (-7,0%) e IRAE (-6,5%) se
ubico por debajo del nivel de agosto 2019.



Monitor Energético

La venta de combustibles se recupera en setiembre

La economia continda recuperandose aunque la caida en agosto de las ventas de combustibles (-6%) y de energia a comercios y servicios (-5%)
podria indicar un freno en la velocidad de recuperacion. En setiembre, las ventas de combustibles se recuperan; naftas crecen 3% y gasoil 0%.

Ventas de Nafta

(variacion mensual interanual, en volumen fisico)

Ventas de Energia Industrial

(variacién mensual interanual, en volumen fisico)
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Fuente: ANCAP y UTE
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Recaudacion

Se frena la recuperacion de la recaudacion de impuestos

En agosto la recaudacion total bruta real de la DGI cayé un 2,6% interanual y acumula una caida del 2,4% en los ultimos 12 meses. La caida se
explica por el IVA (-4,1% en agosto frente a 2,1% en julio), IRPF (-7,0% vs. 2,7%) e IRAE (-6,5% vs. 1,9%) y fue amortiguada por el IMESI que crecio.
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Exportaciones

Las exportaciones caen nuevamente con fuertes caidas de la carne y la soja

En setiembre las exportaciones de carne y soja mostraron caidas interanuales de 24% y 37% respectivamente y acumulan caidas del 17% y 22% en
los primeros 9 meses del afio. Arroz y lacteos crecen un 113% y 30%, acumulando crecimientos del 47% y 0% en los primeros nueve meses del afio.

Carne Soja
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Inversion

Las importaciones de insumos se mantienen por debajo del nivel de 2019
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Importaciones de bienes de capital e intermedios
(variacion mensual interanual, millones de ddlares constantes)

Bienes de Capital-Privado

Bienes Intermedios

sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20 jul-20 ago-20

Fuente: BCU

Nota: Se excluyen las importaciones de petréleo, destilados y energia eléctrica

= Las importaciones de bienes intermedios y

de capital —variables asociadas a la
inversion—, caen nuevamente en agosto,
afirmando el freno en la recuperaciéon que
se observo en junio.

En agosto 2020 las importaciones de
bienes de capital privado se contraen un
10% con respecto al mismo mes de 2019,
caida superior al 4% registrado el mes
previo.

Por su parte, las importaciones de bienes
intermedios se ubicaron un 8% por
debajo del nivel observado en agosto
20109.
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Industria Manufacturera

La produccion industrial se recupera mas rapido que el empleo

El IVF de la industria manufacturera mostré una leve recuperacion en julio respecto al mes anterior aunque continua un 5% por debajo del nivel de julio
2019. Sin embargo, las horas trabajadas contindan sin mostrar signos evidentes de mejora y se ubican un 14% por debajo del nivel de julio 2019.

indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
(mensual y tendencia-ciclo) (mensual y tendencia-ciclo)
160 - 1101
150 -
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140 -
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Fuente: INE Nota: Excluyendo refineria
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

La economia cayo un 9% frente al primer trimestre y se ubico un 10,6% por debajo del
nivel de 2019. La caida fue generalizada y a excepcion de Transporte, Almacenamiento y
Comunicaciones todos los sectores de la economia retrocedieron.

En términos desestacionalizados y frente al primer trimestre, “comercio, reparaciones,
restaurantes y hoteles” cayeron un 29% mientras que “otras actividades”, principalmente
servicios, caen un 14%. Actividades primarias y comunicaciones crecen un 1% y 3%.

El consumo privado se desplomdé y mostro una caida interanual del 14%. Por su parte, el
volumen fisico de las exportaciones, el gasto publico y la inversion privada mostraron
caidas interanuales del 17%, 12% y 9%.



Actividad Econdmica

La economia cae un 9% frente a enero-marzo y acumula tres caidas consecutivas

La economia cay6 un 9% frente al primer trimestre del afio, acumulando su tercera caida consecutiva y ubicandose un 10,6% por debajo del nivel del
segundo trimestre de 2019. Las proyecciones anticipan una caida esperada del PBI del 4,0% para 2020, con una recuperacion en 2021 del 3,8%.
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Crecimiento Sectorial Anual

La economia cae un 2,6% en el afo cerrado en 2T, sostenida por comunicaciones

En el afio cerrado en junio, el PBI cae un 2,6% con respecto al afio anterior. Excepto las telecomunicaciones —que crecen un 4,2%-—, la caida de la
actividad econémica fue generalizada. La caida se explica principalmente por el comercio (que cae un 8,1%) y otras actividades (que caen un 4,5%).

Contribucion al crecimiento del PBI
(afio cerrado en junio 2020)
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PBI segun industrias: Trimestral

Las actividades comerciales caen un 29% frente al primer trimestre

Frente al primer trimestre del afio, la actividad econémica de “comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles” cae un 29% mientras que “otras
actividades”, principalmente servicios, caen un 14%. Las telecomunicaciones crecen un 3% mientras que las actividades primarias crecen un 1%

Actividades Primarias
(variacion trimestral frente al trimestre anterior)
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PBI segun gasto: Trimestral

El consumo privado se ubicé un 14% por debajo del 2T de 2019
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Frente al mismo trimestre del afio anterior el PBI cae un 11%. El deterioro de la economia fue generalizado, el consumo privado cae un 14% y explica
gran parte de la caida de la economia. Con menor incidencia, caen las exportaciones un 17%, la inversion privada un 9% y el gasto publico un 12%.
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Inversion Extranjera Directa

Leve recuperacion de la IED, pero aun por debajo del nivel 2010-2014

En el afio cerrado en junio de 2020 la Inversion Extranjera Directa continua recuperandose luego de caer fuertemente entre 2015 y 2018 (en donde la
salida de capitales fue superior al ingreso). En valor absoluto la IED totaliz6 -1.806 millones de ddlares, equivalentes a -3,5% en relacion al PBI.

Inversion Extranjera Directa
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Cuentas Publicas

@)

En agosto 2020 el déficit fiscal del sector publico consolidado se ubico6 en 6,1% en
relacion al PBI, impulsado por el efecto del fondo solidario COVID-19 que tuvo un impacto
de -0,9%.

La caida del PBI y la apreciacion del dolar impulsan al alza el ratio deuda/PBI. Finalizado
el segundo trimestre, la deuda bruta alcanza el 75% (66% a fines de 2019) mientras que la
deuda neta sube de 33% a 36%

Luego de alcanzar los 200 puntos basicos a mediados de setiembre, el riesgo pais cedey
se ubica 181 puntos por encima de los bonos del tesoro de EE.UU



Resultado Fiscal

Continta el deterioro de las cuentas publicas por el efecto de la pandemia

En el afio cerrado a agosto, el déficit fiscal del sector publico consolidado se ubico en 6,1% del PBI (+0,2% respecto a julio). El incremento en el déficit
fue impulsado por el efecto del fondo solidario COVID-19 que tuvo un impacto de -0,9%, siendo el resultado primario equivalente a -3,2% del PBI.

Resultado Fiscal
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Fuente: MEF Nota: A partir de octubre de 2018 se excluye el efecto de los “cincuentones”.
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Deuda Publica

La deuda permanece estable en primer trimestre de 2020
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La caida del PBI y la apreciacion del délar impulsan al alza el ratio deuda/PBI. Finalizado el segundo trimestre, la deuda bruta alcanza el 75% (66% a
fines de 2019) mientras que la deuda neta sube de 33% a 36% (amortiguada por el incremento de las reservas en relacion al PBI).
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Riesgo Pais en Perspectiva

Leve aumento del riesgo pais durante setiembre

Luego de alcanzar los 200 puntos basicos a mediados de setiembre, el riesgo pais cede y se ubica 181 puntos por encima de los bonos del tesoro de
EE.UU. En los ultimos dos meses el riesgo pais ha oscilado en torno a los 170 puntos, sensiblemente por debajo del promedio de América Latina.
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Fuente: JPMorgan
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Precios, Tipo de Cambio y Salarios

Luego de sucesivas caidas (cediendo de 11% en mayo a 9,8% en agosto), la inflacion
anual volvio a acelerarse en setiembre y alcanzoé el 9,9%. El alza estuvo impulsada por
un aumento del 1,2% en el precio de los alimentos y bebidas sin alcohol.

En setiembre el tipo de cambio promedio se ubicé en $42,5 y se mantiene estable en
torno a los niveles observados en los ultimos meses. Para el cierre del aiio 2020 se espera
que se ubique en $43,8 y en $46,8 para fines de 2021.

En agosto, el salario real registra una caida interanual de 1,9%, aunque inferior a las
observadas en abril-julio. En el Gltimo afio se observa una caida promedio del 0,9%.



Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion anual volvio a acelerarse en setiembre y alcanzoé el 9,9%.

En setiembre, el tipo de cambio continua estable y se ubica en $42,5, proyectandose en $43,8 hacia fines de 2020 y en $46,8 para fines de 2021. La
inflacion anual se acelera y se ubica en 9,9%, con proyecciones que la ubican en 9,2% para fines de 2020 y en 7,6% a fines de 2021.

Tipo de Cambio Inflacién
(pesos por ddlar) (variacion anual del IPC)
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Fuente: INE
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Variacion (%)

Inflacion

Los precios de alimentos y bebidas s/a crecen un 13,5% en el dltimo afo

La variacion anual de los precios de alimentos y bebidas sin alcohol volvié a acelerarse (13,5% en setiembre frente a 12,9% en agosto) y junto con el
alza en los precios de recreacion y cultura (14,2% en el Gltimo afio) ubicaron a la inflacién en 9,9% en los Ultimos doce meses.

Inflacién segun rubros
(variacion mensual interanual)
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Salario Real

El salario real cae un 1,9% en el ultimo afno

8% 1

6% 1

4%

2% A

En agosto el salario real registra una caida de 1,9% con respecto al mismo mes del afio anterior, aunque inferior a las observadas en los meses de
abril-julio. En el promedio anual el salario real se contrae un 0,9%, por debajo del promedio registrado desde el afio 2006 (3,0%).

indice de Salario Real
(variaciéon promedio anual y en los Ultimos doce meses)
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Paridad Cambiaria

Cae la competitividad por un deterioro del tipo de cambio real regional
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En agosto, el TCR efectivo empeora levemente impulsado por una caida de 2 p.p. en el TCR regional (45% mas caro que el promedio). El TCR
efectivo indica que Uruguay se encuentra un 28% mas caro con respecto al promedio histérico (8% mas caro en la comparacion extrarregional).

Tipo de Cambio Real Efectivo
(desvio respecto a la paridad promedio histérica 2000-2020)

Uruguay "Barato"

Promedio 2000-2020

Uruguay "Neutro™
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Uruguay "Caro" 72
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55

50
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Fuente: BCU
Informe de Coyuntura Econémica — Octubre 2020 48



Mercado de Trabajo

@

000

AN

En julio, la tasa de empleo se ubicé en 53,7% (53,6% en junio), aun por debajo del nivel
observado en julio 2019 (55,8%). EI nimero de ocupados ausentes en seguro de paro
cayo de 70.000 a 50.000 y el de ausentes en suspension cayo de 40.000 a 20.000.

Por su parte, la tasa de actividad se ubic6 en 60,1% (60,0% en junio), aun por debajo del
nivel observado un afo atras (61,4%). Unas 16.000 personas declaran estar disponibles
para trabajar pero no buscaron empleo por la pandemia (inactivos).

La tasa de desempleo se ubico en 10,6%, 1,5 p.p. por encima del nivel de julio 2019. Si se
la ajusta por el nUmero de ocupados ausentes y de inactivos, la tasa de desempleo se
ubicaria en 15%, una sustancial reduccion desde el nivel alcanzado en abril de 26%.



Tasa de Empleo

., ]
Los ocupados en seguro de paro caen de 70k a 50k y en suspension de 40k a 20K
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= En julio, la tasa de empleo se ubicd en

53,7%, 0,1 p.p. superior al mes de junio
pero aun por debajo del nivel observado en
julio 2019 (55,8%).

A su vez, el numero de ocupados
ausentes en relacion al total de ocupados
se redujo a 8,6% (10,6% en junio).

Entre ellos, un 37% estuvo ausente por
encontrarse en seguro de paro mientras
gue un 15% estuvo ausente por motivos de
suspension de  actividades o  por
encontrarse en cuarentena.
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Tasa de Actividad

Cae el numero de inactivos que no buscan empleo por la pandemia
66% 7
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Tasa de Actividad

(mensual y tendencia ciclo)

Promedio 2006-2020

Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo

= Por su parte, la tasa de actividad se

ubic6 en 60,1% (60,0% en junio), aun por
debajo del nivel observado un afio atras
(61,4%)

Entre los inactivos que declaran estar
disponibles para trabajar pero no
buscaron trabajo (72.600 personas), un
22% dice que no busco por la coyuntura de
la pandemia.

Tanto la tasa de actividad como la tasa de
empleo se mantuvieron constantes
respecto a junio y ubicaron a la tasa de
desempleo en niveles similares en
10,6%
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Tasa de Desempleo

El nUmero de desocupados se mantiene sin cambios frente a junio
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= Enjulio, la tasa de desempleo disminuyo

a 10,6%, 1,5 p.p. por encima del nivel
observado un afio atras.

El nimero de desocupados (184.000) no
incluye a los ocupados ausentes que se
encontraban en seguro de paro (50.000),
los ocupados ausentes en suspension o
cuarentena (20.000) ni los inactivos que
no buscan trabajo por la coyuntura de la
pandemia (16.000).

En base a lo anterior, proyectamos que la
tasa de desempleo alcanzara un pico
cercano al 12,5% durante el segundo
semestre del afo.
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