ENTREVISTA

Mas de dos anos por delante para la
recuperacion a niveles precrisis

Claramente estamos ante un nuevo ciclo expansivo de la economia global y no solamente un rebote post-covid
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Matias Hofman — Responsable de Estrategias de Inversion en Sura Uruguay

La confirmacion de un traspié de la economia uruguaya durante el primer
trimestre no influird demasiado en las expectativas de los agentes
econdmicos, dado que era previsible un comportamiento asi, sostiene el
economista Matias Hofman, responsable de estrategias de Inversion en Sura
Uruguay. El profesional entende que las cifras del primer wrimestre no
determinaran tampoco cambios en las politicas disefiadas a nivel del Poder
Ejecutivo ni en las proyecciones anuales. Segiin Hofman, el segundo
semesire mostrard un fuerte repunte de la economia, siempre y cuando la
situacidn sanitaria mantenga la tendencia actual. De todos modos, proyecta
(ue 1a recuperacion a niveles prepandemia llevara el bienio 2021-22 *y
quizas un poco mds”. El empleo, mientras tanto, sera aun mas dificil de
recuperar a los niveles precrisis. A contunuacion, un resumen de la
entrevista.

—é Qué conclusiones dejan los resultados de la economia uruguaya en el
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primer trimesire conocidos dias atras?

—Tuvimos un resultado en el primer trimestre que interrumpe 1a
recuperacion de la acuvidad economica, y 51 bien no es un dato
extremadamente malo en las expectativas porque se esperaba un
comportamiento asi, tampoco permite cambios en materia de politca
monetaria y fiscal. Se mantendra el fondo coronavirus y los impulsos
fiscales para hacer frente a la coyuntura, por unos meses mas, y lo mismo
sucederd en términos monetarios, sin alterar 1a estrategia que se venia
utilizando. Es necesario impulsar el PIB desde el punto de vista de la
demanda, ya que todavia se mantiene rezagado el consumo de los hogares,
Vv ese es un objetvo, hoy muy dafiado por las consecuencias econdmicas y
soclales de la pandemia; Tenemos un camino por recorrer todavia para
poder comenzar a ver algunos cambios en las politicas del gobierno en lo
monetario y fiscal.

—1.as proyecciones oficiales para el resto del afio no han sido
modificadas...

—Fs que el dato en si del comportamiento del nivel de actividad no resulto
demasiado sorprendente. Hay un punto positivo que se observa en el

aumento de la formacion bruta de capital y representa un acercamiento a
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la tasa de recuperacion de la inversion. Y s1 bien 1as existencias cayeron un
poco, la formacién bruta de capital fijo también aumentd. Igualmente, no es
suficiente como para pensar en modificaciones en el camino de las politicas
publicas.

—FEn base a eso, ;c6mo se comportara la economia en el segundo
semestre?

—IL.a clara mejoria en materia sanitaria a partr del avance de la
vacunacion que estamos viendo en las dltimas semanas, va a permitir
reactivar la economia interna del pais. Ademas, en la medida en que
nuestros principales destinos de exportaciones también han comenzado a
mostrar visibles mejoras en la economia, 1as ventas de bienes al exterior
también muestran un desempefio muy bueno. A partr del segundo
semestre vamos a ir sumando sefiales de una economia que retoma el
crecimiento. Esta pandemia no va a terminar de un dia para el otro, pero en
la medida en que pueda haber cada vez mayor movilidad, tendremos
sefiales firmes de una economia que se recupera. Esperemos que la
aparicion de nuevas cepas de coronavirus, no nos generen ningun paso
atras. De ser asi, no hay dudas del impulso que tendremos en lo que queda
del afio. La region no nos ayuda mucho, porgque 1a situacion de los vecinos

no &3 buena, pero China esta teniendo un muy buen afio y Estados Unidos
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ya recuperara este afio lo perdido en 2020...

—¢ e trata de un nuevo ciclo expansivo a nivel global o podemos estar
solamente ante un rebote post covid?

—>5In dudas que no es solo un rebote. La realidad es que el impetu de
crecimiento post coronavirus estd siendo fuerte, especialmente sustentado
en los impulsos fiscales y monetarios que llevan adelante los bancos
centrales de los paises desarrollados. 51 bien eso no es grats, porque genera
impulsos inflacionarios, déficit fiscal alto y endeudamiento —el mundo
aumento su deuda puablica mas de un 20% en el ulumo afio— el crecimiento
estd siendo lo bastante solido como para no pensar gue es solamente
rebote. En 1la medida en que los bancos centrales dejen de fogonear sus
economias seguramente el ritmo sera menor, en linea con lo esperado para
mediano y largo plazo: 1as economias desarrolladas con una expansion
economica entre el 2 v el 3% anual, y algunas emergentes por encima de
ello.

—é: En qué se deberia sustentar el crecimiento esperado para este aino?

—FEste afio vamos a crecer claramente por debajo de lo que cayé la

economia en 2020; yva vimos 1a caida del primer trumestire y vainos a cerrar
economia en 2020; yva vimos la caida del primer triumestre y vamos a cerrar

el semestre con cifras magras. El segundo semestre sera diferente, en la
medida en que las condiciones sanitarias sigan evolucionando de la forma
que lo hacen ahora. Hay un conjunto de actividades que han estado
paralizadas y a partr de ahora comienzan a reabrir; son servicios,
especialmente, que generan empleo y dinamizan 1a economia. Entre ellos,
hay uno en especial que puede hacernos dar un salto en la expansion
econdmica y es el turismo, en la medida en que se abran las posibilidades al
ingreso de visitantes.

Paralelamente, es de esperar que las buenas condiciones que hace tiempo
muestra el pais a la hora de captar inversiones se potencien con las
condiciones de una economia ordenada. Hay varios proyectos de
infraestructura en marcha y seguramente comenzaran a concretarse otros
en la medida que nos alejemos del momento critico de 1a crisis sanitaria.
Ademas, es de esperar que se mantengan precios atractivos de 1as
commodirties a nivel internacional, si bien China, nuestro principal
comprador en varios rubros, tomo medidas para “enfriar” los precios, dado
que le generaba dificultades internamente. Igualmente, son buenas
condiciones para el sector exportador y en particular, 1a agroindustria.

—¢La recuperacion de lo perdido en 2020, cuando se completara?

—Nos llevara un par de afios v aquizas un poco mas para superar la
—Nos llevara un par de afios y quizas un poco Imas para superar la

contracclon del afio pasado y eso se vera en la persistencia de 1a situacion
social, que tuvo un fuerte retroceso en 2020 a causa de 1a crisis sanitaria y
sus derivados. Es claro que el empleo llevara un tiempo importante en
recuperarse, mas alla de algin dato mensual que pueda ilusionarnos. Lo
Clerto es que sera un proceso lento para el mercado de wrabajo. Tengamos
en cuenta incluso que hoy tenemos mucha gente fuera del mercado de
trabajo que en la medida en que la economia comience a mostrar signos de
recuperacion se sumara a la poblacion activa y eso factiblemente se refleje
en un aumento en la tasa de desempleo. La referencia mas importante es la
tasa de empleo y precisamente, crear puestos de trabajo va a ser muy
cuesta arriba. Es el principal problema que tenemos por delante en el pais.

—F]1 segundo semesire del afno serd periodo de negociaciones salariales,
que comienzan en pocos dias...

—Es clerto, y plantea una situacion dificil; 1a pérdida de empleos ha llevado
a que los hogares lo sufran a través de la caida de ingresos. En la ultuma
ronda de negoclacion colectiva 1a no indexacion de los salarios fue
lmportante ante una muy mala situacion de muchas empresas en diversos
sectores, pero a su vez la baja de la inflacién determiné una menor pérdida
de poder adquisiavo.

I.a ronda de consein de salarins mie se viene aAhora es nrobhahle mie e
La ronda de consejo de salarios que se viene ahora es probable que se

mueva bajo las mismas condiciones. Se espera que para 2022 se pueda
comenzar a recuperar la pérdida de salarios para los sectores que puedan
haber sufrido mas en este periodo.

—IL.a apreciacion del délar que se observé en el primer rimesire se ha
debilitado; ;cuinto puede influir eso en un sostenido repunte de las
exportaciones?

—Uruguay se mantiene relativamente caro respecto de 1a region, a pesar
que en el caso de Brasil, el real tuvo una aprecié muy fuerte, en el entorno
del 5% en el ultimo mes y medio, pero acd seguimos mas caros. De todos
modos, no se espera que el peso uruguayo tenga una devaluacion a un
ritmo mas fuerte que el que trae en la actualidad, lejos de la volatilidad de
Argentina y la cotzacion que tiene el dolar en Brasil.

La idea es que el tipo de cambio se vaya acercando de a poco a la inflacion,
aun estamos por debajo, incluso con una apreciacion de nuesira moneda en
las ultimas semanas arrastrada por ese comportamiento de Brasil del que
habldabamos. No es de esperar a corto plazo un cambio brusco de esas
condiciones del tipo de cambio.



