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EDITORIAL

CRISIS DEL COVID-19: IMPACTOS
SOCIOECONOMICOS Y RETOS
PARA PAISES LATINOAMERICANOS

La crisis econdmica derivada del COVID-19 es quizas el mayor de los retos en
materia sanitaria y econémica que la humanidad ha enfrentado de manera simul-
tdnea en este siglo. Ante este escenario, en 2020, el comité editorial de la revista
Cuadernos de Economia aprobd, por primera vez, un nimero extraordinario
adicional a los dos nimeros regulares y al nimero especial que se publican cada
afio.

En este nimero extraordinario, se aceptaron articulos que dieran respuesta a
diferentes problematicas que emergieron con la llegada de la pandemia. Por la
procedencia de nuestra revista, gran parte de los articulos recibidos se centré en
tematicas vinculadas a Colombia. No obstante, este nimero también incluye articu-
los relacionados con temas para otros paises latinoamericanos.

La crisis de la pandemia en una regién con una restriccidn externa significativa y
altamente dependiente de las materias primas genera retos mucho mayores, que
deben buscar respuestas en politicas mds alld de las convencionales. En este sentido,
esta edicion abre con el articulo de Manuel Martinez y Piero Borsari “Integracion
financiera subordinada y efectos de la crisis pandémica en Colombia”, un trabajo
que, desde escuelas disidentes como la marxista o la poskeyenesiana, muestra
la posicién vulnerable de un pais como Cinolombia y su alto nivel de fragilidad
financiera. Tales dindmicas se han acrecentado con la crisis, y se han visto refle-
jadas en diferentes indicadores macroeconémicos, como la tasa de cambio y la
cuenta corriente.

En segundo lugar, se presenta el trabajo de Oskar Nupia “Cuarentena y poscua-
rentena en Colombia: preocupaciones econdmicas, aislamiento social y aproba-

VII
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cion del gobierno”. Con un enfoque cuantitativo, este articulo encuentra que las
preocupaciones econémicas personales, a la luz de los confinamientos, son mas
relevantes entre mujeres cabeza de hogar, individuos con personas a cargo y traba-
jadores informales. En términos de preocupaciones sociales, encuentra que son
menos importantes entre jévenes, y mds importantes entre mujeres y personas
informadas.

El tercer articulo de este nimero especial, escrito por Jesis Alonso Botero
Garcia, Matheo Arellano Morales y Diego Fernando Montaifiez Herrera, se deno-
mina “Crecimiento econémico, empleo y distribucion del ingreso en tiempos de
pandemia: un andlisis de equilibrio general para Colombia”. Alli, se cuantifican
los efectos de la pandemia de COVID-19, asi como las medidas de contencion,
mitigacién y recuperacién adoptadas para enfrentarla, sobre la actividad produc-
tiva en Colombia. Este trabajo es valioso por tener gran capacidad de prediccion
en el modelo, pues al ser escrito en 2020 pronostic un crecimiento similar al efec-
tivo de 2021, afio en que se publica este nimero.

En cuarto lugar, aparece la investigacion de Diana Ricciuli Marin, Jaime Bonent-
Moron, Gersén Javier Pérez Valbuena, Eduardo A. Haddad, Inicio F. Aradjo y
Fernando S. Perobelli. Los investigadores presentan el articulo “Diferencias regio-
nales en el impacto econémico de las medidas de confinamiento para prevenir la
propagaciéon de COVID-19: un estudio de caso para Colombia”. Con la ayuda
de la metodologia insumo-producto, su trabajo estiman las pérdidas econdmicas,
cuando grupos de empleados formales e informales de los distintos sectores de la
economia pierden su empleo. Los resultados sefialan diferencias regionales en el
impacto del confinamiento sobre el mercado laboral, las economias locales y sus
sectores productivos. Es un andlisis determinante para los debates actuales, pues
al cierre de esta edicion, si bien el crecimiento econémico ha repuntado en 2021,
el desempleo atin se mantiene en dos cifras; de modo que los trabajos que aporten
a entender las complejas dindmicas del mercado laboral colombiano apuntan al
debate.

Al igual que el trabajo mencionado, el quinto articulo de esta edicién también
trabaja temas de empleo. Este documento, a cargo de Esteban Cruz Hidalgo y
Agustin Mario, se titula “Repensar la restriccién externa en tiempos de pandemia:
la politica de empleador de tltima instancia para Latinoamérica”. Desde una pers-
pectiva heterodoxa, este trabajo plantea la importancia de la existencia de estabili-
zadores automaticos, en el que los trabajos garantizados y las politicas de bufer de
empleo surgen como una herramienta para luchar contra una de las peores crisis
de la historia en la que las politicas tradicionales son insuficientes.

El sexto trabajo de este niimero es presentado por Jhon James Mora Rodriguez,
José Santiago Arroyo y Juan Fernando Alvarez Correa, quienes en una perspectiva
regional presentan el articulo “El efecto del Coronavirus (COVID-19) sobre las
empresas del Valle del Cauca”. Con datos de empresas vallecaucanas, los autores
encuentran resultados asociados a la fragilidad de las empresas de menor tamafio
y tiempo de existencia, para hacer frente choques adversos e inesperados como
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el de la pandemia. El trabajo resalta la importancia del disefio de mecanismos de
atencion priorizada para el financiamiento de las empresas y auxilios focalizados.

En la linea de trabajos para sectores especificos, el séptimo articulo de esta edicién
extraordinaria se denomina “Analisis del impacto de la pandemia de COVID-19
en las cotizaciones de las empresas farmacéuticas listadas en el indice NYSE”.
Esta investigacion, realizada por Filiberto Enrique Valdés Medina, Maria Luisa
Saavedra Garcia y Antonio Alejandro Gutiérrez Navarro, muestra la manera como
los rendimientos bursatiles de las empresas del sector farmacéutico presentaron
resultados positivos ante cada anuncio asociado a la pandemia. Al final, el mundo
de las finanzas en el siglo XXI estd presente en todos los aspectos de la vida,
incluida la peor crisis econdmica para muchos paises desde que existen datos
macroeconémicos.

El octavo articulo de este nimero especial es “Decrecimiento selectivo post-Coro-
navirus”, un trabajo de orientacién tedrica escrito por Fredy Cante. En este trabajo,
reflexiona sobre las futuras dindmicas del crecimiento acelerado de la economia en
las ultimas décadas. Seguramente, los tiempos post-COVID-19 planteardn desa-
fios y uno de los que plantea el autor se asocia al decrecimiento selectivo, un esce-
nario en el que puedan eliminarse los sectores nocivos (no basicos) y hacer crecer
sectores virtuosos como la economia del cuidado mutuo y de la naturaleza.

Un trabajo de este niimero que mira hacia regiones diferentes a las del origen
de esta revista es el noveno articulo “COVID-19 en México. Reflexiones desde
la escuela de la regulacién”. En este documento, autorfa de Agustin R. Vazquez
Garcia y Aremis Villalobos Herndndez, en la tradicién heterodoxa de la escuela
de la regulacién francesa, se presenta un andlisis de la reproduccién social, inte-
grando el régimen socioeconémico y las variedades del capitalismo. En este
marco, se analizan los efectos de la propagacién del COVID-19 en México, y se
identifican si las acciones del Gobierno y empresarios durante la coyuntura de
la pandemia ofrecian alternativas al paradigma dominante. Se encuentra que las
acciones desplegadas por los bloques de poder solo bloquean el cambio institu-
cional, a pesar de la pandemia.

El décimo trabajo de este nimero, presentado por Erik Mauricio Mufioz Henri-
quez y Francisco A. Galvez-Gamboa, es “Efecto del contagio del mercado esta-
dounidense a los mercados financieros latinoamericanos durante la pandemia por
COVID-19”. En el articulo, el hallazgo principal es la existencia de un efecto
contagio, estadisticamente significativo, durante el periodo de crisis entre Estados
Unidos y los mercados de Chile, Perd, Colombia, México y Brasil. Este es un
efecto esperado en una economia globalizada y financiarizada; y muestra de modo
acucioso las grandes dindmicas de dependencia financiera que se mencionan en el
primer articulo de este niimero.

Finalmente, el nimero extraordinario concluye con “Efectos econémicos de los
cierres por COVID-19: una perspectiva regional”. En este trabajo de Gustavo
Hernandez y Luis Felipe Quintero, se estiman los efectos del confinamiento, fruto
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de la pandemia, pero con un detallado andlisis de nivel regional. Con un enfoque de
matriz insumo-producto regional para Colombia y una variacién del método
de extraccién hipotética, los autores estimaron los efectos regionales del confi-
namiento sobre la produccién y el empleo. Este trabajo, al igual que el articulo
enfocado en Valle del Cauca son elementos muy importantes para dimensionar la
magnitud de la crisis en las regiones y no solo en el agregado en el que a veces se
pierden dindmicas complejas.

Asf las cosas, con este nimero se espera contribuir a las discusiones académicas
sobre la pandemia y dejar en la memoria histérica de la revista diferentes trabajos
que den cuenta de la peor crisis econémica que haya visto América Latina, desde que
existen datos macroeconémicos.

Diego Guevara

Profesor asociado

Universidad Nacional de Colombia
Editor Cuadernos de Economia



ARTICULO

INTEGRACION FINANCIERA
SUBORDINADAY EFECTOS DE
LA CRISIS PANDEMICA EN COLOMBIA

Manuel Felipe Martinez Mantilla
Pietro Borsari

Martinez Mantilla, M. F., & Borsari, P. (2021). Integracion financiera subor-
dinada y efectos de la crisis pandémica en Colombia. Cuadernos de Econo-
mia, 40(85), 899-920.

La crisis econémica y social del coronavirus tiene intensos efectos en Colombia,
en términos de produccion y empleo. Desde una perspectiva marxista y poskey-
nesiana, se analiza la integracion financiera subordinada, a partir del comporta-
miento de los flujos de capital internacional y de los stocks de activos y pasivos
externos de la economia colombiana en el periodo 1990-2020. Los resultados indi-
can que esta economia se encuentra en una posicion de elevada vulnerabilidad
externa y fragilidad financiera, evidenciadas en una significativa transferencia de
riqueza financiera hacia los paises centrales y una débil dinamica de crecimiento,

M. F. Martinez Mantilla
Universidade Estadual de Campinas-UNICAMP, Sdo Paulo, Brasil. Correo electrénico: manuf.mar-
tinez91 @gmail.com. https://orcid.org/0000-0003-0595-7146
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lo cual condiciona la trayectoria econémica del pais ante el contagio financiero
internacional derivado de la pandemia de COVID-19.

Palabras clave: financiarizacién subordinada; fragilidad financiera; sistema
monetario internacional jerarquizado; vulnerabilidad externa.
JEL: F15, F21, F36, F44.

Martinez Mantilla, M. F., & Borsari, P. (2021). Subordinated financial inte-
gration and the effects of the pandemic crisis in Colombia. Cuadernos de
Economia, 40(85), 899-920.

The economic and social crisis generated by the coronavirus is causing intense
effects in Colombia in terms of production and employment. Based on a Marx-
ist and post-Keynesian perspective, subordinated financial integration is analysed
contingent on the behaviour of international capital flows as well as the stock of
external assets and liabilities of the Colombian economy during the period 1990-
2019. The results indicate that the Colombian economy is in a position of high
external vulnerability and financial fragility evidenced by a significant transfer of
financial wealth to the central countries and weak growth dynamics, conditioning
the country’s economic trajectory in the face of the international financial conta-
gion derived from the COVID-19 pandemic.

Keywords: External vulnerability; financial fragility; hierarchical international
monetary system; subordinate financialisation.
JEL: F15, F21, F36, F44.
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INTRODUCCION

La crisis econémica y financiera derivada de la pandemia de COVID-19 se exten-
dié por la inmensa mayoria de los paises del mundo, los cuales se encuentran
en recesiones y, en algunos casos, en depresiones econdmicas sin precedentes.
En Colombia, la caida del producto interno bruto (PIB) en el segundo trimes-
tre de 2020 de 15,7 % comparado con el mismo trimestre del afio anterior, junto
al intenso crecimiento del desempleo, que pasé de 10,25 % a alrededor del 20 %
entre marzo y junio del mismo afio, indican que los efectos de la pandemia han
sido siniestros en términos productivos y sociales.

Este articulo analiza la integracién financiera de la economia colombiana a par-
tir de un esquema tedrico heterodoxo, basado en las manifestaciones de la finan-
ciarizacion subordinada, como condiciones iniciales de vulnerabilidad externa e
fragilidad financiera, las cuales son determinantes significativos de la dindmica
macroeconémica de Colombia, afectada por la crisis de COVID-19. A manera de
hipétesis, se plantea que los efectos de la crisis, por un lado, evidencian las rela-
ciones asimétricas dentro del sistema monetario internacional jerarquizado y, por
otro, profundizan las condiciones de vulnerabilidad, ante la dindmica de los ciclos
de capital, los desequilibrios de la balanza de pagos y la posicidn internacional de
la inversion de las economias periféricas, como la colombiana.

En afios recientes ha habido una creciente literatura preocupada por comprender las
diferentes implicaciones de la financiarizacién global para economias capitalistas
avanzadas y periféricas', caso de América Latina. Bajo el nombre de financiariza-
cién subordinada, un grupo de autores (principalmente marxistas y poskeynesia-
nos) ha destacado la posicién dependiente que estas economias tienden a asumir
en la “division internacional de las finanzas” (Lima, 2013).

En general, esta literatura destaca los efectos de la integracion financiera subordi-
nada en la dindmica macroecondmica, caracterizada por un elevado grado de vul-
nerabilidad externa, volatilidad de los flujos de capital y la inestabilidad del tipo
de cambio, entre otros. Una de las manifestaciones sintéticas mas relevantes, esta
asociada la transferencia de riqueza financiera de los paises periféricos a los paises
centrales a partir de la composicion y comportamiento de las transiciones corrien-
tes, asi como de los stocks de activos y pasivos de sus balances externos.

! Para los propdsitos del articulo, la clasificaciéon de economias centrales y periféricas se basa en
la funcién de las monedas domésticas dentro del Sistema Monetario Internacional (SMI), con-
forme con De Conti y Prates (2018). Es importante destacar la creciente importancia econdmica
(productiva, tecnoldgica y geopolitica) de China, que se traduce en un avance relevante del yuan
dentro del SMI, pero con un papel inferior al de las monedas de economias centrales como Esta-
dos Unidos, Europa y Japén. Cintra y Pinto (2017) argumentan que “la moneda china persiste con
una convertibilidad limitada, consoliddndose en la liquidacion de transacciones comerciales y de
inversion [...] regional. Pero dificilmente se convertird [...] en una moneda de reserva relevante
en el sistema monetario mundial dominado por el délar flexible”. Los efectos econémicos globa-
les de la pandemia tendrdn consecuencias en la posicion econdmica de China y su moneda, como
puede verificarse en el seguimiento del Lowy Institute Asia Power Index, el cual incluye varios
criterios de comparacién con otras economias (ver https://bit.ly/3qzfYDi).
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El articulo estd estructurado en cuatro secciones, incluida la introduccién. En la
segunda seccién se retoman los aspectos mds generales de la literatura de finan-
ciarizacién subordinada, a partir del andlisis de la integracidn financiera de la
economia colombiana en el periodo de 1990-2020. En la tercera seccién se descri-
ben algunos efectos esperados de la crisis de COVID-19, a partir de las condicio-
nes iniciales de vulnerabilidad externa e inestabilidad financiera de la economia
colombiana, derivadas de las relaciones asimétricas en el sistema monetario inter-
nacional jerarquizado, la dindmica de los flujos de capital y de las principales
variables de los sectores externo y financiero. Por dltimo, se presentan algunas
consideraciones finales.

INTEGRACION FINANCIERA SUBORDINADA Y
TRANSFERENCIA DE RIQUEZA EN COLOMBIA

A partir del andlisis de los hechos estilizados de la dindmica del sector externo
entre 1990 y 2020, se presentan las principales caracteristicas de la integracién
financiera de la economia colombiana destacadas por la literatura de la finan-
ciarizacién subordinada. En este sentido, es aplicada la metodologia desarrolla
por Akyiis (2021) para estimar la transferencia de riqueza financiera de Colom-
bia hacia los paises centrales, como una de las manifestaciones sintéticas de
dicha integracién.

El patrén de integracion financiera subordinada de las economias periféricas en
el contexto de globalizacién tiene como caracteristica el gran aumento de los flu-
jos de capital y un cambio en su composicion en las dltimas décadas. Los ciclos
internacionales de capital son determinantes en ese proceso, al constituir la fuente
de la expansién de los activos y pasivos externos, el aumento de la presencia de
inversores extranjeros en los mercados domésticos y mayor participacion de inver-
sionistas institucionales. Aqui, se busca mostrar que esta integracion financiera
condiciona el desempefio macroecondmico, profundiza la fragilidad financiera y
la vulnerabilidad externa.

Esa integracién ha ampliado la exposicion de las economias periféricas a las fases
de expansién y contraccidn de los ciclos internacionales de capital, los cuales se
asocian a la naturaleza del délar como dinero mundial (Painceira, 2012), la poli-
tica monetaria de los paises centrales, especialmente de Estados Unidos (Rey,
2015), y el grado de aversién o apetito de riesgo en los mercados financieros que,
a su vez, influencian las decisiones en la asignacién de la riqueza de los inversio-
nistas internacionales (De Conti ef al., 2013). Al respecto, Vasudevan (2009) ana-
liza que los flujos de capital privados en los mercados emergentes (principalmente
latinoamericanos) funcionan de manera ciclica, como un mecanismo de valvula
de escape, en la que se persevera en el papel internacional del délar y, al mismo
tiempo, se exporta fragilidad financiera a la periferia.
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En las fases de auge, generalmente asociada con expansion del crédito, bajas tasas
de interés en los paises centrales y mayor busqueda de rentabilidad en aplicacio-
nes en monedas periféricas, los activos financieros en dichas economias tienden a
inflarse, mientras las tasas de cambio tienden a revaluarse. En las fases de rever-
sion del ciclo, relacionada con un aumento en las tasas de interés de los paises cen-
trales, una mayor aversién al riesgo o preferencia por la liquidez de los inversores
internacionales, las finanzas revelan su cardcter disfuncional, al procurar activos
seguros (Painceira, 2012), principalmente en délares, como forma de preservar el
valor de la riqueza. Este movimiento, conocido como “fuga para la calidad”, esta
acompaifiado por una abrupta interrupcién en el crédito y liquidacién de posicio-
nes en activos denominados en monedas periféricas, proceso conocido, a su vez,
como sudden stops (De Conti et al., 2013), lo que genera una deflacion de los acti-
vos financieros y una intensa devaluacién del tipo de cambio.

El comportamiento de los capital inflows (Figura 2) en la economia colombiana, es
consistente con el intenso aumento de los flujos de capital a las economias emer-
gentes apuntado por Kaltenbrunner y Painceira (2018) y Bortz y Kaltenbrunner
(2018). Movimientos han tendido un incremento sin precedentes en las dos prime-
ras décadas del siglo XXI, asi como los cambios en su composicién, teniendo un
importante crecimiento de los flujos de deuda® y de portafolio de corto plazo, espe-
cialmente después de la crisis de 2008>.

La dindmica de auge y contracciéon de los capital inflows se intensifica en el
periodo posterior a la crisis, cuando las politicas monetarias son extraordinaria-
mente flexibles en las economias centrales, por medio de la aplicacién del quanti-
tative easing y la reduccion de las tasas de interés de corto y largo plazo, a niveles
cercanos a 0 %. Al respecto, Ivanova (2020) plantea que las politicas monetarias
no convencionales, principalmente en Estados Unidos, motivaron la bisqueda de
nuevas fuentes de ganancia por medio de los crecientes flujos de capital privados
a economias periféricas. El comportamiento de los capital inflows durante la pan-
demia se analiza con mayor detalle en la siguiente seccion.

A partir de 2014, afio en que la politica monetaria norteamericana inici6 su “nor-
malizacién” (conocido como faper tantrum), por medio de la retirada gradual del
estimulo en la compra masiva de titulos de deuda y aumentos de la tasa de interés,
los flujos de capital a estas economias se vieron reducidos, los cuales fueron atn
mds contraidos por la caida abrupta de los precios de las commodities.

2 La mayor contribucion de los flujos de deuda indica una mayor participacién de los inversionistas
no residentes, como bancos e inversionistas institucionales en los mercados de titulos, tanto pu-
blicos como privados.

3 En el predmbulo de la crisis financiera internacional de 2008 los flujos brutos habian crecido sig-
nificativamente, cuando los inversionistas internacionales diversificaron sus inversiones mediante
activos liquidos y de alto rendimiento de las economias emergentes.
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Figura 1.
Capital inflows y sus componentes, Colombia (1990-2020)
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*Datos provisionales.
Fuente: elaboracidn propia, a partir de IFM Data y Milesi-Ferretti y Lane (2017).

El aumento del tamafio y los cambios en la composicién de los flujos de capital
estd relacionado, a su vez, con importantes expansiones de los stocks de activos
y pasivos externos de economias periféricas. Los activos brutos de la economia
colombiana han crecido significativamente no como consecuencia de acumulaciéon
de superdvits en la cuenta corriente (Figura 2), sino como resultado de mayores
flujos de capital que, en condiciones de menores tasas de interés internacionales,
logran apalancar inversiones en activos externos en otras monedas periféricas, pro-
curando mayor rendimiento y rentabilidad (Akyiiz, 2021). Por su parte, los pasi-
vos externos brutos crecieron a un mayor ritmo que los activos externos brutos, lo
que deteriord la posicion internacional de la inversion (PII) (Figura 3). En cuanto
a su composicion, los pasivos externos fueron impulsados por mayores inversiones
directas, endeudamiento y, en menor medida, inversiones de portafolio (equity) y
derivados financieros.

Con el rapido crecimiento de los balances externos, la renta primaria de las inver-
siones asociadas a los pasivos y activos se vuelve mds significativa, en compara-
cién con los ingresos obtenidos por la balanza de bienes y servicios dentro de la
cuenta corriente (Figura 2), lo que deteriora la posicion neta en la PII (Figura 3).
A su vez, la ampliacién de los balances externos ha vuelto mds vulnerable a las
economias periféricas, como la colombiana, ante los cambios en las condiciones
financieras internacionales y movimiento de las tasas de interés de los paises cen-
trales, que alteran los precios de los activos financieros y las tasas de cambio, no



Integracion financiera y efectos de la crisis pandémica Manuel Martinez y Pietro Borsari 905

solo a través de impactos en los flujos de capital, sino también al alterar el valor de
los stocks de activos y pasivos brutos, asi como las posiciones netas de las rentas
de la inversion (Akyiiz, 2021; UNCTAD, 2019).

Figura 2.
Cuenta corriente y sus componentes (como porcentaje del PIB), Colombia (1990-
2020)
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*Datos provisionales.
Fuente: elaboracidn propia a partir de IFM Data.

Las disparidades de las PII y los saldos de las rentas de inversiones entre las eco-
nomias centrales y periféricas implican diferencias significativas en las tasas de
rendimiento de los activos y pasivos brutos, tal como resalta Akyiiz (2021). En
el caso de la economia colombiana, las tasas de rendimiento de los pasivos supe-
ran el rendimiento de los activos en el periodo analizado de 1990 a 2020. En todo
el periodo, el rendimiento promedio de los activos fue de 3,82 %, mientras que el
de los pasivos fue de 7,74 %, lo cual corresponde a una diferencia de 3,92 %. Es
importante destacar el cambio en las tasas de rendimiento en el periodo previo y
posterior a la crisis financiera de 2008: entre 1990 y 2007, la diferencia entre estas
fue de -3,83 %, mientras que entre 2008 y 2020 fue de -4,04 %.
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Figura 3.
Posicién internacional de la inversion y sus componentes (como porcentaje del

PIB), Colombia (1990-2020)
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TRANSFERENCIA DE RIQUEZA FINANCIERA

Como se anotd, la composicidn de los activos y pasivos es relevante, dado que en
general los activos externos estdn denominados en ddlares; mientras una parte cre-
ciente de los pasivos es denominada en monedas domésticas*. Para compensar la
diferencia de liquidez entre monedas centrales y periféricas, las tasas de interés
locales son mayores y ofrecen mayores ganancias de capital, a partir de las varia-
ciones de las tasas de cambio. Por ello, los pasivos externos de estas economias en
general ofrecen un mayor rendimiento, lo que expresa la posicién subordinada de

4 El crecimiento de pasivos externos denominados en moneda doméstica resulta de la apertura de
los mercados de titulos y bonos a los extranjeros, las crecientes presiones de la deuda del sector
privado en los mercados locales y la mayor disposicion de los prestamistas internacionales para
asumir riesgos cambiarios, en contraprestacién de rendimientos significativamente mds altos que
los que podrian obtener en economias avanzadas.
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esas economias en las finanzas internacionales, asociadas a su naturaleza de mayor
riesgo y de corto plazo.

Al respecto, las apreciaciones del tipo de cambio en las fases de auge en los ciclos
financieros “generarian pérdidas de capital y deteriorarian las posiciones interna-
cionales de la inversion netas [de los paises periféricos], al tiempo que generarian
ganancias de capital para los tenedores de sus activos en moneda local” (Akyiiz,
2017, p. 24). Ademas, los efectos de las apreciaciones del tipo de cambio podrian
desencadenar en mayores flujos de capital, que contribuyen a inflar el precio de
los activos en forma de burbujas, reforzando el proceso. Ya en las fases de con-
traccidn del ciclo, las depreciaciones de los tipos de cambio se asociarian con un
aumento en la vulnerabilidad externa ante sudden stops de los capital inflows que
tendrian efectos patrimoniales negativos por medio del currency mismatch (Pallu-
deto y Abouchedid, 2016).

El comportamiento de la tasa de cambio colombiana es consistente con la dindmi-
ca descrita, al presentar, en un primer momento, una revaluacién durante el boom
de las commodities desde 2002 hasta 2014, afio en que hubo una intensa caida en
el precio de los productos primarios (principalmente el petréleo) e inici6 la norma-
lizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos. En un
segundo momento, la tasa de cambio se deprecio intensa y rdpidamente (de 1900
pesos colombianos por délar en 2014 hasta alrededor de los 3750 pesos en junio
de 2020) ante fuga masiva de los flujos de capital, especialmente entre marzo y
junio de 2020, periodo en que los efectos de la crisis del COVID-19 se hicieron
manifiestos.

El diferencial entre las tasas de interés, la dindmica de la tasa de cambio y las dife-
rencias entre los tamafios y composiciones de los activos y pasivos implican una
transferencia de riqueza financiera de los paises periféricos a los paises centrales.
Al aplicar la metodologia propuesta por Akyiiz (2021), para el caso colombiano,
en el periodo 1990-2020, se encuentra que el retorno sobre los activos fue de 4,62 %
mientras el retorno de los pasivos fue de 8,02 %, lo que corresponde a una diferen-
cia promedio de —3,4 %. En el periodo precrisis (1990-2007), se tiene que esta dife-
rencia fue de —2,75 % y en el periodo posterior (2008-2020) fue de —4,32 %.

Una parte de la transferencia se debe a los diferenciales de rendimiento (en ddla-
res) y otra parte es consecuencia de pérdidas de capital en activos y pasivos exis-
tentes. Al estimar la transferencia de riqueza en términos del PIB en Colombia
entre 1990 y 2020, se encuentra que esta fue en promedio 3,3 %, lo que corres-
ponde a una transferencia total de 215 mil millones de USD. Esa transferencia es
muy significativa al compararla con el valor del PIB nominal de 2020 que fue de

> Akyiiz (2021) propone una metodologia de tres niveles: (i) ganancias y pérdidas de capital, donde
los activos y pasivos se suman a la cuenta corriente neta mas los capital inflows, (ii) rendimien-
to de los activos y pasivos brutos, es decir, la relacién entre los flujos de ingresos recibidos y
pagados sobre los stocks externos, y (iii) retorno total de los activos y pasivos externos, donde
se incluyen las ganancias y pérdidas de capital, expresadas como porcentaje de los activos y los
pasivos brutos.
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271 mil millones de USD. En los periodos de crisis econdmica y contraccién de
los ciclos internacionales de capital, por lo general, se asocian con mayor transfe-
rencia de riqueza, como se observa en los afios 1999-2000, 2008 y 2014-2015. A
manera de hipétesis, es de esperarse que para los afios poscrisis del COVID-19,
esta transferencia sea significativamente alta, dados los efectos cambiarios de la
intensa desvalorizacién sobre los sfocks de activos y pasivos externos, asi como en
los cambios en su tamafio y composicion.

Figura 4.
Tasas de retorno de activos/pasivos externos y transferencia de riqueza financiera
(como porcentaje del PIB)
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*Datos provisionales.
Fuente: elaboracidén propia a partir de IFM Data y Akyiis (2021).

ACUMULACION DE RESERVAS )
INTERNACIONALES E INTEGRACION
FINANCIERA SUBORDINADA

En la literatura de la financiarizacion subordinada, se ha destacado otra manifes-
tacién de la integracion financiera de los paises periféricos, relacionada con la
estrategia de acumulacién de reservas internacionales y sus efectos en la estruc-
tura financiera de dichos paises. Esta acumulacion, especialmente en ddlares, ha
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sido demostrada de manera convincente por Lapavitsas (2013) y Kaltenbrunner y
Painceira (2018), como un mecanismo de financiarizacién subordinada. De hecho,
este proceso estd asociado a una transferencia de valor entre los paises:

Issuing quasi-world-money has become an international mechanism for the
rich to extract value from the poor in the context of financialisation and free
capital-flows. In this sense, reserve-accumulation is an exploitative process,
a form of tribute accruing passively to the issuer of quasi-world-money.
(Painceira, 2012, p. 200)

El incremento de los capital inflows signific6 no solo la ampliacién de los balances
externos de estas economias y cambios en su composicion, sino también una exce-
siva acumulacién de reservas internacionales independientemente de su saldo en
cuenta corriente. Esta acumulacién es consecuencia de la posicién inferior de las
monedas periféricas en el sistema monetario internacional jerarquizado, y ocurre
por motivos precaucionales a las fases de contraccién del ciclo de capital, especial-
mente en los momentos de crisis, cuando las masivas fugas de capital son abruptas
y repentinas, por lo que genera efectos desestabilizadores en los paises periféri-
cos. En efecto, las reservas internacionales en Colombia se incrementaron de 4 mil
millones a 58,7 mil millones de USD entre 1990 y 2020.

Ademéds, la expansion de los flujos de capital cred “presiones insostenibles en la
liquidez interna, en los precios de los activos y el tipo de cambio” (Kaltenbrunner
y Painceira, 2018). Esto llev6 a las autoridades monetarias a realizar operaciones
de esterilizacion por medio de acuerdos de recompra, utilizando titulos de deuda
publica para drenar el exceso de reservas bancarias.

Es decir, un efecto colateral de la acumulacion excesiva de reservas internacio-
nales deriva en el aumento de la deuda publica, como evidencia el caso colom-
biano, dado que la deuda neta del sector ptblico no financiero (SPNF) pas6 de
7,4% a29,3 % del PIB en entre 1994 (diciembre) y 2020 (marzo). Como particu-
laridad del caso colombiano con respecto a otros paises latinoamericanos (como
Brasil), es importante sefialar que la deuda externa se ha mantenido elevada e,
incluso, se incrementa. La deuda externa neta del SPNF pas6 de 12,5% a 27,5%
en el mismo periodo.

La esterilizacion de las reservas se realizé por medio de las operaciones repo, titu-
los rentables y de corto plazo, que permitieron a los bancos ampliar sus activos
y apalancar mas sus pasivos por medio de emisién de nuevas obligaciones. A su
vez, esto permitié que los bancos tuvieran mayor grado de maniobra y reduccién
de riesgos, dado que sus activos financieros eran revendibles facilmente y a un
bajo costo, al acceder a la liquidez del Banco de la Republica, lo que signific una
mayor capacidad para captar recursos extranjeros, lo cual contribuye a las masi-
vas entradas de capital y refuerza la transferencia de riqueza a los paises desarro-
llados, dadas las diferencias de rendimientos.
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En efecto, segin informacién del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, a
agosto de 2020, la tenencia de los titulos de deuda publicos se distribuy6 de la
siguiente manera: los fondos de pensiones tenian el 30,79 % de los titulos; los ban-
cos comerciales, el 14,7 %; y el resto del sector financiero, el 9,74 %. En total, el
sector financiero en sus diversos actores concentraba el 55,23 % de los titulos de
deuda publica; los fondos de capital extranjero, el 22,93 %; mientras el sector pri-
vado tenia el 8,08 % y el sector publico, el 13,76 %.

Por otro lado, como anotan Bonizzi ef al. (2020), la naturaleza de corto plazo de
sus nuevos activos generd “que los préstamos a largo plazo (riesgosos) al sector
productivo fueran desplazados por préstamos a los hogares (menos riesgosos) a
corto plazo”, con el objetivo de emparejar el vencimiento de su financiacién con
sus posiciones de activos y obtener un alto rendimiento. En suma, la acamulacién
de reservas internacionales

contributed to the financialization of banks (reflected in an expansion of
balance sheets and increase in market funding) and households (through con-
sumption loans) [...]. Domestic banks used the sterilization bonds issued by
the central banks to (a) increase their own short-term funding and (b) use this
short-term funding to increase their lending to households. (Bonizzi et al.,
2020, p. 9)

En efecto, el endeudamiento de los hogares colombianos (crédito al consumo
+ vivienda) se increment6 sustancialmente en el periodo 2005-2020, al pasar de
47 billones a 260 billones de pesos (en precios constantes de 2020). Segun el
Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Reptblica (2020), el endeuda-
miento de las familias crecié en términos reales mds de 5,12 veces, mientras que
el PIB (a precios constantes) crecié 1,7 veces y el PIB per cdpita 1,45 veces en el
mismo periodo.

Las consecuencias del creciente endeudamiento de las familias se asocian a las
dificultades derivadas del default (moratoria) para la captacion de nuevos crédi-
tos, financiamiento y acceso a bienes y servicios en general, porque la porcién
del pago de interés y aportes al capital se amplia con respecto al ingreso familiar.
Al respecto, segun la informacién de la Superintendencia Financiera de Colom-
bia (2020), el indicador de cartera riesgosa fue de 8,9 % en mayo, pero proyec-
taba que a diciembre de 2020 llegaria 24,2 %. Este indice es solo comparable
con el nivel observado en junio de 2002 (después de la crisis de 1999), cuando
fue de 25 %.

Estos resultados indican un cambio en el comportamiento de los bancos en los ulti-
mos afios, en los que la estrategia se orienta cada vez mds hacia el crédito a los
hogares, direccidn que se explica, en gran medida, por la expansién del colateral
de los bancos comerciales producto de la financiarizacién subordinada.
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ENDEUDAMIENTO DE
CORPORACIONES NO FINANCIERAS
Y DESINDUSTRIALIZACION PREMATURA

Las altas tasas de interés internas, junto con efectos de la volatilidad de los flu-
jos de capital y del tipo de cambio implican también otra manifestacion de la inte-
gracion financiera subordinada de los paises periféricos, relacionada con el mayor
endeudamiento de las corporaciones no financieras (CNF) en moneda extranjera,
principalmente en ddlar, el dinero mundial. La mayor participacién de las CNF
en los mercados financieros internacionales se ha traducido en una expansién de
sus operaciones tanto en sus activos, por medio de aplicaciones en el mercado
de derivados financieros para protegerse de los movimientos adversos del tipo de
cambio, como en sus pasivos, incrementado su endeudamiento en moneda extran-
jera en mercados trasnacionales (Caldentey et al., 2019), especialmente desde la
crisis financiera mundial (Kaltenbrunner y Painceira, 2018). En efecto, segun el
Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Reptblica de Colombia (Ban-
rep, 2020), la deuda del sector CNF en délares, aument6 de 8 % del PIB en 2008
a 16,7 % en 2019.

Este mayor endeudamiento en ddlares evidencia las tensiones existentes entre la
financiacién en d6lares y en monedas periféricas, las cuales demuestran mayor fra-
gilidad a presiones latentes de depreciacion y a probables pérdidas de valor repen-
tinas en periodos de turbulencia financiera (Kaltenbrunner y Painceira, 2018).
Asimismo, el mayor endeudamiento en mercados de capital extranjeros se aso-
cia con la subordinacién monetaria, debido a que las altas tasas de interés domés-
ticas y activos de corto plazo en moneda nacional motivan a dichas corporaciones
recurrir al financiamiento en moneda extranjera. En este sentido, los inversionis-
tas son reacios a comprometer fondos a largo plazo en monedas domésticas o usar-
las como monedas de financiacién, por lo que, seglin Kaltenbrunner y Painceira
(2018), contribuye a consolidar la posicién subordinada de las monedas periféri-
cas dentro del sistema monetario internacional. Al respecto, al analizar el endeuda-
miento de 2241 NFC en América Latina, Caldentey et al. (2019) destacan que las
grandes empresas emisoras de bonos se encuentran en una posicion financiera mds
fragilizada y, a menudo, asociada a posiciones especulativas o ponzi.

El deterioro de la situacién financiera de las NFC tiene implicaciones macroeco-
némicas significativas, como la relacién negativa entre el flujo de caja de estas
empresas y la inversion productiva, lo que puede estar asociado a menor tasa de
inversién en estos paises. Este resultado coincide con los hallazgos de Demir
(2009), que examina los casos de Argentina, México y Turquia, para evidenciar
que las inversiones financieras han desplazado inversiones reales, lo cual reduce la
acumulacién de capital en su esfera productiva.

La posicion subordinada y la estructura productiva heterogénea de los paises peri-
féricos a nivel mundial no solo determinan las caracteristicas de estas economias
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en la integracién financiera contemporanea, sino que, como argumentan Bortz y
Kaltenbrunner (2018), la financiarizacion ha contribuido a reforzar dicha subordi-
nacién y profundizar el desarrollo desigual al reducir el grado de autonomia de las
politicas econdémicas de los paises periféricos, limitando su capacidad de superar
su condicién socioecondmica (Palludeto y Abouchedid, 2016).

La volatilidad de los precios de los activos internos y de las variables macroeco-
némicas claves, como la tasa de interés y el tipo de cambio, influyen en las deci-
siones de inversién productiva y en el desempefio del crecimiento econémico y
el nivel del empleo. En especial, se destaca que los patrones de comportamiento
del tipo de cambio de monedas periféricas, usualmente utilizadas en operaciones
especulativas y de carry trade, implican en periodos sostenidos de apreciacion,
seguidos por depreciaciones repentinas, lo que tiene un efecto perjudicial. En con-
junto, estos elementos contribuyen al proceso de desindustrializacién prematura®
de las economias latinoamericanas (Rodrik, 2016).

En cuanto a la economia colombiana, Botta et al. (2016) han analizado el pro-
ceso de desindustrializacién como un fendmeno asociado a la enfermedad holan-
desa financiarizada (EHF), desarrollado por Botta (2015). En su contribucidn, parte
de los conceptos de enfermedad holandesa tradicional, adicionando los efectos de
abundantes flujos de capital orientados a los recursos naturales sobre la estabili-
dad macroeconémica de las economias receptoras. De esta manera, los abundan-
tes flujos afectan directamente la estructura productiva de las economias periféricas
y su potencial de crecimiento. En un régimen de tipo de cambio flexible, la inver-
sién extranjera a largo plazo puede inducir la apreciacion del tipo de cambio, los
cuales afectan la rentabilidad de 1a manufactura nacional, reduce su competitividad
externa y la lleva a perder participacién con respecto al sector de recursos naturales.

EFECTOS DE LA CRISIS DEL COVID-19

El rapido contagio del coronavirus fue un importante detonante para que la cri-
sis financiera se extendiera a la mayoria de los paises del mundo, los cuales se
encuentran en un estado de recesion histérica como consecuencia de severas con-
tracciones en la produccion y el empleo, por lo que la actual crisis es comparada
con la gran depresién de 1929 (Casilda-Béjar, 2020). Las medidas de contencién
del virus aplicadas en los paises antes del desarrollo de las vacunas obligaron la
paralizacion parcial o total de las actividades productivas y del comercio inter-
nacional, lo que configuré una interrupcién temporal en las cadenas de suminis-
tro mundial, lo que dejé en evidencia algunas contradicciones estructurales del
capitalismo contemporaneo, a través de canales comerciales y financieros (Bortz
et al., 2020).

¢ El concepto de desindustrializacién prematura se refiere a la pérdida de capacidad industrial en
términos del PIB en un nivel de desarrollo econdmico y de ingreso per cdpita inferior al observado
en los paises centrales.
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En primer lugar, se destaca la naturaleza del dinero fiduciario dentro de la globali-
zacidn financiera y comercial, iniciada al final de la década de 1970. La expansién
y consolidacién de las cadenas globales de valor, lideradas por grandes conglome-
rados y corporaciones financieras que controlan la tecnologia y la propiedad inte-
lectual de los principales segmentos involucrados en la produccién de bienes y
servicios, se construyeron sobre la base de cadenas de crédito o promesas de pago
futuro, vinculadas a un flujo de renta que sustenta la circulacién del capital y la
capacidad de suministro del consumo mundial.

Con la abrupta caida de 30-40% de la produccién manufacturera en la mayo-
ria de los paises industrializados, dichas cadenas de suministro mundial (con ele-
vada concentracion en China y el sudeste asidtico) sufren una severa interrupcion,
dejando temporalmente sin un sustento material el flujo de renta que mantiene el
funcionamiento del crédito como medio de pago (tanto para la producciéon como
para el consumo), generando una corrida para la liquidez o una disputa de medios
de pago mundialmente aceptados para la liquidacién de contratos y deudas con-
traidas durante el proceso de circulacién y acumulacion de capital.

Es decir, la crisis del coronavirus impuso la necesidad de adquirir dinero mundial,
representado en la globalizacién financiera por el délar y titulos del tesoro ameri-
cano, dado que en periodos de turbulencia solo este, y no el crédito, puede cumplir
con los atributos del equivalente universal dentro de la produccién social. De esta
manera, los agentes financieros que se encuentran altamente apalancados en deu-
das de alto riesgo se ven obligados a vender y liquidar posiciones de activos para
corresponder con los compromisos adquiridos y pasivos acumulados, buscando
perseverar el valor de su riqueza financiera. Por ese motivo, las bolsas de valores
cayeron intensamente durante los meses de marzo y abril del 2020.

La rapida respuesta de las autoridades monetarias en los paises centrales, comen-
zando por la Reserva Federal de Estados Unidos y, enseguida, acompafiada por
el Banco Central de Inglaterra, el Banco Central Europeo y el Banco Central de
Japén fue la aplicacién de politicas econdmicas basadas en los mismos presupues-
tos tedricos de las politicas monetarias no convencionales, desarrolladas desde la
crisis financiera de 2008, donde se destaca el denominado guantitative easing.

Ivanova (2018) describe que dichas politicas tienen como objetivo el aumento de
los precios de activos financieros y restaurar las cadenas de crédito, reducir su
costo y aumentar el gasto agregado de la economia por medio de la reduccion de
la tasa de interés (en el corto y largo plazo) y la compra directa de titulos publi-
cos y privados. Esto genera una ampliacion del balance de los Bancos Centrales y
una consecuente expansion monetaria. Sin embargo, los resultados de tales politi-
cas han sido controvertidos por varios estudios empiricos resumidos por Ivanova
(2018), dado que se encuentra que han contribuido a la inflacién de burbujas finan-
cieras mayores, por una profunda alteracién en los precios de activos, asociados
a mecanismos especulativos como la recompra de acciones, apalancados en un
exceso de liquidez con tasa de interés nula respaldados por la FED y amplificados
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por otros bancos centrales de paises desarrollados, sin que se traduzcan en mayo-
res inversiones productivas. En palabras de esta autora,

The resultant global portfolio rebalancing has not only weakened the link bet-
ween asset price movements and macro-economic fundamentals but brought
about a considerable disconnect between asset prices and asset valuations.
This disconnect is a key feature of asset prices bubbles, when the purchase
and sale of assets can no longer be justified on the basis of their expected
return. A major problem with artificially propping up asset prices is the clear
and present danger of a subsequent fall. (Ivanova, 2018, p. 272)

De igual manera, Ivanova (2018; 2020) resalta que la aplicacién de las PMNC no
se tradujo en una mejoria en el nivel de empleo ni en su calidad. A su vez, la remu-
neracion salarial en términos reales mostré un relativo estancamiento; mientras
que la distribucién del ingreso y la riqueza se deteriord significantemente desde
2008, dado que los activos financieros tienden a valorizarse mds que los activos
reales (como los bienes inmobiliarios).

Las politicas monetarias aplicadas en la actual crisis del coronavirus estin basadas
en mecanismos semejantes a los usados en la gran recesién de 2008, pero en una
escala superior y proporcional al tamafio de la burbuja de deuda mundial inflada
desde entonces (Vernengo y Nabar-Bhaduri, 2020). Por medio de la flexibiliza-
cion cuantitativa “ilimitada e infinita”, la FED ha ampliado su balance a un valor
histérico de 7,5 billones de ddlares en agosto de 2020, como consecuencia de la
compra directa de titulos soberanos, titulos de deuda privados (inclusive sin grado
de inversidn), el establecimiento de lineas de intercambio de divisas (swaps) para
promover liquidez varias economias desarrolladas y emergentes (excepto China),
entre otros mecanismos de expansién monetaria.

En general, la actuacién de la FED en la crisis del coronavirus ha dejado en evi-
dencia la hegemonia del d6lar como dinero mundial dentro del sistema monetario
internacional, al tiempo que profundiza la fragilidad financiera asociada a mayores
niveles de endeudamiento de corto plazo y alto riesgo, creando mayores burbujas
financieras (Barbosa-Filho e Izurieta, 2020). Ante el funcionamiento inestable de
la economia y los sistemas bancarios (oficiales y a la sombra) cada vez mds inter-
conectados, esta contradiccion estructural del ddlar tiene considerables efectos
sobre la vulnerabilidad externa de paises periféricos como Colombia.

Crisis financiera del coronavirus, paises
periféricos y economia colombiana

Una segunda contradiccién evidenciada en la crisis del coronavirus se asocia a la
relacién asimétrica del d6lar con las restantes monedas del sistema, dado que se pre-
senta, al mismo tiempo, como dinero mundial y como moneda nacional (Brunhoff,
2005). Es decir, el délar persigue objetivos locales, pero tiene significativos efectos
para resto del sistema internacional (Vasudevan, 2008; 2017). Como se menciond,
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en periodos de crisis, el ddlar es altamente demandado como refugio seguro en fun-
cion de su caracter de reserva internacional de valor. En consecuencia, el ddlar
tiende a valorizarse con respecto a las restantes monedas del mundo, como suce-
di6 entre marzo y abril, cuando las tasas de cambio llegaron a minimos histéricos
en la mayoria de los paises, especialmente en las economias periféricas y en algu-
nas centrales. La pandemia de COVID-19 gener6 la mayor salida de capitales de la
historia, segtn report6 el Bank for International Settlements (BIS, 2020a).

Como destacan varios informes del BIS (2020b), un délar fuerte implica un aumento
en las tasas de interés asociadas al resto de las monedas, lo cual generan encareci-
miento del endeudamiento, ya que los pasivos en délares se valorizan, mientras que
los activos en monedas domesticas se desvalorizan. Por otra parte, la actividad eco-
ndémica y los flujos comerciales se contraen, haciendo del délar un factor de desequi-
librio econémico, principalmente para paises periféricos con alta dependencia de
flujos de capital internacional y elevada denominacion de pasivos externos en ddlar.

Ante una parada stbita de dichos flujos y una reduccidn significativa de los precios
de materias primas de exportacion, estos paises pueden enfrentar una incapacidad de
financiamiento del déficit en cuenta corriente, al tiempo que ven encarecida la deuda
publica y privada (Bortz et al., 2020). Con la desvalorizacién de las monedas domés-
ticas con respecto al ddlar, la presion inflacionaria de bienes importados se incre-
menta, lo que puede reducir el salario real e incrementar la desigualdad del ingreso.

Con la aplicacién del “QE infinito” en la crisis actual, los flujos de capital que en
un primer momento se contrajeron intensamente, han retornado sobre la base de un
incremento sin precedentes de la liquidez mundial, en biisqueda de una mayor tasa
de lucro en activos riesgosos de corto plazo (Bortz et al., 2020; Vernengo y Nabar-
Bhaduri, 2020). En efecto, como se muestra en el caso colombiano, en lo que res-
pecta a capital inflows, en el segundo trimestre de 2020, los flujos de IED cayeron
68 %, comparado con el mismo periodo de 2019; mientras los flujos de deuda cre-
cieron 414 %. Por su parte los flujos de portafolio (equity) y derivados incremen-
taron 41 % y 50 %, respectivamente. En total los capital inflows crecieron 19 %,
pasando de 4760 millones a 5666 millones de USD.

La abrupta salida y posterior retomada intensa de los flujos de capital no signi-
fic6 una menor vulnerabilidad externa, sino por el contrario, el comportamiento
macroeconémico del pais indica que la economia colombiana se encuentra en un
ajuste recesivo, al considerar la severa contraccion del PIB, el aumento acelerado
del desempleo y la informalidad; asi como una elevada volatilidad del tipo de cam-
bio, precios de activos financieros y significativo deterioro en la posicién interna-
cional de la inversion.

Como se dijo en la segunda seccion, en el caso colombiano se evidencia que la eco-
nomia contaba, en 2020, con amplio desequilibrio externo y mayor exposicion al
contagio financiero internacional, lo que se traduce en una importante vulnerabi-
lidad ante choques externos. Estas condiciones estan asociadas a la crisis de 2008
y las politicas de flexibilizacién cuantitativa, aplicadas en el mundo desarrollado.
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Lo anterior, debido a que se increment6 considerablemente (desde 2009-2010) el
endeudamiento en ddlares, principalmente de bancos y corporaciones no financie-
ras, por medio del mercado de bonos, que colocé a la economia en una posicién
de altisima fragilidad financiera ante las condiciones de restriccién externa que el
coronavirus implica.

Los efectos de largo plazo sobre la economia colombiana aun no pueden ser ana-
lizados a profundidad. Sin embargo, segtn la informacion disponible, es evidente
que, hasta finales de 2020, el impacto en la trayectoria del PIB de la crisis es por
lo menos del doble de la crisis de 1999, la mayor crisis de la historia, que tardé 15
trimestres en retornar al nivel de produccién previo.

Como se menciond, una de las manifestaciones de la financiarizacién subordi-
nada en los paises periféricos estd asociada a una disminucion de la inversién pro-
ductiva, por la volatilidad del tipo de cambio, las elevadas tasas de interés o los
cambios en el financiamiento y el endeudamiento de las empresas, entre otras. En
consecuencia, el nivel de empleo se ve alterado por el ciclo econdmico, especial-
mente por la tasa de inversion. En efecto, en el caso de Colombia (Figura 5) evi-
dencian que, en los periodos de contraccién o disminucién de la tasa de inversion
y, por tanto, de su contribucion al crecimiento del PIB, la tasa de desempleo crecio.

Figura 5.
Contribucién de los componentes del PIB al crecimiento y tasa de desempleo,
Colombia (2006:1-2020:1V).
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CONSIDERACIONES FINALES

Las politicas econdémicas aplicadas en la actual crisis del coronavirus por parte de
las instituciones monetarias deberian ser analizadas en detalle, lo cual se escapa
del objetivo propuesto para este articulo. Sin embargo, se puede afirmar en tér-
minos generales que la respuesta del Banco de la Republica y el Ministerio de
Hacienda han sido, por lo menos, insuficientes y no han sido proporcionales con
el tamafo de la recesién econémica, lo que retrasaria la recuperacion econdmica.
Persistir en una agenda de austeridad fiscal y reformas de flexibilizacién laboral
pueden contraer todavia mds el empleo y la produccién, crear mayores fuentes de
inestabilidad financiera y prolongar la crisis econémica.

La estrepitosa caida del PIB y el intenso crecimiento del desempleo indican que
la crisis requiere politicas anticiclicas que tiendan a recuperar los circuitos renta-
gasto de la economia por medio de programas como la renta bdsica, el subsidio
a las néminas de pequefias y medianas empresas, empleo publico, entre otros.
La financiacién del gasto e inversién sociales para dichos propdsitos implica un
debate profundo sobre la naturaleza de la moneda y del endeudamiento, la posi-
cioén subordinada del peso colombiano dentro del sistema monetario internacio-
nal y los canales de transmision de las politicas monetarias de los paises centrales,
principalmente de la FED de Estados Unidos, sobre los ciclos de capital interna-
cional y sus efectos en la integracion financiera de Colombia.

Conforme con lo analizado en el articulo, la economia colombiana presenta una
elevada vulnerabilidad externa y fragilidad financiera, lo cual condiciona los efec-
tos del contagio financiero de la crisis del coronavirus. El proceso de financiariza-
cién subordinada en Colombia se manifiesta de manera sintética en este periodo
por medio de la transferencia de riqueza, evidenciando las restricciones existentes
de la integracion financiera dependiente y los desafios econdmicos que se presen-
tan ante un posible nuevo paradigma y nueva etapa del capitalismo contemporaneo.

En ese sentido, un proyecto de desarrollo econdémico de largo plazo requiere ade-
lantar politicas econdémicas que propendan por un mayor grado de autonomia
monetaria y soberania politica. En la actual crisis se proponen soluciones pro-
porcionales como la emisién monetaria, el control de capitales y un programa de
reconversion productiva y de reindustrializacién del pais, como bases de un pro-
yecto ambicioso de desarrollo econdémico y social en Colombia.
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ARTICULO

CUARENTENAY POSCUARENTENA
EN COLOMBIA: PREOCUPACIONES
ECONOMICAS, AISLAMIENTO SOCIAL
Y APROBACION DEL GOBIERNO

Oskar Nupia

Nupia, O. (2021). Cuarentena y poscuarentena en Colombia: preocupaciones
econémicas, aislamiento social y aprobacion del Gobierno. Cuadernos de Eco-
nomia, 40(85), 921-955.

Usamos datos de Colombia para analizar preocupaciones econdmicas persona-
les y sociales generadas por la pandemia de COVID-19, el cumplimiento del ais-
lamiento y la aprobacién del Gobierno, antes y después de la cuarentena. En la
poscuarentena, las preocupaciones personales aumentaron, mientras las socia-
les disminuyeron. Un alto porcentaje de personas reporta ambas preocupacio-
nes. El cumplimiento de la cuarentena aumentd, pero la aprobacién del Gobierno
disminuyé. Usando andlisis de regresiones, estimamos correlaciones entre estas
variables y caracteristicas socioecondémicas de las personas. Las preocupaciones
econdmicas personales son importantes entre mujeres cabeza de hogar, individuos
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con personas a cargo y trabajadores informales. Las sociales son menos importan-
tes entre jévenes, y mds importantes entre mujeres y personas informadas. El cum-
plimiento de la cuarentena es menor entre jovenes y mayor entre no trabajadores
e informales. La aprobacién del Gobierno es menor entre jévenes y personas con
educacidn intermedia, y mayor entre personas mas informadas. Discutimos aspec-
tos de politica publica.

Palabras clave: aprobacion del Gobierno; COVID-19; cuarentena; preocupacio-
nes econémicas.

JEL: D12, D64, H11, I18.

Nupia, O. (2021). The quarantine and post-quarantine period in Colombia:
Economic concerns, social isolation, and government approval. Cuadernos de
Economia, 40(85), 921-955.

Using information from Colombia, we analyse the individuals’ economic and
social concerns generated by COVID-19, compliance with social distancing meas-
ures, and approval of the Government during and after the quarantine. Personal
economic concerns increased during the post quarantine period, while social con-
cerns decreased. A high percentage of people report both concerns. Compliance
with the quarantine increased, while approval of the Government declined. Using
regression analysis, we estimate correlations between these variables and an indi-
viduals’ socioeconomic characteristics. Women heads of households, individ-
uals with dependents, and informal workers are more likely to report personal
economic concerns. Social concerns are less likely among the youth and more
likely among women and informed people. Compliance with the quarantine is less
likely among young people and more likely among non-working informal work-
ers. Approval of the government in less likely among the youth, people with an
intermediate level of education and more likely among informed people. We dis-
cuss several public policy aspects.

Keywords: Approval of the Government; COVID-19; economic concerns; quaran-
tine.
JEL: D12, D64, H11, 118.
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INTRODUCCION

El 6 de marzo de 2020, se report6 el primer caso de COVID-19 en Colombia. El
20 de marzo empez6 un “‘simulacro de asilamiento obligatorio” en Bogot4, el cual
empat6 con la cuarentena nacional, iniciada el 25 de marzo. El dltimo dia oficial
de la cuarentena fue el 31 de agosto de ese mismo afio. No obstante, desde el 24 de
mayo y, paulatinamente, fueron abriéndose algunos sectores productivos con el fin
de reactivar la economia.

Con datos individuales para Colombia de las encuestas Solidaridad 1 y 2, lleva-
das a cabo por Profamilia (durante y después de la cuarentena), en este trabajo
analizamos algunas preocupaciones econdémicas personales (abastecimiento, pér-
dida de empleo y pago de arriendo-servicios) y sociales (futuro econémico, pobla-
cion vulnerable y externalidades de autocuidado) de la poblacién, el cumplimiento
del aislamiento y la aprobacién de los gobiernos nacional y local. Se analizan
los cambios en estas variables, entre los periodos de cuarentena y poscuarentena,
y se reportan estimaciones de regresiones para analizar la correlacién entre estas y
variables socioecondmicas y de riesgo de salud.

Encontramos que el porcentaje de personas con preocupaciones econémicas per-
sonales es alto y ha aumentado en el periodo poscuarentena. Mujeres cabeza de
hogar, individuos con personas a cargo y trabajadores informales —a quienes
infortunadamente solo observamos en el periodo de cuarentena— tienen mayor
probabilidad de tener estas preocupaciones. Estos resultados deberian ser teni-
dos en cuenta para redisefiar programas como el de Ingreso Solidario, creado por
el Gobierno nacional para ayudar a la poblacién vulnerable durante la pandemia'.
Por otro lado, personas en hogares con mayores ingresos, vivienda propia y aho-
rros tienen menor probabilidad de tener estas preocupaciones.

El porcentaje de personas con preocupaciones econdmicas sociales es mayor que
el de personas con preocupaciones econdmicas personales; algo que sorprende
positivamente en una sociedad con altos niveles de desigualdad. No obstante, este
porcentaje disminuy6 de manera importante en el periodo de poscuarentena. Los
mds jovenes tienen menor probabilidad de tener estas preocupaciones, mientras
mujeres y personas mds informadas tienen mayor probabilidad de tenerlas.

El porcentaje de personas que cumplen con el aislamiento es alto, y su cumpli-
miento aumentd con el tiempo. Los mds jovenes tienen menor probabilidad de
cumplirlo, mientras las personas que no trabajan y los trabajadores informales
tienen mayor probabilidad de hacerlo. Este ultimo resultado sorprende, ya que
la percepcion que habia en el pais es que los trabajadores informales eran los
que tendrian menos incentivos y posibilidades de cumplir la cuarentena. Quizés

! Ingreso Solidario fue implementado por el Gobierno nacional a principios de abril de 2020, diri-
gido a hogares en condicién de pobreza y vulnerabilidad que no reciben transferencias monetarias
de ninglin otro programa del Gobierno nacional. Cada hogar recibe 160 mil pesos mensuales
(45 USD), independientemente de su composicion. A diciembre de 2020, habia 2,6 millones de
hogares beneficiarios (al respecto, consultar: www.ingresosolidario.dnp.gov.co).


http://www.ingresosolidario.dnp.gov.co
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las caracteristicas de su trabajo y las restricciones a la circulacién explican este
resultado.

Finalmente, el porcentaje de personas que aprueba la actuacién del Gobierno
nacional es menor que el que aprueba al gobierno local. Ambos porcentajes dismi-
nuyeron en el periodo poscuarentena. La probabilidad de aprobacién es mas baja
entre la poblacidn joven, personas con educacién intermedia y hogares con adultos
mayores; y mayor entre personas con mas recurso y mejor informadas. Los resul-
tados pueden entenderse principalmente por las preferencias en contra y a favor de
las restricciones de cuarentena de los diferentes grupos. Usando estos resultados,
en las conclusiones, discutimos brevemente algunas cuestiones de politica publica.

Nuestro trabajo se relaciona con cuatro grupos de estudios. Primero, con los que
han analizado el efecto de la pandemia sobre la “ansiedad econémica” —en pala-
bras nuestras, “preocupaciones econdmicas’— (Fetzer et al., 2020; Maaravi
y Heller, 2020; Mann et al., 2020; para Estados Unidos y Reino Unido). Igual
que nosotros, estos muestran que la pandemia ha generado mayor ansiedad eco-
némica, con mayor probabilidad entre mujeres e individuos con personas a cargo.
Diferente a estos, nosotros reportamos correlaciones con poblaciones relevan-
tes para el contexto latinoamericano (trabajadores informales y poblacién subsi-
diada), y analizamos preocupaciones econdmicas sociales.

Segundo, se relaciona con quienes han estudiado el cumplimiento del aislamiento
social (Bodas y Peleg, 2020, en Israel; Briscese et al., 2020, en Italia; y Gui-
llon y Kergall, 2020, en Francia). Estos estudios encuentran que el cumplimiento
depende, principalmente, de la situacién econdmica del hogar y del riesgo de con-
tagio de COVID-19. Diferente a estos estudios, nosotros encontramos que esta
probabilidad estd mds correlacionada con las circunstancias laborales y, sobre
todo, con la edad. Ademads, no encontramos que la situaciéon econdmica del hogar
y los riesgos de salud tengan una correlacién particular con la probabilidad de
cumplimiento.

Tercero, se relaciona con los que han estudiado la aprobacién del Gobierno durante
la pandemia (Bol et al., 2020; Giommoni y Loumeau, 2020; ambos en paises de
Europa occidental). Estos trabajos encuentran que la confianza en el Gobierno
ha aumentado, mientras nosotros reportamos una caida en la aprobacién, relacio-
nada principalmente con las preferencias de los jévenes, el nivel de informacién y
la situacién econdmica de las personas. Es importante sefialar que estos trabajos
hacen su andlisis entre el periodo precuarentena y cuarentena, mientras el nuestro
lo hace entre el periodo de cuarentena y el de poscuarentena.

Por ultimo, se relaciona con estudios que han usado la misma informacién que
nosotros, aunque con énfasis diferente®. En particular, ninguno ha analizado en

2 Con los datos de Solidaridad 1 se ha estudiado: la reaccién de las personas para afrontar la pan-
demia (Murad et al., 2020), las enfermedades mentales (Cifuentes et al., 2020) y la salud sexual-
reproductiva (Sanchez et al., 2020a). Cambios en variables de comportamiento e higiene entre las
dos olas y un andlisis sobre expectativas son abordados en Sdnchez et al. (2020b).


https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2771426
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detalle las variables consideradas aqui, ni ha enfocado su andlisis en la forma en
que nosotros lo hacemos.

En la seccion segunda, se describen los datos del estudio y la definicién de las va-
riables que usamos. En la tercera, se presentan los resultados; y en la cuarta, las
conclusiones y una breve discusion sobre politica ptblica. Las tablas de las esti-
maciones de los modelos aparecen en el Anexo.

DATOS

Usamos datos de las encuestas Solidaridad 1 y 2, realizadas por Profamilia en
Colombia durante 2020. Las encuestas tomaron como modelo las efectuadas por
la Escuela de Salud Piblica del Imperial College London, completadas en lineas
a través de SurveyMonkey®.

Solidaridad 1, se realiz6 entre el 8 y el 20 de abril, momento en el cual exis-
tfa cuarentena obligatoria a nivel nacional. Se llevé a cabo en las cinco ciudades
con mayor circulacién del COVID-19 (Bogota y municipios de la Ciudad Regidn,
Cali y drea metropolitana, Medellin y drea metropolitana, Cartagena, Barranquilla
y drea metropolitana) y en las cinco ciudades con menor circulacién (Leticia, Rio-
hacha, San José del Guaviare, Quibdé y Sincelejo). Se encuestaron 3549 personas.

Solidaridad 2 se realizé entre el 1 y el 11 de septiembre, justo después de termi-
nada oficialmente la cuarentena nacional. Se realiz6 en todos los departamentos
del pais; sin embargo, no en todos se obtuvieron respuestas. Se encuestaron 1735
personas. La diferencia en la cobertura territorial entre las dos olas podria generar
problemas de comparacién. Sin embargo, como mds del 75 % de encuestados en
la segunda ola habitan en departamentos cubiertos en la primera, preferimos usar
toda la informacion de esta segunda ola.

Nuestro andlisis se concentra en cuatro grupos de variables. Primero, las preocu-
paciones econémicas personales surgidas a partir de la aparicién del COVID-19.
Consideramos preocupaciones por (1) desabastecimiento de comida, medicamen-
tos e insumos médicos (tapabocas, gel antibacterial, alcohol, jabén); (2) perder
el trabajo, no poder trabajar y quedarse sin dinero por perder el trabajo; y (3) no
poder pagar el arriendo o los servicios (agua, luz, gas, internet, celular).

Para cada preocupacion, asignamos un valor de O si la respuesta era “No me preo-
cupa”; (1) si fue “Me preocupa un poco”; y (2) si fue “Me preocupa mucho”. Nos
referiremos estas variables como preocupacién por desabastecimiento, por perder
el trabajo y por pagar arriendo y servicios, respectivamente. Cuanto mayor es el
nimero, mayor resulta la probabilidad de estar preocupado.

Segundo, las preocupaciones econémicas sociales surgidas a partir de la aparicion
del COVID-19. Consideramos preocupaciones por (1) futuro y recesiéon econdmica;

3 Datos disponibles en https://profamilia.org.co/investigaciones/estudio-solidaridad/
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(2) personas mds pobres y vulnerables; y (3) sentir que, cumpliendo con al aisla-
miento social obligatorio, se contribuye a detener el coronavirus. Las dos prime-
ras variables se codificaron igual que las preocupaciones personales, con la misma
interpretacion. Nos referimos a estas como preocupacién por futuro economico y
recesion y por poblacion vulnerable. La dltima variable tomé un valor de 1 si el
individuo ha sentido que cumpliendo con el aislamiento contribuye a la no propa-
gacioén del virus; o 0 en caso contrario. Nos referiremos a esta variable como aisla-
miento contribuye. Esta, mds que una preocupacién, es un comportamiento altruista
de las personas, que contribuye a disminuir externalidades negativas en la propaga-
cién del virus.

Tercero, variables relacionadas con aislamiento y acatamiento de la cuarentena.
Usamos dos preguntas de las encuestas. La primera es “; Usted estd logrando cum-
plir con el aislamiento preventivo y el distanciamiento fisico mediante la cuaren-
tena?” (la variable tomé valor de 1 si la respuesta es “SI”, y 0 si es “NO”. Nos
referimos a esta como cumplir el aislamiento. La segunda es sobre cumplimiento
de la cuarentena. En las dos olas, el contexto de la pregunta cambid levemente.
En la primera, se pregunté: “Durante los dltimos 21 dias, ;cudl de las siguientes
medidas ha tomado personalmente para protegerse a usted mismo/a y a los demas
del nuevo coronavirus (COVID-19)?”. La opcién que analizamos es: “Acatd inme-
diatamente el aislamiento preventivo obligatorio del Gobierno”. En la segunda ola
se pregunté: “;Cudles de las siguientes medidas ha tomado personalmente para
protegerse a usted mismo/a y a los demads del nuevo coronavirus (COVID-19)7”.
La opcién que analizamos es la misma. Construimos una variable cuyo valor es 1
si la persona acatd la cuarentena o 0 si no lo hizo. Nos referimos a esta como aca-
tar cuarentena.

Por tltimo, variables de percepcion sobre si el Gobierno nacional y el respectivo
gobierno local han “actuado de forma oportuna y rdpida para controla la trans-
misién de COVID-19”. Para cada nivel de gobierno, se construy$ una variable
que tom¢ el valor de O si se responde “Muy en desacuerdo”, 1 “En desacuerdo”,
2 “Ni acuerdo ni en desacuerdo”, 3 “De acuerdo” y 4 “Muy de acuerdo”. Nos refe-
riremos a esta variable como aprobacion del Gobierno nacional y aprobacién del
gobierno local, respectivamente. Cuanto mayor es el nimero, mayor es probabi-
lidad de aprobacién. Es importante notar que un porcentaje significativo de per-
sonas (24 % en la primera ola; frente a 14 % en la segunda) no respondid a estas
preguntas.

Por otro lado, contamos con variables socioeconémicas y de riesgo de salud las
cuales correlacionaremos con cada variable de interés. Para la primeras ola, conta-
mos con informacién econémica sobre: rangos de ingreso del hogar, vivienda pro-
pia, si el hogar cuenta con ahorros y si recibe subsidios del Gobierno (Familias en
Accidn, Jévenes de Accién, Programa Colombia Mayor, Mercados Dian, Ingreso
Solidario, Proteccién al Cesante y Proteccion Primera Infancia, etc.). Infortunada-
mente, en la segunda ola solo existe informacién de rangos de ingreso del hogar.
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Asi pues, construimos un indice de ingreso per cdpita del hogar. La forma como
se recolectaron los rangos de ingresos cambia entre las dos olas de la encuesta.
En la primera, se incluyeron mds rangos para ingresos menores de cinco millo-
nes; mientras que en la segunda se agruparon algunos de estos rangos. Con el fin
de homogenizar esta variable entre las dos olas, hicimos la siguiente codificacién:
asignamos un valor de 1 si el hogar recibe ingresos inferiores a un millén; 2 si
recibe entre uno y dos (1 y 3) millones en la primera ola (segunda ola); 3 si recibe
entre dos y cinco (3 y 5) millones en la primera ola (segunda ola); y 4 si recibe mas
de cinco millones*.

Enseguida, dividimos estos valores por el nimero de personas en el hogar. Asi, el
indice tomo valores entre 0 y 4, donde cuanto mayor sea el valor, mayor resulta
el ingreso per cépita del hogar. Las variables de vivienda propia, ahorros y sub-
sidios son variables binarias que toman el valor de 1 si se cumplen con la condi-
ci6n y O si no.

La forma como se recogié en las encuestas la informacién laboral no sigue la
metodologia estdndar para construir variables sobre la condicién laboral de las
personas. La encuesta tiene dos preguntas. La primera es “;Cudl era su situacién
laboral antes de la aparicion del coronavirus (COVID-19)?”. Las opciones de res-
puesta son: “Trabajaba con remuneracién”, “Trabajaba sin remuneracién”, “No
trabajaba” y “NR”. La segunda es: “;Cudl era su ocupacién antes de la aparicion
del Coronavirus?”. Las opciones de respuesta son: “Empleador”, “Trabajador/a del
sector privado”, “Trabajador/a del sector ptblico”, “Trabajador informal”, “Inde-
pendiente o cuenta propia (sin empleados)”, “Trabajador/a doméstico/a”, “Reali-
zaba trabajos eventuales” y “Pensionado y/o cesante”.

Con esta informacion, construimos dos variables. La primera es una binaria que
toma el valor de 1 si la persona no trabaja y O si trabaja; independientemente de
si recibe 0 no remuneracién. Nétese que esto es diferente a estar o no desem-
pleado. La segunda es una variable de informalidad que toma el valor de 1 si la
persona trabaja y reporta ser ‘“Trabajador informal”, “Independiente o cuenta pro-
pia”, “Trabajador/a doméstico/a” o “Realizaba trabajos eventuales”; y 0 en cual-
quier otra situacién. La primera variable podemos construirla para ambas olas, la
segunda solo para la primera ola.

Construimos una variable que cuenta el nimero de medios “formales” (Perid-
dico/revistas (impreso o digital)”, “Radio”, “Televisién” y “Sitios Web Oficiales™)
que usan las personas para informarse sobre el COVID-19. La llamamos niimero
de medios.

También usamos datos de rangos de edad, género y nivel de educacion. Para cada
una se construyeron variables binarias que toman el valor de 1 si cumple con la
caracteristica, y 0 si no. Dado que pocas personas reportan un género diferente

4 Los resultados de nuestras estimaciones no cambian cualitativamente si tomamos los rangos de
cada ola y construimos el mismo indice.
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a hombre o mujer, agregamos a estas en una sola categoria que llamamos otro
género. Ademas, contamos con informacidn sobre niimero total de personas del
hogar, y construimos variables binarias para mujeres cabeza de hogar e individuos
con personas cargo.

Medimos los riesgos de salud con cuatro variables. La primera es el niimero de
personas mayores de 65 aiios que habitan el hogar. La segunda es una binaria con
valor de 1 si la persona es no dfiliada al Sistema General de Seguridad Social, y O
en otro caso. La tercera es el niimero de enfermedades cronicas de riego de la per-
sona encuestada. Los tipos de enfermedades tenidas en cuenta son (1) cardiovascu-
lares (derrames, hipertensién arterial, enfermedades cardiacas); (2) respirato-
rias (asma, enfisema, bronquitis, bronquiectasia, tuberculosis); y (3) relacionadas
con tiroides, diabetes mellitus, hiperlipidemia, enfermedad renal crénica. Tam-
bién construimos una variable binaria con el valor de 1 si hay personas en el
hogar (diferentes al encuestado) con enfermedades cronicas de riesgo 'y 0 si no.
Las enfermedades tenidas en cuenta son las ya mencionadas.

Por ltimo, usamos informacién sobre la ciudad (en la primera ola de la encuesta)
y el departamento (en la segunda ola de la encuesta), donde habita la persona
encuestada y si se encuentra en una zona rural.

La Tabla A1 presenta las estadisticas descriptivas de las variables mencionadas.
Se reportan usando el nimero de observaciones para las cuales hay informacion,
restringiendo la muestra a tener reporte sobre el ingreso del hogar. Lo hicimos as{
porque este indice presenta correlaciones interesantes con las variables de inte-
rés. Conviene aclarar que los resultados cualitativos no cambian cuando no hace-
mos esta restriccion. Esto deja la primera ola con un maximo 3142 observaciones,
y la segunda con un maximo 1433.

En su mayoria, las personas viven en dreas urbanas; tienen menos de 59 afios; son
mujeres y tienen niveles de educacion altos. En la primera ola, el 15 % de las per-
sonas eran trabajadores informales y el 9 % declaré que su hogar recibia subsi-
dios del Gobierno. El 23 % declar6 no estar trabajando durante la primera ola de la
encuesta; y el 33 % durante la segunda ola. Aunque las correlaciones entre varia-
bles econdmicas en la primera ola tienen los signos esperados, estas correlaciones
no son altas (disponibles si se requieren). Asi, cada una de estas variables captura
situaciones y decisiones econdmicas diferentes.

La principal limitacién de los datos que usamos es el sesgo de muestreo (bola de
nieve por internet), problema que afecta su representatividad a nivel nacional. No
obstante, por la rapidez y las condiciones en las cuales se recolect6 la informacion,
el formato de la encuesta utilizado con éxito en otros paises y su riqueza de datos,
la informacién contenida en estas encuestas es de alto valor para entender diferen-
tes dimensiones en época de pandemia.
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RESULTADOS

Nos referiremos a la muestra de Solidaridad 1 (primera ola) como periodo de “cua-
rentena” y a la de Solidaridad 2 (segunda ola) como periodo de “poscuarentena”.
Analizamos el cambio de cada variable entre los dos periodos. También presenta-
mos estimaciones de correlaciones entre estas y las variables socioeconémicas y
de riesgo de salud. Reportamos estimaciones hechas con modelos probit ordena-
dos para las variables de interés que tienen mds de dos categorias, y probit binario
para las que tienen dos. Los resultados cualitativos son similares cuando usamos
modelos logit y de minimos cuadrados (no reportados). Dado que los datos no
corresponden a una estructura de panel, las estimaciones se hacen usando los datos
de cada ola, por separado’. Las desviaciones estdndar de los pardmetros son esti-
madas de forma robusta (ver Anexo). En cada tabla se muestran resultados para
el periodo de cuarentena (con y sin las variables econdmicas que no se recogie-
ron en el periodo de poscuarentena) y poscuarentena. Lo primero se hizo con el fin
de mostrar que los resultados no presentan cambios importantes cuando se omi-
ten estas variables.

En nuestro andlisis nos concentraremos en las caracteristicas que resultan tener
correlacion estadisticamente significativa con las variables de interés. En algunos
casos, planteamos hipétesis y posibles explicaciones de estos resultados, las cua-
les no son contrastadas formalmente, por limitaciones de datos. Todos los anali-
sis de correlaciones se hacen con respecto al grupo de comparacién excluido de la
regresion. Es importante hacer la siguiente aclaracion con respecto a las variables
del mercado laboral. Hay dos grupos de personas: no trabajadores y trabajado-
res informales. Asi, cuando se incluyen estas dos variables en las estimaciones, el
grupo contra el cual se estd comparando es el de personas que trabajan en empleos
formales. Cuando incluimos solo la variable no trabajadores, el grupo de compa-
racion es el de personas que trabajan, independientemente de su sector.

Preocupaciones econémicas personales

La Figura 1 reporta la distribucién de respuestas sobre preocupaciones econémi-
cas personales, derivadas de la pandemia en cada periodo. El porcentaje de muy
preocupados esalto: entre 47 %y 65 %. Mientras el porcentaje de personas muy preo-
cupadas por desabastecimiento cayo en el periodo poscuarentena, el de personas
muy preocupadas por perder el trabajo y por no poder pagar arriendo y servicios
aumento.

5 El 17 % de las personas que respondieron la segunda ola también respondieron la primera (295 ob-
servaciones). Este nimero de observaciones resulta pequefio para explotar técnicas de seudo panel.



930 Cuadernos de Economia, 40(85), Numero extraordinario COVID-19, 2021

Figura 1.
Preocupaciones econdmicas personales (porcentaje de personas)
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Fuente: elaboracién propia.

Las estimaciones para cada variable se muestran en la Tabla A2. Igual a lo encon-
trado en otros paises, las personas con mejores condiciones econdémicas presentan
menor probabilidad de tener cualquiera de estas preocupaciones. Algo similar, aun-
que un poco menos sistematico, ocurre entre personas con mayor nivel de educacion.

En comparacion al resto de las personas, las mujeres cabeza de hogar y los indivi-
duos con personas a cargo tienen mayor probabilidad de preocupacion en todas las
dimensiones analizadas durante las dos olas de la encuesta. Como discutiremos en
las conclusiones, estas cuestiones deben ser tenidas en cuenta en el disefio de los
subsidios del Estado. En comparacién con las personas que trabajan en empleos
formales, los trabajadores informales tienen mayor probabilidad de preocuparse
por perder sus trabajos y pagar el arriendo. Esto muestra la importancia y los bene-
ficios de la formalizacién como un mecanismo para afrontar choques negativos.

No se observa una correlacion significativa entre estas preocupaciones y recibir
subsidios del Gobierno®. Infortunadamente, no pudimos observar a las personas
que reciben subsidios en el periodo poscuarentena. Asi, nuestros resultados qui-
z4s no reflejen las preocupaciones de personas que recibian el subsidio de Ingreso
Solidario, pero si las preocupaciones de personas que estaban recibiendo otros
subsidios gubernamentales’. En cualquier caso, parece que los subsidios han ser-
vido de proteccidn ante el choque.

¢ Solo cuando usamos estimaciones logit aparece una correlacién positiva, aunque poco significa-
tiva, con la probabilidad de preocupacién por desabastecimiento.

7 Este programa inici6 justo en abril de 2020. Con corte de 22 de abril, dos dias después de termi-
nada la primera ola de la encuesta, se reportaban 1 162 965 hogares que habian recibido el primer
pago del subsidio.
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Comparadas con personas que trabajan, las que no trabajan solo empezaron a tener
una mayor probabilidad de tener estas preocupaciones en el periodo poscuarentena.
De hecho, por su condicidn, en el periodo de cuarentena presentaron menor pro-
babilidad de preocuparse por temas de trabajo. Dos factores podrian explicar este
resultado. Primero, hay un mayor porcentaje de personas que reporta no estar traba-
jando en la segunda ola (33 % frente a 23 %, ver Tabla 1A). Segundo, las personas
que no trabajan pudieron adaptar sus expectativas a través del tiempo y empezaron
a preocuparse por estas cuestiones al ver la larga duracién de la cuarentena.

Preocupaciones econémicas sociales

La Figura 2 reporta la distribucién de respuestas sobre preocupaciones econémi-
cas sociales derivadas de la pandemia en cada periodo. Conviene recordar que
la variable “aislamiento” contribuye solo tiene dos opciones. Sorprende positiva-
mente que, en comparacioén al porcentaje de personas que reportaron estar muy
preocupadas con aspectos econdmicos personales, un mayor porcentaje de per-
sonas reportd estar muy preocupado por estas dimensiones sociales (por encima
del 68%). No obstante, estas preocupaciones sociales cayeron de manera impor-
tante en el periodo poscuarentena, principalmente, aquellas por la poblacién vul-
nerable y la contribucién con el aislamiento. Esto ocurrié mientras que, como ya
mencionamos, el porcentaje de personas con preocupaciones econémicas perso-
nales aumento.

Figura 2.
Preocupaciones econdémicas sociales (porcentaje de personas)
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Fuente: elaboracién propia.
Las estimaciones para cada una de estas variables se presentan en la Tabla A3. En

general, las variables sobre situacion econdmica del hogar no presentan una corre-
lacidn sistemadtica con la probabilidad de sentir estas preocupaciones. No obstante,
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las personas en hogares con mayores ingresos y hogares que reciben subsidios
tuvieron mayor probabilidad de preocuparse por la poblacién vulnerable durante
el periodo de cuarentena. Es interesante observar que esto ocurra justo en los
dos extremos.

Comparados con las personas que trabajan —e igual que para el caso de las pre-
ocupaciones personales— las personas que no trabajan solo presentan una mayor
probabilidad de preocuparse por el futuro econémico y la poblacién vulnerable
en el periodo poscuarentena. De nuevo, esto pareceria estar relacionado con el
aumento en el porcentaje de personas en esta condicion en el periodo poscuaren-
tena y el ajuste de sus expectativas.

Diferente a las preocupaciones econémicas personales, las caracteristicas de edad
y género cumplen un papel relevante en este caso. Comparados con los mayores
de 60 afios, los menores de 44 afios tienen menor probabilidad de sentirse preo-
cupados por personas vulnerables y por sentir que estdn colaborando con el aisla-
miento. Comparadas con los hombres, las mujeres tienen mayor probabilidad de
tener estas preocupaciones.

Tanto en el periodo de cuarentena como en el de poscuarentena, la probabilidad de
estar preocupado por el futuro econémico y de sentir que se contribuye con el ais-
lamiento aumenta cuanto mds informadas sean las personas.

Aislamiento

La Figura 3 reporta la distribucion de respuestas sobre el cumplimiento del aisla-
miento y acatamiento de la cuarentena en cada periodo. Dada la forma como se
hizo esta pregunta en la encuesta, el acatamiento de la cuarentena en el periodo
poscuarentena debe entenderse como su cumplimiento durante la medida. Un alto
porcentaje de personas respondié que ha cumplido con el aislamiento (90 %) y
acatado la cuarentena (mas del 70 %). El acatamiento de la cuarentena aumento
con el tiempo, llegando a niveles de casi 80 %.

Las estimaciones para cada una de estas variables se muestran en la Tabla A4. En
términos de ingresos no se presentan correlaciones sistemadticas con la probabili-
dad de cumplir el aislamiento y acatar la cuarentena. No obstante, los hogares con
subsidios tuvieron menor probabilidad de acatar la cuarentena. Esto podria reflejar
dos situaciones. La primera, que algunos no acataron la cuarentena, porque tuvie-
ron que buscar recursos adicionales para su sostenimiento. La segunda, que tie-
nen un menor interés en cumplir con las normas. Sin embargo, el hecho de que no
se diferencien del resto de la poblacion en la probabilidad de sentir que cumplen
con el aislamiento hace pensar que la primera razén podria estar explicando este
comportamiento.
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Figura 3.
Aislamiento y cuarentena (porcentaje de personas)
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Fuente: elaboracién propia.

Las personas que no trabajan (comparadas con las que trabajan o con las que tra-
bajan en empleos formales) y los trabajadores informales (comparados con las
personas que trabajan en empleo formales) tienen una mayor probabilidad de cum-
plir el aislamiento y acatar la cuarentena. Este dltimo resultado es sorprendente,
ya que existia la percepcion de que parte de los trabajadores informales eran los
que menos incentivos y posibilidades tendrian de cumplir con el aislamiento. Sin
embargo, por la naturaleza de su trabajo y las restricciones de cuarentena, quizas
la Gnica opcién que tuvieron fue hacerlo.

Comparados con los mayores de 60 afos, los menores de 44 tienen una menor
probabilidad de cumplir el aislamiento y acatar la cuarentena. Esto no pareceria
explicarse por razones laborales, sino mas bien por razones de sus preferencias
en contra del encierro. Si fuera por causas laborales, observariamos que los que
no trabajan, al compararlos con los que trabajan, deberia tener una menor proba-
bilidad de cumplir con el aislamiento y la cuarentena. Sin embargo, ocurre justa-
mente lo contrario.

Sorprende que las variables de riesgo de salud no presentan correlaciones sistema-
ticas con las variables de aislamiento y cuarentena. Solo en el periodo de cuaren-
tana se observaron algunas correlaciones poco sistematicas y con signos dificiles
de entender. Por ejemplo, sorprende que quienes viven con personas con enferme-
dades crénicas tienen menor probabilidad de cumplir el aislamiento, pero mayor
probabilidad de cumplir la cuarentena.
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Aprobacion del Gobierno

La Figura 4 muestra la distribucién de respuestas sobre la actuacién del Gobierno
nacional y local para afrontar la pandemia en cada periodo. La aprobacién (de
acuerdo y muy de acuerdo) del gobierno local fue relativamente buena durante
la cuarentena (68 %); mientras que la del Gobierno nacional no mucho (43 %).
Es preocupante que la aprobacion de los dos niveles de gobierno disminuy6 en
el periodo poscuarentena. Aunque la pregunta es clara y se refiere a la actuacién
de los gobiernos para disminuir la propagacion del virus, es posible que la gente
no solo esté calificando esto, sino su percepcion general sobre las decisiones ofi-
ciales. Las estimaciones para estas variables, presentadas en la Tabla A5, dan pis-
tas al respecto.

Personas en hogares con vivienda propia, ahorros y mas informada tienen mayor
probabilidad de aprobar los gobiernos. Ni los hogares que reciben subsidios ni los
trabajadores informales tienen una correlacién significativa con dicha probabili-
dad. Las personas que no trabajan tienen mayor probabilidad de aprobacién del
Gobierno local en el periodo de cuarentena. Estos resultados sugieren que las per-
sonas si separan en su aprobacion el manejo de la pandemia de otros temas como
el econémico.

Figura 4.
Aprobacién de los gobiernos nacional y local (porcentaje de personas)
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Fuente: elaboracién propia.

Comparados con los mayores de 60 afios, los jovenes, en especial los menores de 30,
tienen mayor probabilidad de desaprobar los dos niveles de gobierno. Una vez mas,
esta poblacién expresa sus preferencias en contra del encierro. Personas con niveles
de educacidn intermedio (secundaria y técnico) tienen menor probabilidad de apro-
bacion. Quizas esto refleje un reclamo mas relacionado con cuestiones econémicas.
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En hogares con mds personas mayores, la probabilidad de aprobacién es menor.
Esto podria estar relacionado con las mayores restricciones de encierro para esta
poblacién, aunque sorprende que, al ser una medida nacional, esta correlacion sea
mads significativa para los gobiernos locales. Comparadas con los hombres, las
mujeres tienen una mayor probabilidad de aprobar los dos niveles de gobierno.
Probablemente ellas muestran mayor valoracién por las politicas de cuarentena.
En resumen, las preferencias en contra y a favor de los encierros parecen explicar
los resultados de aprobacién de los gobiernos.

CONCLUSIONES Y DISCUSION

Encontramos que, comparado con el periodo de cuarentena, en el periodo de pos-
cuarentena las preocupaciones econdmicas personales aumentaron mientras las
sociales cayeron; el cumplimiento de la cuarentena aumentd, mientras la aproba-
cioén de los gobiernos se redujo. Las preocupaciones econdémicas estdn positiva-
mente correlacionadas con ser mujeres cabeza de hogar, tener personas a cargo y
ser trabajador informal.

Por otro lado, las preocupaciones sociales son mas bajas entre la poblacién joven
y mas importantes entre las mujeres y las personas informadas. El cumplimiento
del aislamiento es menor entre los jévenes y mayor entre personas que no trabajan
y trabajadores informales. Sorprende la poca correlacién de las variables de riesgo
de salud con el cumplimiento del aislamiento y la cuarentena. La aprobacién de
los gobiernos al manejo de la pandemia es menor entre jévenes, personas con edu-
cacién intermedia y hogares con personas mayores; y mayor entre personas con
mds recursos e informadas, y mujeres.

De estos resultados, llama la atencién la actitud de las personas jévenes en tiem-
pos de pandemia. Son personas con menor probabilidad de preocuparse por cues-
tiones sociales, mayor probabilidad de incumplir el aislamiento y de desaprobar al
gobierno. Es importante entender mejor estas preferencias para crear politicas que
respondan a sus inquietudes y que permitan un mayor involucramiento de ellos y
ellas en los problemas generados por la pandemia.

Nuestros resultados deberian servir para repensar los subsidios que el Gobierno
nacional estd ofreciendo a través de Ingreso Solidario. En la actualidad, los hoga-
res beneficiarios reciben una cantidad fija mensual, independientemente de la com-
posicién del hogar. El programa podria reconocer més dinero a mujeres cabeza de
hogar y con personas a cargo.

Por ultimo, dos cosas respecto a poblaciones relevantes en nuestro pais. Primera,
la formalidad parece ser un buen seguro contra choques negativos como una pan-
demia: comparados con los formales, los informales tienen mayor probabilidad de
tener preocupaciones econdmicas. Seguir trabajando en creacién de empleos for-
males es crucial. Ademds, serfa importante seguir analizando, con informacién
mds representativa para aquella poblacion, estas cuestiones. Segunda, el hecho de
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que personas que viven en hogares que reciben subsidios, hasta donde podemos
observar, no presentan correlaciones significativas con la probabilidad de tener
preocupaciones econémicas muestra que los subsidios funcionan como asegura-
dor ante este tipo de choques. Seguir trabajando en este aseguramiento con mejor
focalizacién podria servir frente a choques futuros.
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ARTICULO

CRECIMIENTO ECONOMICO,

EMPLEOY DISTRIBUCION DEL INGRESO

EN TIEMPOS DE PANDEMIA: UN ANALISIS
DE EQUILIBRIO GENERAL PARA COLOMBIA

Jesus Botero Garcia
Matheo Arellano Morales
Diego Montafiez Herrera

Botero Garcia, J., Arellano Morales, M., & Montaiiez Herrera, D. (2021).
Crecimiento econémico, empleo y distribucion del ingreso en tiempos de pan-

demia: un analisis de equilibrio general para Colombia. Cuadernos de Econo-
mia, 40(85), 957-976.

Este articulo cuantifica los efectos sobre la actividad productiva en Colombia que
tiene la pandemia por COVID-19 y las medidas de contencién, mitigacién y recu-
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peracién adoptadas para enfrentarla. Ademads, se estudian los efectos distributivos,
considerando distintos tipos de hogares, para analizar su impacto en los secto-
res mds vulnerables de la economia. Para ello, se construy6 un modelo CGE que
resume el comportamiento de la economia colombiana y permite simular los cho-
ques por COVID-19. Se encontré un crecimiento econémico de 4,6 % en 2021 que
seria insuficiente para que el PIB alcance niveles prepandemia. Los efectos socia-
les serian devastadores en términos de pobreza, que luego de elevarse en cerca de
ocho puntos porcentuales durante 2020, podria seguir aumentando hacia 2021 por
efecto de la parcial recuperacién de los mercados laborales.

Palabras clave: COVID-19; crecimiento econémico; distribucién de ingresos;
modelo de equilibrio general computable (CGE).
JEL: C68, D58, E24, D33, N16.

Botero Garcia, J., Arellano Morales, M., & Montaiiez Herrera, D. (2021).
Economic growth, employment, and income distribution in times of pande-
mic: A general equilibrium analysis for Colombia. Cuadernos de Economia,
40(85), 957-976.

This paper quantifies the effects of the COVID-19 pandemic on the productive
activity in Colombia and the measures adopted to contain, mitigate, and recover
from it. Additionally, distributional effects are studied, taking into consideration
different types of households in order to analyse their impact on the most vulner-
able sectors of the economy. For this purpose, a CGE model that summarises the
behaviour of the Colombian economy and allows for simulation of the COVID-19
shocks is constructed. It found a growth of 4.6% in 2021, which would be insuf-
ficient for reaching pre-pandemic GDP levels. The social effects would be dev-
astating in terms of poverty, which after rising by about eight percentage points
during 2020, could continue increasing in 2021 due to the partial recovery of
labour markets.

Keywords: Computable general equilibrium model (CGE); Covid-19; economic
growth, and income distribution.
JEL: C68, D58, E24, D33, N16.
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INTRODUCCION

Una nueva crisis de salud piblica amenaza al mundo, con la aparicién y propaga-
cién del nuevo coronavirus 2019 (SARS-Cov-2), también conocido como Coro-
navirus 2 del sindrome respiratorio agudo severo (COVID-19). La pandemia ha
resultado en mas de 144,5 millones de casos confirmados en todo el mundo (més
de 2,7 millones en Colombia) y ha superado los tres millones de muertes, segtn el
recuento del Corona Resource Center de la Universidad Johns Hopkins y el Insti-
tuto Nacional de Salud de Colombia (INS), para el mes de marzo de 2021.

A su vez, la crisis sanitaria también ha resultado en una inminente recesion eco-
némica. El distanciamiento social, el aislamiento y las restricciones de movilidad
han llevado a una reduccion de la fuerza laboral en todos los sectores econémicos
y han causado la pérdida de muchos empleos (Nicola et al., 2020). El virus se ha
extendido a mds de 190 paises y, en consecuencia, los Gobiernos en todo el mundo
han tomado medidas sin precedentes, como el cierre de sus fronteras. Este tipo de
acciones han causado estragos en la actividad econémica y efectos nefastos en el
mercado laboral, que se agudizan en el sector informal, lo cual afecta a 1a poblacién
mas vulnerable de las economias en desarrollo.

Para dimensionar el impresionante nivel de propagacién del COVID-19 en el
mundo, destacamos que, en tan solo dos dias, la infeccién alcanzé registros que
superaban el millén de casos durante el periodo comprendido entre el 25-26 de
marzo de 2021. En este panorama, a los Gobiernos se les ha dificultado evitar las
muertes por la enfermedad del virus y el impacto econdmico de su propagacion.
Mantener la mortalidad 1o més baja posible ha sido la méxima prioridad. No obs-
tante, los Gobiernos han debido establecer medidas que mitiguen los efectos eco-
némicos adversos (Anderson et al., 2020).

En el caso de Colombia, y el mundo en general, todavia no se conoce el alcance
final de las pérdidas. No obstante, el desarrollo de herramientas cuantitativas como
los modelos de equilibrio general computable (CGE, por sus siglas en inglés), los
modelos dindmicos estocdsticos (DSGE) y los de inteligencia artificial (IA) sir-
ven para generar simulaciones lo mds realistas posibles, con las cuales es posible
adoptar, de manera oportuna, estrategias y politicas inteligentes para la reactiva-
cién de laeconomdia.

En este orden de ideas, el presente trabajo se propuso cuantificar los efectos econémi-
cos en la actividad productiva de Colombia, a raiz de la propagacidn de la pandemia
y de sus medidas de contencién, mitigacion y recuperacion. Esto, acompafiado de un
andlisis distributivo con distintos tipos de hogares, que permite identificar y conta-
bilizar el impacto en los sectores mds vulnerables de la economia. En consecuencia,
también se presenta un andlisis de pobreza y distribucién de ingresos.

La estructura del documento es la siguiente: se presenta la revision de literatura
relevante al respecto, luego, se discute cémo ha sido la evolucién de la pandemia
en Colombia; enseguida, se describe todo lo concerniente al modelo CGE que se
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utiliza como herramienta de anélisis; finalmente, se exponen los resultados obteni-
dos de las distintas simulaciones y se dan a conocer las conclusiones del anélisis.

REVISION DE LA LITERATURA

En primer lugar, la propagacion de la pandemia y la coyuntura econémica recesiva
que vive el planeta se atribuyen al SARS-CoV-2, un virus que se encuentra en la
especie de corona tipo SARS. A 125 nm, es ligeramente mds grande que los virus
de influenza, SARS y MERS. Ademds, es casi seguro que es descendiente de un
virus de corona de murciélago, cuyas variedades son abundantes. El mds cercano
es un virus originado en el murciélago Rhinolophus, mayor al 96 % homdlogo con
el virus SARS-CoV-2 actual. Es solo un 79 % homélogo con el CoV del SARS ori-
ginal (Shen et al., 2020).

La propagacién del virus no tiene precedentes y llegé a mas de 180 paises (Dong
et al., 2020). Varios estudios han encontrado que la transmisibilidad del COVID-
19 tiene un ndmero de reproduccién bésico, conocido como RO, de 2 hasta 6,47
—promedio 3,58- (Liu et al., 2020), lo que significa que la enfermedad puede pro-
pagarse de una persona promedio, a una cantidad de 2-6,47 personas. Esto es mas
alto que otros brotes de enfermedades recientes como el SARS, HINI, Ebola
y MERS-CoV, que tienen valores de RO, de 2-5 (Franco et al., 2003); 1,4-1,6
(Baldo et al., 2016); 1,50-2,67 (Althaus, 2014) y 0,6-1,3 (Chughtai et al., 2020),
respectivamente.

Estudios anteriores han utilizado métodos econométricos y estadisticos para esti-
mar el impacto econémico de los brotes de enfermedades. Siguiendo la revision
de literatura del trabajo de Yu y Aviso (2020), encontramos el estudio de Thomp-
son et al. (2000), que estimé el impacto potencial de una pandemia de influenza
en Estados Unidos, en funcidn de las tasas brutas de ataque, sin tener en cuenta los
efectos multiplicadores que pueden causar pérdidas significativas para la fuerza
laboral. Katriel et al. (2011) emplearon funciones de correlacion cruzada para
comparar la evolucion de las tendencias de datos de series temporales para medir
el impacto econémico del SARS en Beijing, y descubrieron que no hay un efecto
a largo plazo, ya que el gasto en consumo simplemente se aplazé.

Por su parte, Keogh y Smith (2008) realizaron una estimacion retrospectiva, utili-
zando indicadores macroecondmicos para los paises afectados y encontraron que
no habfa impacto significativo en la economia, con excepcion de los sectores de
alojamiento y restaurantes en Hong Kong, Australia y Canada. Tuite et al. (2020)
estimaron el impacto del MERS-CoV en los sectores relacionados con el turismo
en la economia surcoreana, mediante el uso de un modelo de promedio mdvil inte-
grado autorregresivo estacional. No obstante, estos trabajos no lograron capturar
las interdependencias en varias industrias dentro de la economia. Por ello, es clara
la necesidad de abordar el tema mediante modelos de equilibrio general. En este
sentido, este trabajo aborda su andlisis a partir de la aplicaciéon de un modelo de
equilibrio general computable (CGE).
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En la literatura naciente, se encuentra el libro Economics in the time of COVID-19,
cuyos catorce capitulos intentan abordar los efectos econdmicos a nivel mundial
y en determinadas regiones de esta enfermedad, con algunos apartados mas, dedi-
cados a la epidemiologia. Siguiendo esta linea, se encuentran los trabajos de Lin
et al. (2020) para la economia China; el de Fornaro y Wolf (2020), con recomen-
daciones de politica econdmica sobre un marco simple; el trabajo de Anderson et
al. (2020) para Japén; el de Rodriguez er al. (2020) para la economia brasilefia,
aunque desde un punto de vista mas epidemiolégico que econdmico; para Europa,
el estudio de Johnson et al. (2020), donde estiman escenarios para su uso en pre-
paracién para una posible epidemia generalizada. Todos proponen acciones para
prepararse para posibles fases de mitigacién y coordinar esfuerzos para proteger la
salud de la ciudadania.

Cabe destacar también el trabajo de McKibbin y Roshen (2020), donde aplican
modelos CGE y dynamic stochastic general equilibrium (DSGE), simulando siete
escenarios con un modelo hibrido, para veinte economias afectadas. Encontraron
que los escenarios demuestran que incluso un brote contenido podria afectar signi-
ficativamente la economia global a corto plazo. Por su parte, el estudio de Atken-
son (2020) presenta a los economistas un modelo SIR simple de la progresion de
COVID-19 en Estados Unidos durante 12-18 meses, con el cual encontraron que
medidas severas de distanciamiento social prolongadas podrian mitigar las conse-
cuencias de salud publica de la pandemia.

Finalmente, Eichenbaum et al. (2020) extendieron el modelo de epidemiologia cané-
nico, para estudiar la interaccién entre las decisiones econdmicas y las epidemias.
Mediante un modelo DSGE estiandar con un médulo SIR, encontraron que, ante el
escenario de referencia, la politica de contencién éptima aumenta la gravedad de la
recesion, pero salva aproximadamente medio millén de vidas en Estados Unidos.

Es importante destacar en este punto, como describen Baldwin y Weder (2020),
que los Gobiernos y las organizaciones internacionales han estado planeando
lo que podria ser una pandemia mundial durante afios. No obstante, el shock eco-
némico concomitante ha sido mucho menos estudiado. Asi pues, muchos Gobier-
nos del mundo han actuado en un fendmeno sin precedentes a nivel mundial,
cerrando y paralizando la economia, con el fin de minimizar a lo maximo posible
las pérdidas humanas.

En este orden de ideas, ya nadie duda de la gravedad de las consecuencias de
ello, lo que determina, por consiguiente, el cambio inminente que deben tomar las
politicas econdémicas mundiales. Los principales economistas estidn pidiendo una
accidn politica rapida para mitigar el dafio econdmico de la pandemia. En este sen-
tido, en el libro mencionado de Baldwin y Weder (2020), sus autores son undni-
mes en afirmar que el caso de estimulo fiscal decisivo y coordinado es imperativo.
Nuestro andlisis se centrd en un marco de equilibrio general computable, detallado
de forma amplia en Hosoe et al. (2010) y en Dixon y Jorgenson (2012); y més
reciente en Dixon et al. (2018); para América Latina los trabajos de Chisari et al.
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(2012); y para Colombia los trabajos de Botero (2012), Suesctn y Steiner (2017)
y Perfetti ez al. (2017), entre otros.

EVOLUCION DE LA PANDEMIA EN COLOMBIA

Segtin la Organizacién Mundial de la Salud (OMS), teniendo en cuenta el acele-
rado aumento de casos del nuevo coronavirus registrado en Sudamérica, la regién
se ha convertido en un “nuevo epicentro” de la pandemia, fundamentalmente con
grandes cadenas de transmision en Brasil y, en menor medida, en Chile, Pert y
Colombia. No obstante, se han iniciado los procesos de reactivacién gradual de la
economia en los distintos paises por las nefastas consecuencias de los cierres y las
cuarentenas sobre el empleo y la produccién.

Desde una perspectiva local, el nimero de fallecidos en el pais ya ha superado la
barrera de los 69000, segtn los reportes del Instituto Nacional de Salud (INS),
hacia el mes de marzo de 2021. La evolucién de la pandemia se muestra en la
Figura 1. La barra azul reporta los nuevos casos confirmados y la linea roja mues-
tra el nimero diario de nuevos fallecidos. Los datos se muestran a partir del pri-
mer caso registrado en el pais el 6 de marzo de 2020, de acuerdo con la publicacién
del INS, y estan acompaiiados de fechas relevantes de implementacion del aisla-
miento preventivo y sus respectivas prorrogas hasta el final del aislamiento, el 30
de agosto del mismo afio.

Sin duda, es una situacion sin precedentes para el pais y para el mundo, y tendrad
consecuencias muy serias, aunque de forma diferenciada para cada uno de los sec-
tores y actores de la economia. Es claro que un anélisis de equilibrio parcial seria
insuficiente para calcular las pérdidas econdémicas por la interdependencia de las
cadenas productivas y por la capacidad heterogénea de los efectos de la pande-
mia. En consecuencia, para cuantificar los efectos econémicos del choque transito-
rio representado por el COVID-19, es necesario trabajar en un marco de equilibrio
general, para analizar las relaciones de interdependencia entre los agentes (hoga-
res, Gobierno, empresas y resto del mundo) y los distintos flujos entre sectores de
la economia. Por consiguiente, este documento opta por el modelado CGE que, en
sintesis, representa la estructura de una economia real en términos computaciona-
les (Chisari et al., 2012), como se describe en la siguiente seccion.

DESCRIPCION DEL MODELO
Modelado de equilibrio general computable

Los modelos de equilibrio general computable (CGE) se han convertido en una
importante herramienta, utilizada por entidades multilaterales como la Organiza-
cién Mundial del Comercio (OMC), la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE) y el Banco Mundial (BM), para medir el impacto
de los choques o cambios en las politicas (Meng y Siriwardana, 2016). Estos
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modelos son capaces de vincular el nivel agregado de la economia con diferentes
niveles de desagregacion, por regiones geograficas, grupos poblacionales o pro-
yectos de inversion especificos. En otras palabras, intentan capturar lo esencial del
sistema econdmico, utilizando la estructura matematica y estadistica de la matriz
de contabilidad social (SAM).

En cuanto a su dindmica transicional, los modelos CGE pueden revelar informa-
cion sobre toda la economia y sobre industrias detalladas, en respuesta a pertur-
baciones. En este sentido, una simulaciéon CGE, por lo regular, comienza con una
situacion de equilibrio general; luego un shock (en este caso, el COVID-19), que
puede ser transitorio o permanente, interrumpe dicha condicién de estacionarie-
dad, para que, finalmente, el modelo CGE transite hacia una nueva situaciéon de
equilibrio.

Con una renovada implementacion reciente de este tipo de modelacién, muchos
trabajos presentan novedades interesantes, entre ellos, los de Go et al. (2015) que
calibran un CGE con un enfoque de estimacién de entropia cruzada bayesiano;
Ahmad y Akgul (2017) con la introduccién de firmas heterogéneas; Scandizzo et
al. (2018) con calibracién bayesiana; Knittel et al. (2020) con la mejora en compu-
tacion, implementando un modelo global; y Nam et al. (2019) que desarrolla los
efectos en la salud de la polucién en China, a nivel de provincias, entre otros. Per-
ali y Scandizzo (2018), por su parte, dedicaron un libro a la nueva generacién
de los modelos CGE. Ello muestra, en lineas generales, que la complejidad de
los modelos y su calibraciéon han mejorado sustancialmente, de modo que per-
mite un mejor andlisis de economias reales y de los efectos de diversas politicas
econdmicas.

Un modelo CGE es un sistema de ecuaciones que replica el flujo de decisiones
que toman los agentes en una economia real. El modelo CGE utiliza funciones que
pueden ser del tipo elasticidad de sustitucién constante (CES), una de las mas uti-
lizadas; elasticidad de transformacién constante (CET), Cobb-Douglas, Leontief y
Translog, entre otras, para describir la tecnologia de los productores; y funciones
Cobb-Douglas, sistemas lineales de gasto o cuasi-ideales de demanda, para anali-
zar las preferencias de los consumidores. Las ofertas de productos o factores y sus
demandas se derivan de la optimizacidn. Los productos se venden en los mercados
nacionales o se exportan a los internacionales.

Los elementos clave son el trabajo calificado y el no calificado; mientras capital
e insumos intermedios son los recursos (o insumos) para producir un bien o ser-
vicio (producto). En equilibrio, el bien o servicio debe ser comprado por diferen-
tes agentes, a través de la demanda intermedia, la demanda del resto del mundo,
la demanda de los inversores, la demanda del Gobierno y la demanda de los hoga-
res. Estos diferentes agentes (demandas) son los elementos claves del sistema eco-
némico. El detalle institucional permite observar las transferencias entre agentes
institucionales que no son agentes primarios de la actividad econémica, lo cual es
de utilidad en andlisis de distribucién del ingreso.
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Con todo lo anterior, nuestro modelo de equilibrio general computable presenta la
estructura de la economia colombiana en términos computacionales. Es un modelo
dindmico recursivo (la dindmica se logra a través de la simulacién periodo a
periodo), con veinte tipos de hogares representativos (diez urbanos y diez rurales),
por cada decil de las unidades de gasto, ordenadas por el ingreso per cdpita; trabajo
formal e informal (calificado y no calificado) y capital como factores productivos.

Por otro lado, el comercio exterior fue modelado siguiendo a Melitz (2003)"' y
el consumo sectorial se model6 mediante un sistema lineal de gasto extendido.
El modelo incluyé el andlisis detallado del Gobierno nacional central (GNC) y del
resto del Gobierno. La dindmica del capital es una de las fuerzas impulsoras clave
en el modelo. Lo anterior y la amplia base de datos utilizada, lo vuelve un modelo
que incluye informacién detallada a nivel micro de la industria.

Ahora bien, el modelo se implementé en GAMS y se resolvid recursivamente
como un problema de programacién no lineal, maximizando una funcién obje-
tivo definida en términos del valor agregado. Tras resolver el modelo para cada
periodo, se actualizaron los sfocks de capital y las variables exdgenas, y se continud
la secuencia de soluciones para producir una trayectoria de la economia durante
el periodo 2019-2030.

El impacto del COVID-19 se simul6 como una reduccién del indice de uso de la
capacidad instalada del orden del 12 % promedio anual, que afecta la produccién
y el empleo sectorial y, por esa via, el ingreso y el consumo de los veinte tipos de
hogares, de acuerdo con su dotacién de trabajo y capital. Se supuso, ademds, un
impacto negativo transitorio de la productividad, en la medida en que se han pre-
sentado restricciones a la actividad productiva, lo que afecta también el empleo y
se retroalimenta por la reduccién de la demanda que acompaia la caida del ingreso
de los hogares.

Calibracion del modelo de equilibrio general computable

El modelo CGE fue calibrado con informacion correspondiente a 2018; y su equi-
librio replicé el funcionamiento de la economia colombiana en ese periodo. Para
ello, se partié de la construccién de una SAM, que representara el flujo circular
de la actividad econdmica y sirviera de base para calibrar los valores iniciales de
las variables y pardmetros incluidos en el modelo. La estructura de la SAM ajus-
tada al modelo CGE descrito en este documento es la que se muestra en la Tabla 1.

"'El modelo “a la Melitz” supone condiciones de competencia monopdlica, en las cuales las em-
presas producen una variedad de bienes y extraen su productividad de una funcién de distribucién
de probabilidad fija. Hay costos de produccion y de entrada fijos y variables en los mercados de
exportacion, por tanto, la productividad de la empresa y la probabilidad esperada de entrar en el
mercado extranjero estdn relacionadas positivamente.
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Tabla 1.
Estructura de la SAM del modelo CGE
Gasto
F: .
Sector'es Productos actores‘ (}ie Instituciones . Ahorro-
productivos produccion Transacciones| . .
(16) 5) inversion
(12) 3)
S
ector.es Matriz de
productivos roduceién
(12) P
Productos Insumo- Consumo- FBCF-
(16) producto exportaciones inventarios
2 | Factores d
§ a ores. . ¢ Valor Impuestos-
g0 | produccién "
5 agregado tarifas
3)
Pagoa
- Ingreso
Instituciones . factores . .
) Importaciones productivos- tributario
. recibido
impuestos
Transacciones Transferencias
‘Ahorr.(?- Ahorro-deuda
inversion

Fuente: elaboracién propia.

En este orden de ideas, la matriz identifica claramente los flujos de ingresos y gas-
tos asociados a cada uno de los doce sectores productivos, los dieciséis tipos de
productos que generan, los cinco agentes que interactdan en la economia (hoga-
res, empresas, gobierno central, gobierno descentralizado y el resto del mundo) y
los tres factores de produccién (mano de obra cualificada, mano de obra no cuali-
ficada y capital).

Adicionalmente, la SAM se complementé con dos mddulos anexos. El primero
recogié informacién sobre los dieciséis principales destinos de exportaciones
del pais, lo que, al ser modelado siguiendo a Melitz (2003), permite incorporar
competencia monopolistica, productividad diferenciada y agentes heterogéneos.
El segundo médulo caracterizé los indicadores laborales para los veinte tipos de
hogares (diez rurales y diez urbanos por decil) considerados, utilizando la infor-
macién de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH), lo que permite realizar
analisis distributivos acompafiados de escenarios contrafactuales.

Posteriormente, se establecieron los valores de equilibrio para el conjunto de
variables incluidas en el modelo y se determiné también la parametrizacién que
regiria su buen funcionamiento. De esta manera, fue posible replicar cuidadosa-
mente el funcionamiento de la economia colombiana en un contexto de equilibrio
general para el afio 2018. En este sentido, las simulaciones del afio base se ajus-
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taron satisfactoriamente al desempefio macroeconémico reflejado en las principa-
les variables de interés como el PIB, la tasa de desempleo, la balanza en cuenta
corriente y el déficit fiscal del Gobierno.

Modelado CGE para el analisis de la COVID-19

Los modelos CGE también pueden caracterizarse de acuerdo con un drea de inves-
tigacidn, en nuestro caso, un modelo para el andlisis de la COVID-19. El modelo
considera mercados formales e informales, atendiendo a una caracteristica funda-
mental de la economia colombiana (Botero, 2012); su novedad distintiva radica
en la inclusién de veinte tipos de hogares, que corresponden a los hogares urba-
nos y rurales representativos de cada decil de ingreso. En particular, la caracteri-
zacion diferencial de esos hogares permitié hacer andlisis distributivos, andlisis de
pobreza y calcular el indice Gini en los distintos escenarios simulados.

Ahora bien, el reto fue adaptar el modelo para que capturara la coyuntura eco-
ndémica actual derivada de la pandemia. Para tal fin, se considerd que el COVID-19
es un shock transitorio de oferta; ademads su impacto anual se construyo a partir de
cambios en el uso de la capacidad instalada, teniendo en cuenta el tiempo de aisla-
miento social. Adicionalmente, se estudiaron los efectos para cada sector, teniendo
en cuenta las ponderaciones, nivel de importancia y aporte en el PIB durante los
ultimos quince afios.

A ello se sumo, de forma simultanea, el shock petrolero, la caida esperada tanto en
la inversion extranjera directa (IED), las remesas, el uso de la capacidad instalada
y el incremento del gasto publico del Gobierno, dirigido a implementar medidas
de mitigacién y recuperacion de la actividad econdmica y social, fuertemente vul-
nerados por los efectos de la pandemia, lo que se explica detalladamente en la
siguiente seccion. La Figura 2 resume la metodologia seguida para la calibracion,
modelacién y simulacién de escenarios con el modelo CGE utilizado en el pre-
sente trabajo.

RESULTADOS

La fuerte contraccién en la actividad econémica que ha experimentado el pafs
durante el dltimo afio es un hecho. Segtn datos oficiales del Dane, Colombia pre-
sentd una contraccion del 6,8 % del PIB en 2020. Los desalentadores resultados
econdmicos se han dado en medio de un alto nivel de incertidumbre sobre las
expectativas de crecimiento en el corto y el mediano plazo, reflejadas en varios
escenarios planteados, incluyendo la posibilidad de nuevas olas de propagacién
del virus, las cuales podrian seguir experimentandose con fuerza y de forma hete-
rogénea en América Latina.

En este sentido, cuantificar los costos de la pandemia del COVID-19 teniendo en
cuenta las acciones publicas emprendidas para enfrentarla, que diariamente anun-
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cia el Gobierno nacional, el crecimiento de casos de infeccién (que estd en el top
20 a nivel mundial) y, las muertes registradas en el pais, es unatarea que deba abor-
darse en distintos escenarios. No obstante, los hechos bédsicos que parecen eviden-
tes, con motivo de la crisis, son los siguientes:

1.

En ausencia de medidas claras de contencién, un porcentaje muy alto de la
poblacién podria llegar a contagiarse, como es el caso Brasil y de Estados
Unidos, donde, sumando ambos, hacia marzo de 2021 habian superado los
46 millones de casos confirmados y cerca de 954 000 muertes. Ademas, se
debe actuar con cautela frente a las probabilidades de futuras nuevas olas,
aunque con mayor optimismo por el gran avance en lo que se refiere a vacu-
nas en distintas partes del mundo.

Las medidas de contencién, necesarias para salvar vidas, han tenido un
costo importante en términos de recesion, puesto que han generado disrup-
ciones profundas en el ritmo normal de la actividad econémica. No obs-
tante, han tenido un efecto benéfico en términos de salvar vidas humanas
y de reducir el tiempo de duracién de la crisis econémica.

Pese a lo anterior, la severidad de las medidas deberd sopesarse cuidado-
samente, en términos de los costos que tienen, y los beneficios que gene-
ran por los costos que evitan en términos de vidas y de bienestar econdmico
futuro. No estdn exentos estos andlisis, por supuesto, de profundos dilemas
éticos, que los gobernantes y las sociedades deben enfrentar, con sabiduria
y ponderacion.

Las medidas de contencién tienen que ir acompafiadas de medidas de miti-
gacion de impacto y de reparacion, por lo menos en dos frentes esencia-
les. Por un lado, la atencién a la poblacién vulnerable, que queda expuesta
a condiciones de vida muy precarias, por su desvinculacién de la actividad
econémica. Por otro, la preservacién y reparacién del aparato productivo,
lesionado profundamente por la pandemia y por las medidas para contenerla.

Ast, las prioridades de la accion publica deben estar resumidas en lo que
podria denominarse un esquema CRM:

a. Contener el virus y aminorar sus costos en términos de vidas humanas.

b. Revertir el efecto que el shock negativo de oferta pueda tener sobre la
demanda; y tomar acciones para reparar el aparato productivo, afectado
por la crisis. Lo primero es necesario para evitar que una crisis profunda
de la demanda retroalimente la crisis de oferta y produzca un dafio irre-
parable al aparato productivo. Lo segundo, para garantizar una pronta
reactivacion, una vez superada la emergencia.

c. Mitigar los efectos de la crisis sobre la poblacion, extendiendo una red
de proteccidn social, que limite los efectos devastadores que la pandemia
tendrd sobre ella y, especialmente, sobre los grupos mds vulnerables.
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Ahora bien, reconocida la dificultad de avizorar el futuro, es necesario abordar
los temas de cuantificacién, para aproximarnos a entender la magnitud del riesgo
que enfrentamos como sociedad. En este ejercicio, simulamos el efecto de la crisis
generada por el virus como un shock de oferta, especificamente, como una caida
del indice de uso de la capacidad instalada por las medidas implementadas para
evitar la propagacion del virus, las cuales afectan actividad econémica del pais. En
consonancia con ello, los impactos estimados en la economia colombiana se cons-
truyeron a partir de los siguientes supuestos sobre las variables claves (Tabla 2).

Tabla 2.
Supuestos del modelo CGE-pandemia
Variable macroeconéomica Variacion anual Fuente

Precio del petréleo BRENT -53,14 % EIA - 40 dpb
Precio del carbén -25% Propia
Produccién de barriles de petréleo -8,60 % Corficolombia
Tasa impositiva -20% MFMP 2020
Exportaciones del resto del mundo -10% Cepal
Flujos de capitales -15% Propia
IPC 2,50 % Banco de la Republica
Remesas -20% Banco Mundial

Fuente: elaboracion propia a partir de célculos con el modelo CGE en GAMS.

El impacto de la pandemia se ve magnificado por un choque transitorio en la pro-
ductividad, causado por el coronavirus-19, lo que refleja el hecho de que, por
efecto de la propagacion de la pandemia, la actividad productiva se ve limitada, lo
cual, en consecuencia, disminuye el producto que puede alcanzarse con la misma
cantidad de recursos productivos. Es un shock transitorio de oferta, que afecta de
manera diferencial a cada sector. Para dimensionarlo, se consideraron las doce
ramas productivas en que el Dane clasifica la actividad productiva, y se ha eva-
Iuado el probable impacto de la crisis en la produccién total.

El shock se agudiza por los efectos de politica de contencién y, en concreto, en
Colombia, por las medidas de cuarentana adoptadas hasta el 30 de agosto de 2020.
Su mayor efecto se concentrd, sin embargo, en el segundo trimestre. Adicional-
mente a las medidas de contencién se han aplicado medidas de mitigacion, para las
cuales se ha destinado 2,5 % del PIB por parte del Gobierno, segin el Marco Fis-
cal de Mediano Plazo 2020.
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Resultados del CGE

Se simulé el impacto mediante una versién del modelo de equilibrio general compu-
table calibrado a 2018, que replicé el crecimiento econdémico observado por el
Dane, de 3,3 % para 2019; ademds de replicar la regla fiscal siendo el 2,5 % y
2,7 % como porcentaje del PIB, los resultados de salida del déficit fiscal para los
afios 2018 y 2019, respectivamente. Se produjo un choque exdgeno transitorio del
COVID-19, acompaiiado del shock petrolero, para evaluar los efectos en el creci-
miento de la economia colombiana (PIB 2020). Los resultados se presentan en la
Tabla 3, donde el crecimiento del PIB y de la tasa de desempleo corresponden a
variaciones anuales; y la cuenta corriente y el déficit fiscal se expresan como por-
centaje del PIB.

Tabla 3.

Resultados del escenario pandemia en las principales variables macro en Colombia
Variable | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Crecimiento

GIPIB () | 330 |TAT| 464 | 371|342 | 337 | 338 | 342 | 337 | 333 | 331 | 328
Tasa de 921 | 158 [ 123 | 122 | 122 [ 122 | 121 | 121 [ 121 | 121 | 121 | 120
desempleo (%)

Déficit 2252|864 | -6,62|-553 | 5,13 | 4,68 | 4,26 | =3.86 | =348 | =3,15 | -2.87 | -2.96

fiscal (%)

Cuenta 447553 =527 | =534 | -5,52 | -4.89 | ~4,59 | -4,30 | 4,31 | -4,03 | -3,77 | -3.52

corriente (%)

Fuente: elaboracidn propia a partir de cdlculos propios con el modelo CGE en GAMS.

La hipétesis que apoya el calculo del escenario es la siguiente: la propagacion
del nuevo coronavirus afecta la gestién de las empresas, que se ven obligadas
a tomar medidas precautelativas para evitar los contagios de sus empleados;
por ello, experimentan reducciones en su produccién que se ven reforzadas por
eventuales rupturas en las cadenas de abastecimiento. Dado que, en principio, la
capacidad productiva tedrica se mantiene, la mejor forma de entender el fené-
meno es asemejarlo como un shock del indice de capacidad instalada que la
reduce en —12 %. Esos efectos se exacerban por las medidas de distanciamiento
social y aislamiento tomadas para contener el virus, en la medida en que limi-
tan la movilidad de las personas, imponiendo restricciones adicionales a la ges-
tién empresarial.

Tales medidas tienen costos en s{ mismas y, por ello, deben ir acompafiadas de
acciones (1) de mitigacién de impacto que hagan llevadera la carga para las per-
sonas; y (2) de reparacién, que impidan la destruccién del aparato productivo que
se reflejan en el desborde del déficit fiscal en el modelo acompaifiado de una caida
anual de los recaudos de la tasa impositiva del 20 %. En consonancia con ello,
en conjunto forman los impactos cuantificables del shock del COVID-19 y sus
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efectos cuantitativos en la economia colombiana. Conviene aclarar que nuestro
modelo asumid un cierre guiado por la inversion, lo que permite reflejar, ademas,
los efectos sobre la demanda agregada de la reduccién de la inversion.

La Figura 3 presenta los principales resultados de incluir andlisis distributivo para
la economia colombiana.

Figura 3.
Impactos distributivos en tiempos de pandemia
Pobreza en Colombia en tiempos de pandemia Coeficiente de Gini para Colombia

0,400 0,545

0,350 0,323 e 0,540

g’igg 0,530

0,150 0,525

0,100 0,520
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0,000 0,510
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Fuente: elaboracion propia con el modelo de equilibrio general computable (GAMS).

Se encontré que la pobreza en Colombia, medida con la metodologia vigente en
2018, se incrementd por efecto de la pandemia en cerca de ocho puntos porcen-
tuales, con incrementos adicionales en 2021 por los estragos socioeconémicos de
la pandemia y las medidas para enfrentarla. Desde el punto de vista de la distribu-
cion de los ingresos, el coeficiente de Gini para la economia colombiana empeoro.
El mercado laboral se frené y afecté negativamente, aunque el aumento de la tasa
de desempleo se mitigd por el retiro transitorio de algunas personas desempleadas de
la poblacién econémicamente activa (PEA).

Por otro lado, con el cese de la cuarentena obligatoria y la flexibilizacién de las res-
tricciones econdémicas, la economia se recuperd lentamente y empezé también una
recuperacién paulatina del empleo que, sin embargo, tardard mucho en llegar a los
niveles prepandemia, porque la crisis generard un cambio disruptivo en los merca-
dos laborales, privilegiando trabajo calificado y competencias bien desarrolladas
en tecnologias de la informacion y las comunicaciones.

CONCLUSIONES

El brote del coronavirus ha tenido efectos alarmantes en la vida humana y en las
economias de los paises afectados. Hasta marzo de 2021, mas de 144,5 millones
de personas habian sido infectadas en el mundo. Estamos viviendo sucesos tinicos
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que marcardn a toda nuestra generacion, la pandemia ha evolucionado hacia peque-
flas cadenas de transmision dentro de muchos paises y hacia grandes cadenas glo-
bales, que han extendido el virus globalmente. Ahora bien, ante este panorama, se
ha hecho muy dificil para los Gobiernos evitar simultdneamente las muertes por
la enfermedad y su respectivo impacto econdmico adverso. Asi pues, serd necesa-
rio que, al tiempo que se implementan medidas eficientes de contencién que mini-
micen los costos en términos de vidas humanas de la pandemia, los Gobiernos
establezcan también audaces medidas de mitigacién y reparacién econémica, que
moderen los efectos nefastos de una recesion que ha sido inevitable.

Con las perspectivas actuales, y el inicio del proceso de reapertura gradual de la
economia, el modelo sefiala un crecimiento negativo en 2020 del orden del 7,3 %,
con perspectivas de un crecimiento de 4,6 % en 2021 que, si bien son alentadoras,
no llevarian el PIB a los niveles de 2019. Gradualmente, se cerraria la brecha de
producto en los afios siguientes, hasta que la tasa de crecimiento del producto se
estabilice en torno al 3,3 % hacia el final del horizonte de proyeccion. Los efectos
sociales seran devastadores en términos de pobreza, que se elevaria durante 2020
en cerca de ocho puntos porcentuales, y que podria elevarse atiin mds durante 2021,
por efecto de la apenas parcial recuperacion de los mercados laborales.

Las medidas de mitigacion, sin duda necesarias y tasadas en 22,3 billones de pesos
en 2020, junto con la inevitable reduccién de los recaudos asociada a la crisis,
generardn inmensas presiones sobre las finanzas del Gobierno nacional que, tras
registrar un déficit de 8,4 % en 2020, se recuperard muy lentamente, manteniendo
al final de la proyeccién un déficit del orden del 3 %.

Ello indica que serd necesario implementar una reforma tributaria estructural, que
eleve el recaudo entre 2 y 3 puntos porcentuales del PIB, por lo que serd, sin
duda, el reto de politica piblica mds importante que enfrentaremos en el corto y
el mediano plazo. La reforma tendrd que atender cuatro grandes prioridades: (1)
no afectar el renaciente dinamismo econémico, necesario para poder aspirar en el
futuro a mejores condiciones de vida en la sociedad; (2) la efectividad distributiva,
buena focalizacion, para auxiliar a esos grupos sociales particularmente afectados
por la crisis; (3) legitimidad social, tanto para quienes paguen impuestos como
para la opinién publica; primando, en la medida de lo posible, el interés comin
sobre las prebendas individuales; y (4) la consolidacién de nuevas formas de ase-
guramiento social, que nos permitan enfrentar la precariedad que se hizo patente
con la crisis.

Asi pues, las medidas de contencién son necesarias, aunque exacerben transitoria-
mente los efectos macroeconémicos negativos. No obstante, deben ir acompaiia-
das de medidas de mitigacion que atentien los rigurosos efectos de la crisis sobre
la poblacién; y de reparacion, que eviten el deterioro del aparato productivo (las
quiebras masivas de empresas, que podrian derivarse de la crisis) y garanticen el
rapido restablecimiento de las actividades productivas, una vez se supere la crisis.
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Ricciulli-Marin, D., Bonet-Moroén, J., Pérez-Valbuena, G. J., Haddad, E. A.,
Aratjo, 1. F., & Perobelli, F. S. (2021). Regional differences in the economic
impact of lockdown measures to prevent the spread of COVID-19: A case
study for Colombia. Cuadernos de Economia, 40(85), 977-998.

This paper analyses the regional economic differences in the impact of lockdown
measures to prevent the spread of COVID-19 ordered by Colombia’s national gov-
ernment. Using an input-output model, we estimate regional economic losses by
extracting a group of formal and informal workers from different sectors of the
economy. Results show regional differences in the impact of lockdown measures
on their labour markets, local economies, and productive sectors. We also find that
peripheral regions consolidate a higher number of informal workers in isolation
than the interior regions. Regarding the economic impact, regional losses range
between 5,4% of the GDP (Amazonia) and 6,3% (the Coffee Area and Antioquia).

Keywords: COVID-19; inter-regional input-output matrix; regional development.
JEL: R12, R15, R58.

Ricciulli-Marin, D., Bonet-Moron, J., Pérez-Valbuena, G. J., Haddad, E. A.,
Aratjo, L. F., & Perobelli, F. S. (2021). Diferencias regionales en el impacto
econémico de las medidas de aislamiento para prevenir la propagacion del
COVID-19: un estudio de caso para Colombia. Cuadernos de Economia,
40(85), 977-998.

Este articulo analiza las diferencias regionales en el impacto econémico de las
medidas de aislamiento ordenadas para evitar la propagaciéon del COVID-19 en
Colombia. Por medio de un modelo insumo-producto, se estiman las pérdidas
econdmicas que resultan de extraer un grupo de empleados formales e informales
de los distintos sectores de la economia. Los resultados sefialan diferencias regio-
nales en el impacto del confinamiento sobre el mercado laboral, las economias
locales y sus sectores productivos. Se encuentra que las regiones periféricas con-
centran un mayor nimero de informales en aislamiento que las regiones centrales.
Las pérdidas econdmicas oscilan desde 5,4 % del PIB (Amazonia) hasta 6,3 %
(Eje Cafetero y Antioquia).

Palabras clave: COVID-19; matriz insumo-producto interregional; desarrollo
regional.
JEL: R12, R15, R58.
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INTRODUCTION

In order to prevent the spread of COVID-19, the Colombian government has been
adopting a number of sanitary measures. After declaring the pandemic a national
sanitary emergency on March 12,' the Ministry of Health and Social Protection
ordered mandatory preventive isolation for people over 70 years old.> Subse-
quently, on March 22, the President announced the compulsory confinement of
the entire population from March 25 to April 13.2 This excluded essential eco-
nomic sectors such a health, production of basic necessities, financial and banking
services, assistance and care of children and older adults, pharmaceutical produc-
tion, cleaning, disinfection and personal care products and public services and
telecommunications.

At the end of April, the confinement was extended to May 11, including exemp-
tions for specific sectors as long as they met certain sanitary protocols.* For exam-
ple, construction and several basic manufacturing activities were reactivated. Then,
on May 6, the national government again extended the confinement period until
May 25,5 at the same time authorizing the reopening of COVID-19 free municipal-
ities as long as they met proper biosecurity protocols.

An increasing number of studies have estimated the economic costs of confine-
ment measures all over the world. The World Bank (2020) foresees a drop in the
growth of the Colombian GDP of around 2%, while the OCDE (2020) estimates
an initial impact of the paralysis of 23% of the GDP. CEDE (2020) attests that
about nine million people’s income depends on activities which are vulnerable
to isolation measures and estimates that their closure will cost at least 10% of
the GDP per month. Moreover, Mejia (2020) finds that in a scenario were isola-
tion measures lead to a reduction of between 37% and 49% of sectoral operations,
the economic cost would range between COP $48 and COP $65 Trillion (4.5% to
6.1% of GDP) per month.

Bonet et al. (2020) provide a closer look at the regional impact of lockdown
measures, finding that the confinement of 60% of total workers is equivalent to
approximately 13.3 million workers in isolation, of which approximately 70%
are informal. Following the latter scenario of confinement, the authors also find
that economic losses amount to COP $59 Trillion or 6.1% of the national GDP.
As expected, these effects are not homogeneous throughout different regions and
depend, among other factors, on the degree of exposition of the local economies
to the isolation measures. For instance, the authors find that the most vulnerable

! Resolution 385 March 12 2020.
2 Resolution 464 March 18 2020.
3 Decree 454 March 22 2020.

+ Decree 593 April 24 2020.

°> Decree 636 May 2020.
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regions are Antioquia, Boyacd, San Andrés, Santander and Valle, which are highly
dependent on service activities affected by the confinement.

Since the understanding of these regional differences is essential for the adoption
of public policies, the objective of this paper is to compute and analyse the main
regional heterogeneities observed in the economic impact of lockdown measures.
To do so, we use a multisectoral and multiregional input-output model that allows
us to partially extract workers from the different sectors of the economy and com-
pute economic losses at the regional level.

Our results evidence differences in three dimensions: the labour market, the local
economies and sectoral impacts. Regarding the first, we find that the peripheral
regions (Amazonia, Caribbean, Pacific, and Eastern plains and Orinoquia) con-
centrate a higher number of informal workers in isolation than the interior regions
(Coffee area and Antioquia, and Central). These economic losses range between
5.4% of the GDP in the Amazonian region to 6.3% in the Coffee area and Antio-
quia. Moreover, we find that while the largest losses in the Coffee area and Antio-
quia, Central, Caribbean, and Pacific regions are concentrated in service activities,
in Amazonia, and the Eastern plains and Orinoquia, the most affected sectors
belong to agriculture and mining.

Another relevant issue, recently analysed in the literature, is related to the tradeoff
between health and the economy as the result of the lockdowns to prevent the con-
tagion of COVID-19. In general, the literature has found a compensatory effect
between the economic costs and losses due to the lockdowns and the reduction in
the mortality rate during the pandemic. In a multi-country analysis, Kochanczyk
and Lipniacki (2021) found that delays in initiating quarantine periods increase
the number of infections and deaths. Another example is for the particular case of
Ohio in the United States, where Mallow (2020) estimated the potential years of
life lost and the economic value of that loss, from which it is possible to evaluate
the risk-compensation resulting from lockdown measures taken in that particular
state. Another related research was carried out by Aum, et al. (2021), who com-
pared the intensive testing strategy in South Korea and the quarantine approach
in the United Kingdom. The results indicate that the former strategy would have
worked equally well in the United Kingdom as in South Korea, reducing contagion
and deaths and even preventing a decrease in the GDP.

This paper is organized as follows. The second section presents the input-out-
put methodology used to compute the regional economic impact of the lockdown
measures. The third section briefly characterises the regional economies and their
labour markets. The fourth section presents the results of the sectoral and regional
economic impact resulting from the lockdown measures. The final section pres-
ents our conclusions.
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METHODOLOGY?*

Following Haddad et al. (2019) and Bonet et al. (2020), we use an input-output
flow table considering fifty-four sectors, where we split up the workers into g age
groups, and identify payments to wage earners for each group (Table 1).

Table 1.
Input-Output Flows
Processing sectors Total
& Final demand ot
1 54 output
. 1 Z() . Z(1,54) q i g e X
Processing
sectors :
54 Zsan) || Z(s4.59) Csq Isy 854 | G54 Xsq
Imports 4 . ts, z, t; t, z, t
Indirect taxes m . Msy m, m; myg m, m
1 1(1.1) . 1(1,54) 11
Labour
payments =
a |l fg.s0 ;
Other payments n e sy n
Outlays X X, c i g e
Employment 1 L(U) e L(1,54) L
9 L(q,l) L(q,54) L,

Source: Bonet et al. (2020).

Where:
z with 7, j=1,...,n the interindustry sales of sector i to sector j.
t,and m, (i=1,...,n,c,i,g,e), are the indirect tax payments, and imports, respectively.

l;and L, (i=1,...,q and j =1,...,n) are the payments by sector for labour services,
and total number of workers, respectively.

n; (j=1,...,n) are the payments by sector for all other value-added items.

¢, i, g;, and ¢; (i =1,...,n) are the components of final demand, f; for household
purchases, investment purchases, government purchases, and exports, respectively.

x; (i=1,...,n) is the total sectoral output.

¢ Based on Haddad et al. (2020).
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We assume that lockdown measures restrict part of the labour force which, in
the case of the COVID-19 pandemic, are both age and sector-specific.” We define
gxn factors, F,,.0<F, <, defining the share of non-restricted workers in each
group and each sector. Therefore, we set the factor to unity in sectors without
restrictions, and to zero for those where there are reasons to believe their economic

activities are fully restricted.

The next step is to apply each factor F, , to its corresponding element in both
matrices, employment and labour payments. In the former, we define the num-
ber of workers facing lockdowns while in the latter we compute, for each sector,
the contribution of those workers to the total labour income. With the aggregate
income associated with both restricted and non-restricted workers, we use its share
in total latl)lour payments by sector together with the sectorial labour payment coef-

ficients, ) /;/ x;. Then, we define a new set of penalty factors specific for each

sector, Fn,l 0<F, <1, which identify the share of the output in each sector con-
nected with non-restricted workers.

This strategy permits carrying out different scenarios based on goals for compli-
ance to the measures. For example, if we would like to investigate a case that is
both consistent with the set of pre-defined factors, F, and a desirable level of
compliance, @,* we can find an adjustment weight (w) to be applied across all £, ,:

E q E nLrextricted
wF, >—rt—1 - =
TS

1 L

After computing the factors, F,,, we use all the information to partially extract par-
ticular sectorial flows in the input-output flow, taking into account both demand
and supply reductions.

a &)

For the interindustry demand we consider that Vz,,i, j =1,...,n we calculate a cor-
responding restricted flow, z; :

7= )
Fyzy if ;> F,

One of the advantages of this approach is that, apart from the supply-side restrictions
(those associated to F)), itis also possible to include demand-side restrictions. For
each final demand user, a demand-side factor, F,, v =c,i,g,e, can also be defined.
Each F, is specified as follows: F, is computed according to changes in prede-

7 In our multiregional modeling framework, control measures can also be region-specific.

8 The a parameter corresponds to the percentage of occupied people in the whole economy whom
are heeding isolation measures.
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termined earnings by isolated workers. On the other hand, we are assuming that
informal workers affected by the isolation face a complete loss of income, while
formal workers face only a partial loss, according to a parameter 8, 0<d <1.
Accordingly, we also assume that changes in labour income are transferred to
household demand changes.’

Considering that investment decisions taking place and government expenditures
are unaffected (on the demand-side) in the short run, F; and F, are set to unity.
This allows us to use government reactions for simulating policy scenarios and
computing alternative values for F,. On the other hand, F, is set to 0.75." Also, in
the median economy, exports would decline by 25%.

Then, we apply a rule with each component of the final demand (f;,), where Vf, ,
u=1i,g,e we compute the restricted flow f; :

F;.fiu’ifF;'<Fu
fu= ®)
E Ju i B> F,

When considering household demand, we can apply the supply and demand con-
straints: Vf,, ,u=c the restricted flow, f, ,is computed as f, =F.F, f; . Based on
the original and modified sectoral flows, we now have two matrices and two vec-
tors: interindustry flows matrices Z and Z, and the final demand vectors, f and
/', from which we can also derive the corresponding matrices of technical coeffi-
cients, 4 and A, for a given vector of sectoral output x.

The next step is to apply the extraction method (the extraction of particular sectors
from the input-output matrix), with the purpose of identifying the changes in the
amount of output when several sectors are removed from the economy, and hence
the relative importance of a sector in this economy.!! Haddad et al. (2020) devel-
oped a variant of the extraction method in the sense that they do not fully extract
sectors, but only a part of them according to the combined information given by
Zand f.

With the complete sector flows the output is given by x = (1-4 )_l 7. If 4 corre-
sponds to the restricted intersectoral trade flows and f to the corresponding _ﬁln_al
demand, the lockdown-related output of the economy is given by x = (I —-4) f.
Consequently, the result of the partial extraction is given by 7T = i’x - i’ x, with T
being the measure of annual loss in the economy. Also, as always, pre-multiply-
ing the vector of gross output (x or ¥) by the matrix (v), whose main diagonal is

the variables’ coefficient we are able to translate sectoral gross output outcomes

° Haddad et al. (2020) mention that government transfers to specific groups of workers, as a mea-
sure to attenuate the effects of the crisis, would also affect F.

10This assumption is based on the OECD (2020) projections for short-term declines in GDP for
many economies, https://www.oecd.org/coronavirus/en/.

"' The extraction method was first proposed by Dietzenbacher et al. (1993).
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into the outcomes of other variables. Daily predetermined losses can be computed
dividing T or vT by the weekdays.

AN INITIAL VIEW OF THE PRE-
LOCKDOWN REGIONAL ECONOMIES

In order to understand the potential effects of lockdown measures, it is essential
to identify the main economic activities and the composition of the labour force in
each region."” To do so, we use the sectoral composition of economic activities and
the labour market information as reported by the National Statistics Department
(DANE for its acronym in Spanish) in 2015. Despite variations in the aggregated
data, sectoral composition of employment and production of regional economies
have remained relatively stable over the last few years.

Regarding economic structure, services stand out as the activity with highest par-
ticipation in value added in all regions. In the majority of cases, the participation of
the service sector is close to 70%, only for the Eastern plains and Orinoquia these
activities represent a lower proportion, 45% of the total added value.

The distribution of the remaining sectors follows a similar pattern in the Cof-
fee area and Antioquia, Central, Pacific, and Caribbean regions. In these territo-
ries, manufacturing represents between 8.4% and 13.4% of total production, and
agriculture between 7.2% and 12.7%. Mining is the only sector with any signifi-
cant variation throughout these regions with contributions that range from 1.1%
in the Coffee area and Antioquia, to 10.6% in the Caribbean. The case of Amazo-
nia is particular, since it has a manufacturing sector with low participation (1.7%).
Regarding the Eastern plains and Orinoquia, the lower participation of services
(45%) is compensated with a higher mining and agriculture contribution that
accounts for 36% and 17% of total value added, respectively.

Regarding the sectoral distribution of workers for the six regions and the national
aggregate, at first glance, and making a comparison with the distribution of eco-
nomic activity, the Coffee area and Antioquia, Central, Caribbean, and Pacific
regions, have a services sector with lower employment participation than value
added. Conversely, the remaining regions have a higher participation of labour
services than in economic production. This is particularly evident for the East-
ern plains and Orinoquia region, where services contribute up to 45% of the total
added value and workers in this sector represent 83% of the total in the region.

121n this paper we divide the country in six regions: (1) Caribbean: San Andrés, La Guajira, Mag-
dalena, Cesar, Atlantico, Bolivar, Sucre and Cérdoba; (2) Coffe area and Antioquia: Antioquia,
Caldas, Quindio and Risaralda; (3) Central: Bogotd, Boyacd, Cundinamarca, Huila, Norte de
Santander, Santander and Tolima; (4) Pacific: Chocd, Valle del Cauca, Cauca and Narifio; (5) Eas-
tern plains and Orinoquia: Arauca, Casanare, Vichada and Meta; and (6) Amazonia: Amazonas,
Caquetd, Guainia, Guaviare, Putumayo and Vaupés.
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A second pattern, common to all regions, is related to mining and agriculture
activities. While the former has a participation high in value added and low in
employment, agriculture contributes more to workers than to economic produc-
tion. These results support the hypothesis of significant regional disparities, both
inter and intra-regional, which has been previously documented in the literature
(Bonet & Meisel, 2001; Galvis & Meisel, 2010). The next step is to analyse intra-
regional differences, specifically the share of each sector on the total value added
and workers.

Starting with the Caribbean region, San Andrés stands out as a department where
nearly all the value added (97.2%) and workforce (93%) is related to the services
sector. This island is highly dependent on tourism related activities such as accom-
modation and food services. Although less so than San Andrés, the other depart-
ments in the region also have a high contribution of services to value added and
employment. Also, agriculture and livestock comprise an important proportion of
labour in this region.

Regarding the Pacific, we can identify two departments that are far removed from
the general pattern observed in this region. This is the case of Chocd, where ser-
vices have a low participation in value added compared to its neighbouring depart-
ments (56.1% compared with the regional average of 72.1%). In this department,
mining has the second highest participation in value added, 26.3%, compared with
a regional average of 2.5%. In terms of employment, mining provides the high-
est contribution, 12.9% in contrast with 2.5% for its neighbours. Furthermore, the
department of Valle del Cauca, the richest department in the region and one of the
richest in the country, has a services sector with a high participation of workers
relative to the participation observed in its neighbours (75.8% compared with a
regional average of 44.7%).

In the Central region, the case of Bogotd, the capital city, is particular due to its
high participation of services in the total value added (89.2%). A similar pattern
is observed for employment in this sector that has a participation of 83.9%, well
above the regional average of 58.3%. It is worth mentioning that the capital city
does not have the highest participation of manufacturing activities (10.6%); the
first place is occupied by Cundinamarca (24.8%). Nevertheless, Bogota occupies
the first place in employment contribution of the manufacturing sector (15.4%).

For the Coffee area and Antioquia region, we do not observe significant differ-
ences in the sectoral composition of value added. Services activities have a sim-
ilar participation in the four departments making up this area and most of them
coincide in that the second most important sector is manufacturing. The only dif-
ference is observed in Quindio, where the second most important sector is agricul-
ture and livestock activities, with a participation in the total added value of 15.5%.

In the Amazonia region there are two departments that differ from the observed
regional pattern: Putumayo due to its economic structure and Caqueta because of
its occupational composition. In the former case, services participate with 52.9%
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of the total added value, while for the other five departments this sector contributes
an average of 82%. In Putumayo, the second most important economic activity is
mining (40.6%), driven by oil extraction, while for the other departments in the
region agriculture and livestock are the main activities. Regarding Caqueta, this
department stands out in the region for having the lowest workforce participation
in services activities (51.9%) in comparison to its neighbours (88.1%).

Finally, in the Eastern plains and Orinoquia region, Vichada stands out with a
services sector which has a relatively high participation in the total value added
(65.3%). A second characteristic of this department is that, while the second most
important economic activity in Arauca, Casanare and Meta is mining (38,5%,
49,4% and 55,5%, respectively), in Vichada agriculture is the most important sec-
tor. In terms of employment, Meta stands out for having the services sector with
the lowest participation (67.9%) and a higher participation of agriculture (25.2%).
The other departments have employment concentrated in the services sector.

This intra and inter-regional economic and labour market view, reveals important
patterns that will allow us to have a better understanding of the regional and sec-
toral circumstances for a period before the COVID-19 pandemic and, thus a better
understanding of the consequences derived from the preventive isolation measures
presented in the following section.

RESULTS

Following the approach described in Section 2, we now present the results of the
regional economic impact of isolation measures adopted to prevent the spread of
the COVID-19 pandemic. In particular, we build from the aggregated economic
effects found in Bonet et al. (2020) following a scenario where 60% of the total
workers are in isolation. We present the disaggregation of economic losses by
regions, departments and economic sectors. The first sub-section shows the adjust-
ment factors defined by Bonet et al. (2020) to capture the degree of exposition of
each sector to isolation measures. The second subsection presents the regional dis-
aggregation of workers in isolation, and the final sub-section notes the regional
and sectoral economic impacts.

Adjustment Factor F

Primarily, in order for the input-output approach to be applied, we need to define
a set of adjustment factors which reveal the extent to which the confinement mea-
sures are restraining each economic sector’s operation. Following Bonet et al.
(2020), and based on the list of economic activities excluded from preventive iso-
lation, Table 2 shows the F' factor defined for each sector. Consistent with Mejia
(2020) and CEDE (2020), we observe that the sectors with the highest restrictions
are those related to non-essential activities, such as the arts, entertainment and rec-
reation, with an F factor of 0.1, while essential activities such as health and public
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Table 2.
Adjusting Factors F'
Id Sector Factor Id Sector Factor
S1 | Agriculture 0,900 S28 | Manufacture of electrical equipment | 0,500
S2 | Coffee growing 0,900 $29 Manufacture of machinery and 0,500
S3 | Livestock and hunting 0,900 cquipment n.e.c.
- Manufacture of motor vehicles,
S4 | Forestry and logging 0,500 S30 trailers and semi-trailers 0,500
S5 | Fishing and aquaculture 0,900 S31 | Manufacture of furniture 0,500
S6 | Mining of coal and lignite 0,500 $32 | Other manufacturing 0,500
$7 Extraction of crude petroleum 0,900 $33 | Electricity 1,000
and natural gas . —
S8 | Mining of metal ores 0500 | | s34 gfl‘j];lsyteam and air conditioning | 1
89 | Other mining and quarrying 0,500 S35 Water collection, treatment and 1.000
S10 | Processing and preserving of meat | 0,900 supply ’
Processing of vegetable and Sewerage; Waste collection,
Sil animal oils and fats 0,00 §36 treatment and disposal activities 1,000
S12 | Processing of dairy products 0,900 S37 | Construction 0,250
g13 | Processing of grain mill prod- | g S38 | Wholesale and retail trade 0,500
ucts, starches and starch products $30 Repair of motor vehicles and 0,500
S14 | Processing of coffee products 0,900 motorcycles ’
S15 | Processing of sugar 0,900 S40 Land transport and transport via 0,500
- ipeli ’
S16 Processing of cocoa, chocolate 0.900 pIpelnes
and sugar confectionery ’ S41 | Water transport 0,500
g17 | Processing and preserving of | g0 | | S42 | Air transport 0,500
fruit and vegetables $43 Warehousing and support activi- 0,500
S18 Manufacture of beverages; Man- 0.900 ties for transportation ’
ufacture of tobacco products S44 | Postal and courier activities 0,500
Manufacture of textiles; Manu- -
S19 . > 0,500 Accommodation and food ser-
facture of wearing apparel 545 vice activities 0,100
S20 i\glzrtlgga;;g(riic tgf leather and 0,500 S46 | Information and communication | 1,000
S47 | Financial and insurance activities | 1,000
Manufacture of wood and of 2
s21 products of wood and cork 0,500 S48 | Real estate activities 0,250
Manufacture of paper and paper Professional, scientific and tech-
822 products 0,500 $49 nical activities 0.250
Manufacture of coke and refined Public administration and defence;
523 petroleum products 0,900 §50 compulsory social security 1,000
$24 Manufacture of chemicals and 0.900 S51 | Education 0,750
pharmaceuticals ’ H health al X
s5; | Human healt and social wor 1.000
25 Manufacture of rubber and plas- 0.900 activities ’
tics products ’ A - q
$53 1_'ts, entertammgnt and recre- 0.100
$26 Manufacture of other non- 0,500 ation; Other service activities ’
metallic mineral products ’ Activiti f h hol
: g54 | Activities of househo ds as 0.100
S27 | Manufacture of basic metals 0,500 employers ’

Source: Authors’ calculations.
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administration face no such restrictions and consequently have an F factor equal to
1.0. In particular, an F factor between 0 and 1 is defined for each sector depending
on the exposition of each sector to isolation measures adopted by the government.

Workers in Isolation

Following the ordering defined by the F factor, we extract a group of workers uni-
formly across all regions until reaching 60% of them in isolation. Table 3 shows,
by department, the percentage of workers in isolation under this particular sce-
nario. It is worth mentioning that among the group in isolation we include all
workers over 70 years old regardless of the sector they belong to. The percent-
age of workers in isolation ranges from 57.8% in the Amazonia to 61% in the
Caribbean Region. In the latter, San Andres Island stands out with 64.6% of total
employees in isolation.

Table 3.
Workers in Isolation by Region. Percentage of Total Workers

Workers in isolation

Atlantico 61,9%

Bolivar 60,7%

Cesar 60,4%

Caribbean C(’)rdobtal. 61,4%
La Guajira 61,3%

Magdalena 60,7%

Sucre 58,6%

San Andrés 64,6%

Chocé 58,2%

Pacific Vall‘e del Cauca 60,2%
Narifio 56,5%

Cauca 57,3%

Bogota 61,5%

Boyaca 58,7%

Cundinamarca 58,7%

Central Huila 56,1%
Norte de Santander 59,2%

Santander 59,8%

Tolima 58,5%

(Continued)
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Table 3.
Workers in Isolation by Region. Percentage of Total Workers
Workers in isolation
Antioquia 60,4%
L Caldas 59,3%
Coffee area and Antioquia -

Quindio 60,1%
Risaralda 60,6%
Amazonas 54,8%
Caquetd 58,6%
Amazonia Guaittlia 48,2%
Guaviare 56,3%
Putumayo 56,0%
Vaupés 46,8%
Arauca 59,7%
Eastern plains and Casanare 60,9%
Orinoquia Vichada 53,8%
Meta 59,5%

Source: Authors’ own calculations.

It is also important to highlight the differences in the distribution of formal and
informal workers. Even though at the national level 70.1% of confined work-
ers are informal,'® peripheral regions (Caribbean, Pacific and Amazonia) show a
higher participation of informal workers than in the interior regions. Amazonia,
although having the lowest percentage of workers in isolation, shows the highest
participation of informal workers (87.7%), followed by the Caribbean and Pacific
regions with 81.7% and 76.3%, respectively. This proportion is lower than the one
observed in the Central and Coffee area and Antioquia regions, where informal
workers represent 65.2% and 60.1%, respectively. This is consistent with a pre-
dominantly informal economy in peripheral regions and reveals the greater socio-
economic vulnerability of the isolated population in these territories.

Economic Impact

Following the scenario with an isolation of 60% of total workers, Bonet et al.
(2020) identify monthly economic losses that amount to COP $59 trillion, which
represent 6.1% of the national GDP. As expected, the regional distribution of this
loss is not homogeneous across the territory and depends on each region’s share
in the total national production. Similarly, sectors with the highest losses in each

BInformality in this case is computed as the percentage of workers thar do not make pension
payments.
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region are those contributing the most to local economic production. Neverthe-
less, when considering each sector’s loss relative to its contribution to the local
GDP, the most vulnerable activities appear to be those with the strongest restric-
tions to isolation measures or those that are highly dependent on restricted sectors.
This section presents a detailed regional and sectoral description of the economic
impact of lockdown measures in Colombia, assuming a scenario where 60% of
total workers are in isolation.

First of all, the regional distribution of the aggregated economic impact reveals a
high concentration of losses in the Central region with a share of 45.7% of total
economic losses. This is followed by the Coffee area and Antioquia region (18.9%),
Caribbean (14.6%), Pacific (13.9%), Eastern plains and Orinoquia (5.8%) and,
Amazonia (1%). As mentioned before, this result is closely related to each region’s
share in the national value added.

Incorporating the regional differences in economic production in the analysis, Fig-
ure 1 shows regional losses as a proportion of the local GDP. The Coffee area and
Antioquia region ranks first with a total loss of 6.32% of its GDP, higher than the
national aggregate loss of 6.1%. At the other end is Amazonia with a total loss of
5.4% of its GDP.

Figure 1.
Regional Economic Losses (% of the GDP)

.40 r 0,

6.4% 6.3% 6.3%
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Source: Authors’ own calculations.
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The relative economic impact on each region is determined by the percentage of its
workers in isolation and the labour income they represent. Following the model’s
assumption that the workers’ remuneration is proportional to their participation
in total value added, this is indicative of the contribution of workers to the sec-
toral economic production. While in the Coffee area and Antioquia the percentage
of workers in isolation is 60.3% and their labour income represents 53.1% of the
total, in Amazonia these figures are 57.8% and 40.3%, respectively. Results follow
the same pattern when we consider individual departments and their correspond-
ing sectors. To support this argument, we present the disaggregated results for
two regions: The Coffee area and Antioquia (ranking first) and Amazonia (rank-
ing last).

Coffee Area and Antioquia Region

In this region, the department with the highest loss (as a percentage of the local
GDP) is Antioquia with 6.4%, while on the other side is Caldas with a 6.1% loss.
Consistent with these results, the percentage of labour income restricted in Antio-
quia is 54%, the highest in the whole region, while in Caldas the income of work-
ers in isolation represents 49% of the total income (Appendix Table A1).

The case of Antioquia and its role as an input supplier to all the country’s regions
is worth mentioning. Despite low regional interdependence in Colombia (Bonet,
2006), Antioquia ranks third in terms of forward linkages after Bogotd and
Santander (Hahn, 2016). This means that its production plays a considerable role
in the operation of multiple economic sectors across the country, and as a con-
sequence, it can be affected by a lower demand in other territories. In particu-
lar, the most affected sectors in Antioquia are: administrative and professional
services that represent 12.2% of total losses, followed by real estate activities
(11.4%), wholesale and retail trade (9.9%), construction (9.5%) and accommoda-
tion and food services (4.4%). These activities, apart from being highly affected by
confinement measures, have an important participation in the total economic pro-
duction of this department, 39.8% as a whole. Regarding the other departments in
the region, Caldas and Risaralda follow a similar sectoral distribution of economic
losses, while Quindio shows an important contribution of agriculture to the total
losses, consistent with its participation in the value added of this territory.

In line with these results, a vulnerability index is computed to compare each sec-
tor’s participation in the total loss and each sector’s participation in the depart-
ment’s total value added.' In particular, this index is constructed as the quotient
of these two indicators, which is then rescaled between 0 and 1 which indicate

“The Vulnerability Index is computed as the quotient between the participation of each sector in
the department’s total loss (L) and its participation in the department’s total value added (VAy).
Moreover, to have an index between 0 and 1, the resulting quotient is rescaled using the resulting

minimum and maximum values as follows: i—]\ﬂN L—S /| MAX i — MIN L—S K
VA; VA VA VA
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low and high vulnerability respectively. These results show that the most vulnera-
ble sectors in the region are: other mining and quarrying, manufacturing of other
non-metallic mineral products, mining of metal ores, the arts, entertainment and
recreation, activities of households as employers, and accommodation and food
services. These activities are the ones that face the highest isolation restrictions
in the region. For instance, the first three mentioned sectors have a percentage of
workers in isolation of approximately 71%, while for the last two, this reaches
94%. Despite showing fewer isolation restrictions, economic losses of the first
three sectors are aggravated by their productive linkages with other restricted
activities. In particular, due to their role as input suppliers to other sectors such
as construction.

Amazonia Region

The second case study is the region ranking last in economic losses. Results show
that losses range between 5.5% (Putumayo) and 5.0% of the GDP (Guainia). Con-
sistent with these low relative losses, the percentage of workers in isolation in
this region is between 46.8% (Vaupés) and 58.6% (Caquetd). Regarding sectoral
losses, the extraction of crude oil and natural gas stands out in Putumayo, where
it represents 41.8% of the total economic impact, almost double than any other
loss observed in the region. Other sectors showing a high relative importance in
regional losses are accommodation and food services, construction, and whole-
sale and retail trade.

In terms of vulnerability, the extraction of other mining and quarrying activi-
ties appears as highly vulnerable throughout all the departments in the region.
The only exception is Guainia where manufacturing of other non-metallic min-
eral products ranks first as the most vulnerable sector. Other vulnerable activities,
consistent with previous results, are accommodation and food services and the
arts, entertainment and recreation. In the Amazonia region, although the highest
vulnerability is related to primary sector activities such as mining, there is also
an important impact on more labour-intensive activities. The results show that
approximately 94% of the total workers in activities related to accommodation and
food services, the arts, entertainment and recreation, and activities of household
as employers, were in isolation. Moreover, the sectors of construction, real estate
and professional, scientific and technical activities had approximately 85% of their
total workers in isolation.

CONCLUSIONS

Results in this paper are consistent with previous literature that documents regional
economic disparities in Colombia (Bonet & Meisel, 2001; Galvis & Meisel, 2010;
Galvis et al., 2017) and highlights the importance of adopting public policies
that include a spatial component. This is of particular interest in the current cir-



Regional differences in the economic impact of lockdown measures Diana Ricciulli-Marin et al. 993

cumstances where regions will face different social and economic consequences
depending mainly on their economic structure, the degree of informality of their
labour force, and the productive linkages of their sectors. For example, peripheral
regions such as the Caribbean, Pacific and Amazonia have a higher percentage of
workers in informality relative to the interior regions, which implies a higher vul-
nerability of workers in isolation that may increase regional disparities.

In this paper we find intra and inter-regional disparities on the economic impact of
lockdown measures. Regarding the labour market, we find that while the periph-
eral regions of the Amazonia, Caribbean, Pacific, Eastern plains and Orinoquia
have a participation of informal workers in the group of employees in isolation of
between 76.3% and 81.7%, in the interior regions of the Coffee area and Antioquia
and the Central regions, this percentage is 60.1% and 65.2%, respectively. This
makes clear the higher vulnerability of isolated workers from peripheral regions
that could stop receiving revenues as a consequence of the lockdown measures.

A second source of regional disparities is the distribution of economic losses.
Although economic losses are concentrated in the wealthiest economies (Bogota,
Antioquia, Valle and Santander), relative to their GDP, losses fluctuate between
5.4% in Amazonia and 6.3% in the Coffee area and Antioquia. Moreover, the
departments of San Andrés, Antioquia, Valle and Santander stand out with losses
of around 6.4% of their GDP, while Meta and Putumayo receive the lowest impacts
of 5.6% and 5.5%, respectively.

Regarding sectoral economic impacts, in the Coffee area and Antioquia, Central,
Caribbean, and Pacific, the highest losses are in services, where administrative,
professional and technical activities, construction, real estate, wholesale and retail
trade, and food and accommodation services are the most affected. On the other
hand, primary activities such as mining and agriculture suffer the highest losses in
the Amazonia and Eastern plains and Orinoquia regions.

The case of several departments that follow particular patterns is worth mention-
ing: (1) Choco, a department where the mining of metal ores represents 35.1% of
the loss; (2) Cesar and La Guajira, two departments of the Caribbean region with
a high participation of coal and lignite extraction in the total loss, 33.7% and 43%,
respectively; (3) San Andrés, where 37.2% of its total loss is in the accommoda-
tion and food services sectors; (4) Arauca and Casanare and Putumayo with sig-
nificant impacts in the extraction of crude oil and natural gas, with a participation
between 31% and 41.8% of the total loss; and (5) Guaviare and Vichada where
losses in agriculture represent 20.9% and 21.5% of the total loss, respectively.

Furthermore, the economic sectors showing the highest vulnerability to lockdown
measures are the same throughout all regions. These are accommodation and food
services, activities of households as employers, the arts, entertainment and recre-
ation, manufacturing of other non-metallic mineral products, and the extraction
of mining and quarrying. All these sectors have in common a high percentage of
workers in isolation.
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In terms of policy implications, this study highlights the importance of the cov-
erage of social protection programs as an effective measure to mitigate the lock-
downs during the pandemic. The already existent initiatives such as “Familias en
Accién”, “Jovenes en Accion” and “Colombia Mayor” were the main channels
from which the government was able to deliver money to focused population.
Also, with a quick data collection the government was also able to identify the
poorest and the most affected population, and implemented the program called
“Ingreso Solidario”. The second policy implication has to do with the importance
of the government being able to strengthen the fiscal capacity to cover most of
the increasing social expenditure. Developing and implementing long-term sav-
ings strategies is essential as countercyclical policies in order to reduce the impact
of a crisis such as COVID-19. Indeed, the emergency mitigation fund (FOME for
its Spanish abbreviation) was created from the savings of the subnational govern-
ments: (1) pension funds (Fonpet for its Spanish abbreviation); and (2) the savings
and stabilization fund from royalties (FAE for its Spanish abbreviation).

Finally, it is important to mention that these calculations do not account for the
increases in public spending or direct subsidies that the national government
has implemented to reduce the effects of the crisis. According to the Ministry of
Finance and Public Credit in Colombia, additional health expenses comprise 0,8%
of the national GDP, transfers to vulnerable populations represent 0,9%, and other
measures to protect employment rise to 0,8% of the GDP (MHCP, 2020). Alto-
gether, government expenditures in the year 2020 accounted for 2,5% of the total
national GDP, which is small compared to the monthly impact of 6,1% of the GDP
noted in our estimations.
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APPENDIX

Table Al.
Income of Workers in Isolation by Regions. Percentage of the Total Income by
Department
Income of workers in isolation
Atlantico 51,3%
Bolivar 50,7%
Cesar 51,4%
Caribbean Coérdoba 45,7%
La Guajira 48,9%
Magdalena 45,3%
Sucre 41,3%
San Andrés 58,2%
Chocé 50,5%
Pacific Valle del Cauca 41,2%
Narifio 44.9%
Cauca 52,4%
Bogota 48,3%
Boyaca 51,8%
Cundinamarca 52.2%
Central Huila 48,0%
Norte de Santander 46,2%
Santander 54,1%
Tolima 48.3%
Antioquia 54,0%
Coffee area and Antioquia Caldas 0%
Quindio 49,2%
Risaralda 52,1%
Amazonas 39,5%
Caquetd 42.2%
Amazonia Guainia 41,2%
Guaviare 37, 7%
Putumayo 36,1%
Vaupés 41,7%

(Continued)
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Table A1.
Income of Workers in Isolation by Regions. Percentage of the Total Income by
Department

Income of workers in isolation
Arauca 48,5%
Eastern plains and Casanare 44.7%
Orinoquia Vichada 50.8%
Meta 38,2%

Source: Authors’ own calculations.
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ployment. Until now, the idea has prevailed that maintaining a part of the popula-
tion unemployed is, for some strange reason, preferable.

Keywords: Economic development; external constraint; fiscal policy; full employ-
ment; employer of last resort.
JEL: E62, F63, E12, E52, B52.



Repensar la restriccion externa en tiempos de pandemia Esteban Cruz y Agustin Mario 1001

INTRODUCCION

Con el episodio pandémico, las politicas monetarias no convencionales también
han llegado a algunos paises de la periferia latinoamericana, como son los casos de
Brasil, Chile y Colombia. La crisis financiera global diluy6 los consensos previos
sobre politica monetaria en los paises del centro. La desconexién de la politica
de tipo de interés para la gestién macroecondémica, motivada por la permanencia
del limite inferior cero desde 2007-2008, empujé a los bancos centrales a realizar
incursiones en un terreno solo explorado antes por Jap6n (Krugman, 1998).

La persistencia del limite inferior cero ante la ineficacia de las politicas conven-
cionales para impulsar las variables reales, asi como la inflacién para restablecer
el marco operativo de la regla de Taylor (1993) habian provocado que la literatura
virara hacia la politica fiscal como instrumento de gestiéon macroecondémica. Este
no es el caso para los paises de la periferia. Y puede que no siga siendo el caso
tampoco hoy para los paises del centro, tras los déficits fiscales sobrevenidos tras
la primera oleada de la pandemia.

El objetivo de este trabajo es repensar la estrategia de desarrollo de la periferia,
proponiendo un cambio de perspectiva: en lugar de buscar conseguir divisas para
crecer y generar empleo, se defiende un estabilizador automadtico basado en una
reserva de empleados, lo que llamamos politica de empleador de tdltima instancia
(ELR, por sus siglas en inglés), como eje para una estrategia de desarrollo, esta-
ble y auténoma. En definitiva, se trata de una estrategia que hace hincapié en la
movilizacidn de los recursos disponibles en el marco de la soberania nacional para
maximizar la riqueza real sobre un patrén de valor-trabajo, en lugar de buscar la
acumulacién de divisas extranjeras, definida por el enfoque del crecimiento res-
tringido por la balanza de pagos como prerrequisito de cualquier politica de desa-
rrollo (Thirwall, 2003; Vernengo, 2020).

No defendemos usar el tipo de cambio como herramienta directa para la gestion
de la restriccién externa (RE), pero si es necesario evitar politicas que anclen el
tipo de cambio que boicotee la politica de ELR. De acuerdo con Pérez-Calden-
tey (2015), desde esta perspectiva, las politicas mds adecuadas para el desarrollo
incluyen una politica industrial que se focaliza en la investigacion para la innova-
cién y el progreso técnico y la mejora del capital humano. De lo que se trata es de,
mientras se aplican las politicas de desarrollo y se esperan sus resultados, asegu-
rar un piso de ingresos para evitar que la escasez de divisas contintie implicando
desempleo y pobreza.

En linea con Summa y Serrano (2019), nuestra estrategia de ELR también pro-
mueve la acumulacién de capital, mediante el incremento de la capacidad produc-
tiva, al movilizar la mano de obra desempleada y la modificacién de la asignacién
de recursos derivada de mantener un ejército de desempleados. Mantener a la
poblacién desempleada es un despilfarro de recursos actuales y potenciales; y tam-
bién es oneroso paliar los problemas de salud, delincuencia o desestructuracién
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familiar que emergen al utilizar el desempleo como mecanismo de (des)estabiliza-
cién macroecondémica (Tcherneva, 2017).

Los efectos del desempleo a largo plazo no son solo individuales, sino que toman
forma a través de la incertidumbre que atafie al conjunto de la clase dependiente de
los ingresos ganados a través de la venta de su fuerza de trabajo (Galbraith, 1997).
Ademads, a largo plazo, anclar la acumulacién de capital a la moneda doméstica
y no al délar implica abandonar la trampa de la financiarizacién, mecanismo de
dependencia que produce crisis de forma periddica (Guizzo et al., 2019). Este
hecho es independiente del equilibrio fiscal doméstico, una politica monetaria no
auténoma que fija las tasas de interés en funcion de las tasas de interés extranjeras,
y la masa de ddlares acumulados.

Ser fiscalmente responsable apenas retrasa el resultado un tiempo y, una vez
comienza la corrida cambiaria, los déficits comercial y publico son inevitables.
El Sisifo periférico estd eternamente determinado, de este modo, a empujar la roca
de la acumulacién de ddlares, e insistird mds, si cabe, en la técnica que emplea
para coger impulso; en la inversién para transformar la estructura productiva,
aprovechando el momento de auge, aunque procedan los fondos de un boom de
los precios de las materias primas, de la bisqueda de rentabilidad de los inverso-
res internacionales o de alguin tipo de condicionalidad, comprometida a cambio
de las reservas en ddlares. Se probarad la sustitucién de importaciones, la inversion
extranjera directa, o el canje de deuda. Como ultimo recurso se recurrird a las ins-
tituciones financieras internacionales.

La fuerza de rozamiento para cada intento de hacer rodar la roca hacia arriba es
mayor, si cabe, la dependencia se intensifica; si bien como sefiala Médici (2017),
la inversién en infraestructura, ciencia, investigacién y todo aquello que mejora
nuestras comunidades y las hace seguras, resilientes y con fundamentos estables, se
lleva a cabo en buena medida en moneda doméstica. Ciertamente, las finanzas fun-
cionales estdn restringidas por la RE (Fiorito, 2012), si la estrategia es el cebado
de la bomba de la demanda agregada. Y la evidencia empirica sefiala una relacion
robusta entre incremento del ingreso y las importaciones. Pero esta no es una ley
sacrosanta ni automdtica, sino el fiel reflejo de como hacer lo mismo una y otra vez
da lugar a los mismos resultados. No se trata de reproducir el mismo cuadro con
diferentes tonalidades y matices; es hora de que la periferia dibuje su propio cuadro.

Hemos estructurado este trabajo del siguiente modo. Tras esta breve introduccién
sobre la RE, exponemos en un segundo apartado cémo han respondido las autori-
dades latinoamericanas en términos econdémicos al golpe ocasionado por la pande-
mia de COVID-19. En el tercer apartado, analizamos la propuesta de que el Estado
actie como ELR, como estrategia de desarrollo y de prevencién ante shocks y
nos ocupamos de algunas controversias en torno a su aplicabilidad en la periferia.
En las conclusiones, reflexionamos acerca de los retos que enfrenta la region lati-
noamericana en términos de romper con las experiencias de inestabilidad que la
han caracterizado.



Repensar la restriccion externa en tiempos de pandemia Esteban Cruz y Agustin Mario 1003

RESPUESTA MONETARIA Y FISCAL
DE LATINOAMERICA AL COVID-19

A raiz del golpe a la economia por la pandemia del COVID-19, los bancos centrales
de la regién han bajado su variable de control de la politica monetaria hasta mini-
mos histéricos, como instrumento de contencién y estimulo econdémico (Figura 1).

Figura 1.
Tasa de interés de referencia en los paises latinoamericanos

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos del Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos (Cemla).
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Como puede observarse en la Figura 1, unos paises mantienen mas margen que
otros para seguir gestionando la politica de tipo de interés, hasta aproximarse a
cero. El Banco Central de Brasil ha recortado varias veces la tasa bédsica en este
episodio epidémico hasta alcanzar el 2 %; igual que el Banco de la Republica de
Colombia. El Banco de México lleva también una serie de rebajas, hasta fijar la
tasa en 4,5 %. Por su parte, el Banco Central de Chile tiene un tipo de interés del
0,5 %, mientras que el Banco Central de la Republica Argentina lo ha bajado de
65 % a 38 %, por lo que es la entidad del mundo que mas ha bajado su tasa de refe-
rencia en respuesta al shock del COVID-19.

Junto a estas medidas de politica monetaria, se han impulsado otras que caen en
el terreno fiscal, todas ellas con el objetivo de contener las interrupciones en la
produccion ocasionadas por las medidas de distanciamiento social y el confina-
miento. Esta estrategia forma parte del débil consenso de hacer todo lo necesario
para lograr las curvas de contagio y de la recesién econémica (Gourinchas, 2020).
Ciertamente, este consenso no parece haber sido muy efectivo en la practica con-
forme echamos la vista atrés.

En un primer momento de la pandemia, no parecia haber ningiin dilema entre
proteger la vida y hacer lo propio con la economia. Se ejecutaron grandes défi-
cits y se tomaron medidas drésticas, llegando incluso a la paralizacién total de la
produccion, a excepcion de los productos y servicios bdsicos. Se cerraron cole-
gios, institutos y universidades. Para evitar que la desconexién entre empleadores
y empleados ocasionada por el miedo al contagio y las recomendaciones y restric-
ciones impuestas para reducir la transmision del virus dieran lugar a la rescision de
los contratos, con pérdidas irreparables en la produccién potencial a largo plazo, se
han disefiado programas para proteger el empleo.

Con el fin de hacer frente a los llamados efectos de histéresis en Argentina, se cre
el Programa de asistencia de emergencia al trabajo; en Brasil, el Beneficio emer-
gencial de preservacdo do emprego e da renda (Bem); o en Chile, la Ley de pro-
teccion de los ingresos laborales'. También se ha provisto ayuda a los trabajadores
por cuenta propia o auténomos y rentas minimas para garantizar la subsistencia de
los mas desfavorecidos, si bien no es este el lugar de valorar cada una de las medi-
das adoptadas. Basta decir que la proteccién laboral no ha sido igual en todos los
paises y que el alto indice de informalidad laboral en Latinoamérica provoca que
parte de la poblacién quede fuera de cualquier medida protectora®.

Ademas, el impacto presupuestario de las medidas adoptadas es menor en aquellos
con obstaculos institucionales graves para la coordinacién del Banco Central con el

! La intervencion de las autoridades latinoamericanas en este sentido sigue el ejemplo de los paises
del centro. Por ejemplo, en Espafia se pusieron en marcha los Expedientes de regulacion temporal
de empleo (ERTE); en Alemania, se extendieron los beneficiarios del Kurzabeit aligerando los
requisitos de acceso; en Estados Unidos la Ley CARES; o en Reino Unido el Coronavirus job
retention scheme.

2 Este porcentaje estd en 51 % segin la OIT (2020).
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Tesoro, ya sea debido a la dolarizacién de sus economias en el caso de Latinoa-
mérica o su pertenencia a una Unién Monetaria en el caso de los paises de la zona
euro, y con una situacién previa deficitaria de los presupuestos piblicos (FMI,
2020). Mientras que en los paises del centro la respuesta fiscal a la pandemia
del COVID-19 supera el 10 %, en Latinoamérica solo Brasil supera este porcen-
taje. Perd, Argentina y Chile han gastado en torno al 5-7 % del PIB, mientras que
el resto de los paises han dedicado recursos inferiores al 3 % del PIB para hacer
frente a la pandemia®. La diferencia en la magnitud de la respuesta también es
observable en relacién con los déficits proyectados para este afio, superior en 4
puntos en los paises del centro que en Latinoamérica (FMI, 2020).

En su mayoria, estas medidas son transitorias, pensadas para hacer frente a un
shock ex6geno y comun a todo el mundo; y muchas de ellas ya se estdn retirando
o minimizando para mitigar su impacto presupuestario. El consenso con respecto
a la necesidad de ejecutar grandes déficits parece revertirse conforme se reabre
la economia. Pese a la suspension temporal de la restriccidon presupuestaria para
enfrentarse a la pandemia, las acciones realizadas bajo la urgencia de hacer todo
lo necesario han sido y son prudentes, mirando de reojo que el déficit publico no
se dispare para evitar caer en manos de los hombres de negro, provengan estos de
la Troika o del FMI.

La condicionalidad y la restriccién presupuestaria no se han eliminado en ningin
momento, solo han sido aplazadas. El final de esta laxa coyuntura que se vislum-
bra ya en el horizonte no parece ser un buen incentivo para el control de la pande-
mia. Muchos paises pueden perder el terreno que habian ganado al COVID-19, en
muy poco tiempo. Y la magnitud real de los efectos econémicos se verd una vez se
supriman completamente las medidas transitorias de proteccién del empleo.

Considerando la evidencia empirica que tenemos de la experiencia reciente en
torno a los perversos efectos de la austeridad (Blanchard y Leigh, 2013; Bortz
y Zeolla, 2017), la entrada en escena los ajustes presupuestarios y las reformas
estructurales amplificard el desastre, desmovilizando los recursos reales que a
corto plazo estdn disponibles para resistir las oleadas de contagios que pueda haber
hasta dar con la vacuna y, a largo plazo, dejard cicatrices persistentes en el PIB.

Depender de la discrecionalidad de la relajacién de las restricciones presupuesta-
rias para surfear la pandemia, salvar vidas y mantener la economia a flote, en dis-
posicién de que la suspensioén de las relaciones contractuales no sea definitiva,
afectando al producto potencial, requiere mecanismos que estén por encima de
discusiones morales y aten las expectativas de los agentes econdmicos. En linea
con la literatura previa a la pandemia sobre la necesidad de disefiar nuevos estabili-
zadores automaticos (Bernanke, 2020; Blanchard y Summers, 2017), creemos que
la politica de ELR es el mecanismo adecuado para gestionar las crisis, ya sea esta
una crisis financiera o una crisis cambiaria como las habituales en Latinoamérica.

3 Datos tomados del rastreador de politicas habilitado en la web del FMI para la pandemia del
COVID-19.
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Ademds, esta solucién provee los instrumentos necesarios para lidiar con las
caracteristicas de la crisis econémica ligada a la pandemia, por ejemplo, para la
gestién de los cuellos de botella productivos que puedan producirse en suministros
basicos (Wyplosz, 2020); el mantenimiento de los empleos y el tejido productivo
(Garicano, 2020); la conciliacién de los cuidados (Odendahl y Springford, 2020);
la consideracion de la situacién de los trabajadores de mds bajos ingresos, para
quienes el teletrabajo no es una opcidn real (Dupor, 2020). Esta alternativa es, si
cabe, mds oportuna si, como sefiala Faria e Castro (2020), en el contexto pandémi-
co no es conveniente estimular la demanda a través del concepto tradicional del
multiplicador, dado que la débil demanda es agudizada por la precaucién, ante la
posibilidad real de contagiarse y la incertidumbre sobre el mantenimiento de los
ingresos de toda la poblacion.

REPENSAR LA PERIFERIA: EMPLEADOR DE
ULTIMA INSTANCIA Y RESTRICCION EXTERNA

El ELR consiste en que el Gobierno ofrece un empleo a cualquiera que quiera y
pueda trabajar al salario minimo (Mitchell, 1998; Mosler, 1997-1998; Wray, 1997).
Es decir, un patrén-trabajo que asegura una demanda de trabajo infinitamente elds-
tica al salario minimo. Por definicidn, esto resulta en pleno empleo (aunque el des-
empleo “medido” puede ser positivo). El salario del programa se transforma en el
salario minimo efectivo de la economia, a diferencia de la situacién actual en que
el salario minimo es cero (el ingreso de los desempleados). El ELR seria automati-
camente contra-ciclico: en las recesiones, aumentaria el pool de trabajadores ELR
(y el gasto publico) y viceversa. El salario minimo define el valor de la moneda,
que es estable en trabajo ELR/bésico. No hay inflacién ni deflacion (pero si cam-
bios de precios relativos): el ELR es antiinflacionario en la expansion y antidefla-
cionario en la recesion.

Una critica central a la viabilidad de aplicar un ELR en economias periféricas
es que este implicaria colisionar contra los limites impuestos por la RE (Amico
et al., 2012; Fiorito, 2012; Pérez et al., 2006; Vernengo y Pérez-Caldentey, 2020).
El ELR implicaria un aumento de la demanda que incrementaria las importaciones
(y, segin algunos, también reduciria las exportaciones), menguando las reservas y,
eventualmente, forzando una devaluacién. A su vez, la devaluacion se trasladaria a
los precios, de modo que el salario real decrece. Esto reduciria el consumo y achi-
carfa la economia (hasta volver al equilibrio externo). La preferencia por liquidez
(y la deuda) en moneda extranjera agravarian esta RE.

Por un lado, debe aclararse una confusién habitual respecto del ELR: no se trata,
necesariamente, de una politica expansiva; sino que puede implementarse junto
con una reduccién de otros gastos o aumentando impuestos. El pleno empleo
se mantiene mds alld del nivel de la demanda (cambiando la composicién entre
empleo ELR y empleo no-ELR). Por otro lado, para el pais en su conjunto, las
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exportaciones son un costo real y las importaciones, un beneficio real. En otras
palabras, las exportaciones son el costo de las importaciones.

En lugar del objetivo usual de tener exportaciones netas positivas, lo que deberia
perseguirse es la maximizacion de las importaciones netas. Si el resto del mundo
no desea ahorrar pagarés domésticos en términos netos, entonces por cada délar
estadounidense de importaciones, debe haber un délar estadounidense de exporta-
ciones. Pero, a menos que se considere que se necesitan délares para crear trabajo,
dicho limite no tiene porqué impedir el pleno empleo.

De hecho, el argumento de 1a RE como limite al pleno empleo tiene una variante
que la postula como un problema “técnico’: el nivel de empleo estaria limitado por
los medios de produccidn existentes (Cibils y Lo Vuolo, 2004). Es decir, el nivel
de capacidad instalada seria lo que define el pleno empleo, en linea con las ideas de la
NAIRU o la tasa natural de desempleo, segtin la cual son las restricciones del lado
de la oferta las que limitan el crecimiento del empleo y, asi, definen un punto de
pleno empleo a partir del cual el incremento de la ocupacién solo puede ocurrir
acelerando la inflacién. En otras palabras, la insuficiencia de medios de produc-
cidén torna ineldstica a la oferta y puramente inflacionaria a la politica fiscal. Si
bien este tipo de objeciones tiene una larga tradicion en la literatura sobre empleo
y desarrollo, que tuvo su auge en la segunda posguerra, probablemente haya sido
Kaldor (1957) quien la explicité mds claramente al sostener que el pleno empleo
“no necesariamente implica el pleno empleo de trabajo excepto en una economia
desarrollada donde el equipo de capital disponible es suficiente o mds que sufi-
ciente para emplear a toda la fuerza laboral disponible” (p. 593).

Debe notarse, en primer lugar, que si como resultado del crecimiento econémico,
el sector privado ocupara a todos los desocupados al salario minimo, los efectos
serian los mismos. De modo que, si nos oponemos al ELR por tener algtin efecto
sobre los precios, deberfamos oponernos a todo aumento de la demanda, con una
elasticidad-producto finita (todo aumento de la demanda que no ajuste solo por
cantidad e implique algtin ajuste en los precios).

Ademais, la idea de que el pleno empleo estd limitado por el equipo de capital dis-
ponible es, cuando menos, discutible. Es evidente que, en la medida en que algtin
trabajador decidiera participar del ELR, la economia no se encontraba, previo a su
implementacidn, en una situacién de pleno empleo de la fuerza laboral. Excepto,
claro estd, que no se consideren trabajo a las actividades llevadas a cabo por los
empleados del ELR*.

4 Supongamos que los “equipos de capital” se encontraran plenamente utilizados (y ocuparan la
cantidad de personas dictada por la técnica “no obsoleta”). A menos que decidiera dejar morir
—literalmente— a las personas no ocupadas por las maquinas disponibles, la sociedad deberia
atin hacerse cargo de esta poblacién “sobrante”. Suponiendo que lo hace, parece preferible que
aporten “algo” (produzcan bienes y, especialmente, servicios), a través de un ELR, incluso si se
aplicaran técnicas obsoletas (los caminos romanos se construyeron sin tecnologia moderna y to-
davia se usan). Sin embargo, como sostuvo Keynes (2005 [1936], p. 119), se prefieren “los gastos
totalmente ruinosos a los que lo son solo parcialmente”.
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El tipo de cambio podria depreciarse, como resultado de la politica de pleno
empleo. Esto cambiaria los precios relativos e, incluso, podria aumentar algin
indice de precios. Si hay una recesién por la depreciacién —o cualquier otro
motivo—, el pool de ELR aumentard, manteniendo el pleno empleo y poniendo
un piso a la recesién. Desafortunadamente, el ELR, un componente central de las
prescripciones de politica de TMM, se olvida cuando se discuten los efectos de
los tipos de cambio flotante. Este es un aspecto crucial, aunque muchas veces no
tenido en cuenta por los criticos, en favor de la flotacién del TC.

Aun suponiendo que se implementara sin cambiar el resto del gasto publico, en la
medida en que el Gobierno adopte un régimen de tipo de cambio flotante, podra
sostener el pleno empleo’. Es cierto que puede aumentar el tipo de cambio y los
precios; también que eso puede reducir el salario real; pero los trabajadores del
ELR (previamente desocupados) tendran un salario infinitamente mads alto, ya que
antes no tenian ingresos. En este sentido, si bien muchos autores se preocupan por
los efectos distributivos del TC flotante, en realidad es el TC fijo-administrado el
que genera el principal problema distributivo: el desempleo.

Lo que es mas importante, el ELR cuenta con un mecanismo para controlar la
inflacién: si lo considera deseable, el gobierno puede disciplinar la puja distribu-
tiva modificando la composicioén del empleo total (en lugar del desempleo), utili-
zando el resto del gasto ptiblico —el no destinado al ELR— y los impuestos.

El “estrangulamiento de las cuentas externas” no tiene sentido en un régimen de
TC flotante. Pero es innegable que los paises periféricos podrian verse imposi-
bilitados de importar todo lo que quisieran y, en ese sentido, enfrentan una RE.
Quizas esto afecte el nivel de actividad, pero, a diferencia de la situacién actual,
con un ELR el pleno empleo se mantendria permanentemente. El desempleo (y la
pobreza) ya no podrian usarse como herramienta para controlar las importaciones
(y equilibrar las cuentas externas), la demanda de délares y la inflacién.

CONCLUSIONES

Conforme la pandemia se prolonga, el impulso fiscal inicial no solo se muestra
insuficiente, sino que, ademds, tales medidas de urgencia estidn en evidente retro-
ceso. Es cierto que la relajacion de la restriccion presupuestaria estard vigente en
el corto plazo, pero la austeridad asoma de nuevo en el horizonte mundial, y la
ayuda excepcional provista por un shock comin exdgeno llegard a cuentagotas
durante los préximos afios y bajo la condicion de efectuar reformas estructurales.
Esto hace efectiva de facto la restriccidn presupuestaria también en el corto plazo,
minando la respuesta de los Gobiernos para contener los contagios y mantener la
economia a flote.

> Si intentara fijar simultdneamente el precio del trabajo bésico y el tipo de cambio podria enfren-
tarse al “problema de los dos precios” (Mario, 2020, p. 76).
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A pesar de la magnitud de la catdstrofe y de que la experiencia con la politica mone-
taria tras la Gran Recesion llevo a que cada vez mds voces demandaran un papel
activo para la politica fiscal, el miedo a los grandes déficits y su conversién en un
régimen de dominancia fiscal o en una crisis cambiaria ha desplazado bruscamente
cualquier debate racional sobre los mecanismos de gestion macroecondémica. Una
forma eficaz de reconducir la discusion para la estabilizacién macroeconémica es
centrar el debate en el desarrollo y el fortalecimiento de estabilizadores automati-
cos, que disipen la imagen de discrecionalidad del gasto piblico. No obstante, los
paises del Sur atin deben salir del régimen de dominancia de la balanza de pagos
en el que se encuentran atrapados y opera de forma prociclica.

El desempleo amenaza a buena parte de la poblacion, cuya relacién contractual
con su empleador pende de un hilo que, cuando la respiracién asistida de los pro-
gramas de urgencia sea retirada, puede cercenarse sin mas. En palabras de Tcher-
neva (2017), tiene un comportamiento similar a un episodio pandémico como el
que estamos viviendo. Podemos ver el desempleo como una enfermedad conta-
giosa que, primero, ataca a los mds expuestos a perder sus empleos e ingresos,
fundamentalmente, trabajadores con rentas bajas que ocupan empleos que no
requieren ninguna cualificacion. Pero no se queda ahi, sino que salta de una comu-
nidad a otra, al conjunto de la clase que depende de los ingresos obtenidos a cam-
bio de vender su fuerza de trabajo.

No se trata de dinero en helicopteros, ni de cebar la bomba de la demanda agre-
gada; pues importa mucho la manera como se introduce el dinero en la economfa.
La solucién de coordinacién fuerte que provee un estabilizador automatico, como
la politica de ELR introduce dinero en la economia, a cambio de un trabajo social-
mente Util, demandado por los individuos. Esto se consigue alterando la asigna-
cién de recursos reales que los efectos perniciosos de la marca del desempleo
imponen al conjunto de la sociedad, por causa del deterioro de la salud mental y
fisica de los trabajadores parados. Al mismo tiempo, se evita, en las comunidades
de mayor prevalencia de desempleo a largo plazo, la propagacién de la delincuen-
cia, las drogas, la ludopatia o el alcoholismo; y la desestructuracién de las fami-
lias que determinan el desarrollo de los mds jovenes (Tcherneva, 2019; Tcherneva
y Cruz, 2020).

En su lugar, podemos movilizar y dirigir recursos hacia la lucha contra el cambio
climatico; la consecucién efectiva de la igualdad de género, a través de la visibili-
zacién y socializacion de los cuidados; y, en un momento como este, luchar contra
la pandemia del COVID-19 en su triple dimension: sanitaria, econdémica y social.
Si consideramos todos los costes mencionados, podemos decir, como muestran
Nersisyan y Wray (2019) en su trabajo de como pagar el Green new deal, que los
programas de garantia de empleo se pagaran solos. Si la bolsa de desempleo es un
pozo sin fondo de costes sociales que se traducen, finalmente, en costes econémi-
cos, el ELR es una fuente de recursos que aumenta la productividad y la eficien-
cia, mientras libera recursos reales para otros usos.
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En cualquier caso, los gobiernos deben elegir (lo hacen todo el tiempo, quieran
0 no) entre garantizar el pleno empleo (a través de un ELR) o garantizar el desem-
pleo. Hasta ahora, ha predominado la idea de que mantener a una parte de la pobla-
cion desempleada es, por alguna extrafia razén, preferible.
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Mora, J. J., Arroyo, J. S., & Alvarez, J. E. (2021). El efecto del coronavirus
(COVID-19) sobre las empresas del Valle del Cauca. Cuadernos de Economia,
40(85), 1013-1031.

La crisis sanitaria provocada por la propagacién del coronavirus, causante del
COVID-19, ha provocado el cierre de muchas empresas. Por ello, utilizando datos
para las empresas vallecaucanas, este articulo analiza los determinantes de la sus-
pension de las actividades productivas a raiz del COVID-19. Mediante la estimacion
de un modelo probit y de supervivencia, nuestros resultados revelan la fragilidad de
las empresas de menor tamafio y edad para hacer frente a shocks adversos e inespera-
dos; mientas que los intangibles (ingresos represados) reducen significativamente la
probabilidad de salida de la empresa, durante la fase inicial de la crisis. Finalmente,
se sugiere la necesidad de disefiar mecanismos de atencion priorizada para el finan-
ciamiento de las empresas y auxilios focalizados.

Palabras clave: COVID-19; duracién de empresas; cese de actividades.
JEL: C41, C21, D22.

Mora, J. J., Arroyo, J. S., & Alvarez, J. F. (2021). The effect of coronavi-
rus (COVID-19) on companies in Valle del Cauca. Cuadernos de Economia,
40(85), 1013-1031.

The health crisis caused by the spread of the COVID-19 coronavirus has brought
about the closure of many companies. This article analyses the determinants of the
suspension of productive activities as a result of COVID-19 using data regarding
companies in Valle del Cauca. By estimating a probit and a survival model, our
results show the fragility of smaller companies with respect to size and age in fac-
ing adverse and unexpected shocks; while intangibles (dammed income) signifi-
cantly reduce the probability of company withdrawal during the initial phase of
the crisis. Finally, the article exhorts that it is necessary to design priority attention
mechanisms for the financing of companies and targeted aid.

Keywords: COVID-19; firm duration; cessation of activities.
JEL: C41, C21, D22.
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INTRODUCCION

El COVID-19 no solo ha afectado la vida de las personas. Decisiones como la cua-
rentena, con el fin de reducir el contagio masivo no solo implican una restriccién a
la movilidad, sino que también tienen consecuencias sobre la actividad econémica
y el funcionamiento de las empresas. En particular, el departamento colombiano
de Valle del Cauca no ha sido inmune a dichos efectos. Luego del buen despegue
en los dos primeros meses del 2020, la economia de este departamento descolgé su
senda de crecimiento anual. El crecimiento econémico del Valle del Cauca durante
el primer trimestre de 2020 se ubic6 en un rango de 0-0,5 %, en comparacién con el
mismo trimestre del afio anterior, mientras que para marzo la caida se estimé en un
6,7 % anual (Vidal et al., 2020).

Ahora bien, los efectos negativos del COVID-19 sobre esta economia afectan,
sin lugar a duda, a la economia nacional, debido a la importancia de la econo-
mia vallecaucana en Colombia. Las cifras recientes del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE), muestran que la economia vallecaucana
es la tercera en importancia nacional, después de Bogota (Distrito Capital, D. C.)
y Antioquia, con una contribucién al PIB nacional cercana al 10 % y, durante el
bienio 2018-2019, fue la segunda economia con tasa de crecimiento anual supe-
rior al 3 %"

Este articulo contribuye a la discusién académica y de politica puiblica sobre
los efectos del COVID-19 en la economia regional y nacional, en tres aspectos.
En primer lugar, al presentar evidencia de como las decisiones de las empresas
con respecto a su actividad productiva sigue siendo explicada por caracteristicas
estructurales de la firma (tamafio y antigiiedad, entre otras), ante situaciones de
crisis como la experimentada por el COVID-19. En segundo lugar, al presentar
una caracterizacion de las empresas vallecaucanas en la actual situacién epidemio-
16gica. Finalmente, dada 1a homogeneidad en relacion con el alto nivel de concen-
tracion de las mipymes en el tejido empresarial de los principales departamentos
de Colombia, los resultados presentados aqui podrian ser ttiles para la formula-
cién de politicas publicas relacionadas con ayudas para el sector empresarial a
nivel nacional.

Este articulo se encuentra estructurado en cuatro secciones, ademads de la introduc-
cién. En la segunda seccidn se presenta una revision bibliografia, sobre la relacion
del tamafo y la antigiiedad de las empresas con su supervivencia. En la tercera
seccion se presenta un modelo probit para analizar la relacion anterior. En la cuarta
seccion se presenta un modelo de duracién de las firmas. Finalmente, en la dltima
seccion dan a conocer las conclusiones del andlisis.

! Célculos de los autores a partir de informacién del DANE Cuentas Nacionales Departamentales,
con informacién actualizada a marzo de 2021. Informacién del afio 2019 provisional.
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ANTECEDENTES TEORICOS Y EMPIRICOS

Los determinantes de la salida y supervivencia de las empresas han sido el foco
de una extensa literatura (Agarwal y Gort, 2002; Dunne et al., 1988; Klepper y
Simons, 2000; Klepper y Thompson, 2006; Santarelli y Vivarelli, 2007). En eco-
nomia industrial se suele argumentar que el tamafio y la antigiiedad de la empresa
son los factores principales que afectan positivamente la probabilidad de super-
vivencia (Arrighetti et al., 2015; Sutton, 1997), como consecuencia del éxito de
la organizacién dependiente de su trayectoria, aprendizaje, eficiencia a escala y
poder de mercado.

Ademads del tamafio y la edad, la existencia de restricciones financieras se consi-
dera un factor relevante para la salida de empresas. Las limitaciones financieras
pueden obstaculizar la capacidad de la empresa para elaborar un plan estratégico
con anticipacién y, al mismo tiempo, aumentar la sensibilidad de la empresa a
los choques externos inesperados (Holtz-Eakin et al., 1994). De ese modo, se
evidencia una relacién negativa entre las restricciones crediticias y la probabili-
dad de supervivencia de la empresa, la cual puede ser aun mads intensa durante
la etapa recesiva del ciclo econémico (Cleassens et al., 2012), incluso obligando
a salir del mercado a empresas con alta productividad durante la crisis (Eslava
etal.,2010).

En periodos de recesion econdmica, diversos factores externos e internos explican
la salida de las empresas. Los factores externos incluyen variables que son exter-
nas a las empresas que pueden afectar su supervivencia, tales como cambios en la
demanda agregada, la regién geogréfica, la industria y las politicas estatales, entre
otros (Ball et al., 2013; Blanchard y Summers, 1986; Cleassens et al., 2012; Dime-
lis et al., 2013).

Por su parte, los factores internos incluyen caracteristicas especificas que ayu-
dan a enfrentar cambios en el ecosistema empresarial. Algunos de ellos son fac-
tores estructurales, como el tamaifio, la edad y la escasez financiera; mientras que
otros pueden estar relacionados con las capacidades de gestion y organizacion de
una empresa (Bloom y Van Reenen, 2010). Para Lengnick-Hall y Beck (2005) y
Arrighetti et al. (2015), los activos de la empresa, incluidos los intangibles, son
determinantes importantes de la capacidad de la empresa para adaptarse a cambios
ambientales inesperados. De esta forma, la capacidad de resiliencia de la empresa,
explicada por los activos intangibles, contribuye al desempefio de la empresa en
tiempos de crisis.

De esta forma, el enfoque principal adoptado en esta investigacion se centra en el
papel que desempefian los factores internos y, en particular, aquellos de naturaleza
estructural, para explicar la probabilidad de salida de empresas durante la actual
crisis econdmica, ligada a los efectos del COVID-19.
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EL COMPORTAMIENTO DE LAS
EMPRESAS VALLECAUCANAS COMO
RESULTADO DEL SHOCK DEL COVID-19

Los datos utilizados en este articulo consisten en una encuesta realizada a un con-
junto de empresas del Valle del Cauca®. La muestra esta conformada, en su mayo-
ria, por empresas localizadas en la ciudad de Cali (79,4 %), resultados en linea
con la composicién general del tejido empresarial vallecaucano, el cual evidencia
que, en su mayoria, las empresas se ubican en Cali. Por su parte, al considerar la
influencia econémica de esta ciudad y los efectos de un conglomerado regional,
la participacién se eleva a 86,2 %, cuando se tienen en cuenta a los municipios de
Yumbo y Palmira (Tabla 1)°.

Tabla 1.
Distribucién de las empresas participantes seglin su ubicacién por municipios,
Valle del Cauca

Municipio Frecuencia Porcentaje (%) Acumulada

Cali 527 79,4 79,4
Yumbo 27 4,1 83,4
Cartago 21 3,2 86,6
Tulud 18 2,7 89,3
Palmira 18 2,7 92,0
Jamund{ 10 1,5 93,5
Buga 10 1,5 95,0
Buenaventura 9 1,4 96,4
Demads municipios 24 3,6 100
Total 664 100

Fuente: elaboracién propia.

Con respecto a la antigiiedad (Tabla 2), se encontré que alrededor del 41 % de las
micro, pequefias y medianas empresas (mipymes) se encontraba en la fase de con-
solidacién (14,1 % con antigiiedad entre 11 y 15 afios, y 27,3 % con antigiiedad
superior a 15 afios). Por su parte, 159 empresas (23,6 % del total) se ubicaban la
etapa inicial del ciclo vital organizacional. Aqui resalta que solo el 5,3 % del total

2 La encuesta fue disefiada y aplicada, entre el 13 y 20 de abril de 2020, por Acopi (Valle), el Comi-
té Intergremial Empresarial del Valle del Cauca, el Centro Nacional de Productividad y el Grupo
Multisectorial, con apoyo de la Gobernacion del Valle del Cauca y la Alcaldia de Cali. La muestra
es representativa para el Valle del Cauca.

3 La importancia de la actividad econémica de Cali sobre el Valle del Cauca es explicada por Mora
(2021), quien muestra que “Cali ocupa alrededor del 55 % de la poblacién ocupada del Valle del
Cauca y el total de desempleados en la ciudad es alrededor del 55 % del total de desempleados
del Valle” (p. 15).
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encuestadas (33 mipymes) tenia una antigiiedad no mayor al afio. Por su parte, un
andlisis por sectores de actividad econémica muestra que los sectores de servi-
cios, comercio e industria manufacturera concentraron cerca del 74 % del total de
las empresas.

Tabla 2.
Distribucién de las mipymes segun actividad comercial y quinquenios de antigiiedad

Entre6y10 | Entre 11y15 | Masde 15

Sectores Hasta 5 afios afios afios afios Total
econ6micos Freq.| % |Freq.| % |Freq.| % |Freq.| % |Freq.| %
Servicios 61 2430 73 | 2908 | 46 | 1833 | 71 |[2829| 251 | 3730
Comercial 28 | 21,37 | 49 | 3740 17 | 1298 | 37 |2824| 131 | 1947
Manufactura 24 | 2124 36 | 31,86 12 10,62 | 41 36,28 | 113 | 16,79
Alimentos 11 1667 | 36 |5455| 8 |1212| 11 |1667| 66 | 981
Turismo 20 (32,79 28 | 4590 | 6 9,84 7 1148 | 61 | 9,06
Construccion 13 | 39,39 8 24,24 4 12,12 8 2424 | 33 4,90
Agroindustria 2 (11| 5 (2778 2 | IL,11| 9 |5000| 18 | 2,67
Total 159 | 23,63 | 235 | 3492 | 95 | 14,12 | 184 [27,34| 673 | 100

Freq.: frecuencia.
Fuente: elaboracién propia.

Un andlisis de los sectores econdmicos, segin la longevidad de las empresas,
muestra un claro patrén en la distribucién de estas mipymes. Salvo para el sec-
tor constructor, la proporciéon de empresas crece hasta el rango de los 6-10 afios;
decrece en el quinquenio posterior; para crecer nuevamente en la etapa final. Lo
anterior refleja la importancia de alcanzar la etapa de desarrollo en el ciclo vital de
las empresas. En tal sentido, el 45 % de las empresas habia logrado superar los pri-
meros siete afios de antigiiedad, con proporciones que van desde el 28 % (agroin-
dustria) hasta 65 % (alimentos o turismo).

Al analizar las acciones tomadas por las empresas que lograron continuar su ope-
racién con algtn tipo de restriccién (Tabla Al del Anexo), se pudo constatar que
en su totalidad (254 empresas) se realiz6 bajo la modalidad de teletrabajo o tra-
bajo en casa*. Sin embargo, un poco mas de la mitad (52 %) lo habia hecho de
manera exclusiva. Las otras medidas adoptadas, en combinacién con la modalidad
de trabajo en casa son vacaciones anticipadas (25,6 %) y suspension de contratos
(13,4 %). E1 9 % habia aplicado las tres modalidades de restriccion conjuntamente.

4 Segun la legislacion laboral en Colombia, la modalidad de teletrabajo es distinta de realizar traba-
joen casa. Sin embargo, el diseflo de la encuesta no distingui6 entre estas definiciones, propias del
mercado laboral y, por ello, los resultados de la encuesta no permiten detectar tales diferencias.
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Con respecto a los empleos que potencialmente pudieron perderse, el 60,5 % de
las empresas encuestadas presenté empleo en riesgo®, 1o que podria significar 8256
personas desempleadas. Los sectores comercio, industria manufacturera y servi-
cios, al ser los de mayor empleo generado en la ciudad de Cali (Mora, 2021), son
igualmente los que mds riesgo en empleo generan. Estos sectores concentraron el

72,4 % del total de empleo en riesgo (5976 potenciales desempleados).

Un andlisis estadistico del nivel de empleo en riesgo de acuerdo con el estado de

la operacién de las empresas se resume en la Tabla 3.

Tabla 3.
Nimero de empleados por empresa segin el estado de la operacién
, Cese de actividades Operando con restriccién

Estadisticos Emol Emol

relacionados mpleo mpreo

pre-COVID-19 Empleo actual pre-COVID-19 Empleo actual

Media 14,96 0,92 29,16 19,25
Desviacién 30,91 2,16 68,37 49,49
estandar

Minimo 1 0 1 1
Maximo 321 25 520 450
Empresas 413 254

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 3 muestra que en las empresas que reportaron suspender su actividad pro-
ductiva, pasaron de tener una media de quince empleados por empresa a solo un
empleado (generalmente el propietario o administrador de la mipyme), antes de
cesar su operacion. Por su parte, en las empresas que habian logrado continuar con
su proceso productivo, también se observa un efecto negativo (33,9 %) y altamente
significativo (¢ =4,88, valor p =0,000), pasando de una media de 29 a 19 emplea-
dos por empresa.

Otro aspecto importante consiste en la percepcion de los empresarios con respecto
al futuro cercano. Si bien, existe una situacién de incertidumbre e inestabilidad
general en torno a la reactivacion de la economia posterior al COVID-19, la per-
cepcion de los empresarios encuestados en torno al tiempo de recuperacién y las
posibles estrategias son insumos indispensables para el disefio de politica ptiblica
que fomente la reactivacién productiva del departamento.

5> El empleo en riesgo representa el nivel de empleo que potencialmente podria perderse debido
al cese de la actividad productiva, o derivado de alguna de las modalidades de restriccién en
la operacioén. Se define como la diferencia en el nivel de empleo antes y durante la crisis de
COVID-19, anotando que la encuesta fue aplicada del 13 al 20 de abril.

¢ La diferencia es estadisticamente significativa: (t=9,4343,valor — p =0,000).
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En este orden de ideas, los resultados de la Tabla 4 sefialan que, independiente-
mente de su trayectoria o antigiiedad, en promedio, el 80% de los empresarios
consider6 requerir un tiempo no mayor a seis meses para normalizar la opera-
cién de su empresa, una vez terminada la declaratoria de emergencia sanitaria
por COVID-19. Cabe resaltar que alrededor del 2% de las mipymes considerd
que podia normalizar su actividad productiva en un periodo inferior a un mes,
mientras que el 5% manifestd no tener claridad sobre el tiempo necesario para
su recuperacion.

Tabla 4.
Percepcién del tiempo de normalizacién seglin quinquenios de antigiiedad de la
empresa

. Hasta 6 meses Mas de 6 meses No saben
Antigiiedad 3 X .

Frecuencia ) Frecuencia % Frecuencia %
Hasta 5 afos 194 80,8 35 14,6 11 4,6
Entre 6 y 10 afios 127 82,5 17 11,0 10 6,5
Entre 11 y 15 afios 77 81,1 15 15,8 3 3,2
Mais de 15 afios 140 76,1 34 18,5 10 5.4
Total 538 79,9 101 15,0 34 5,1

Fuente: elaboracién propia.

Un andlisis similar por sectores econdmicos (Tabla A2 del Anexo) muestra que las
empresas que consideraron necesario un tiempo mayor a seis meses para su nor-
malizacién se encontraban desarrollando actividades econémicas principalmente
en los sectores de alimentos (27,3 %), agroindustria (22,2 %) y turismo (21,3 %).
Por su parte, los sectores de construccién (88 %), manufactura (85 %), servicios
(85%) y comercio (80 %) son aquellos con mayor proporcidon de empresas que
consideraron requerir un tiempo menor a seis meses para su recuperacion, con la
ventaja que estos tres tltimos concentran alrededor del 75 % de la base empresa-
rial consultada y, por tanto, su pronta recuperacion impactaria de forma positiva la
economia vallecaucana.

Dentro de las posibilidades de las empresas para normalizar la operacién, se con-
sulté sobre las fuentes de ingreso represado al momento de declararse la emer-
gencia sanitaria. Dentro de estas fuentes se destacaban: productos terminados en
bodega (inventarios) y la gestién de cartera con clientes (cartera). La Tabla 5 pre-
senta la distribucion de las empresas por sectores econdmicos segin las anteriores
fuentes de ingresos represados.
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Tabla 5.
Distribucién de las empresas por sectores econdmicos seglin opciones de ingresos
represados

Sectores S::;ll}egsl;eggs Cartera clientes Inventarios Con;i;l::tlg‘:;rios
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Agroindustria 3 16,7 8 444 3 16,7 4 222
Alimentos 26 394 9 13,6 19 28,8 12 18,2
Comercial 23 17,6 30 229 19 14,5 59 45,0
Construccién 7 21,2 17 51,5 3 9,1 6 18,2
Manufactura 6 53 30 26,5 23 20,4 54 47,8
Servicios 44 17,5 144 574 30 12,0 33 13,1
Turismo 25 41,0 25 41,0 11 18,0 0 0,0
Total 134 199 263 39,1 108 16,0 168 25,0

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa en la Tabla 5, cerca del 20 % de las empresas no tenia inventa-
rios ni cuentas por cobrar al momento de ser consultadas. Dentro de estas empre-
sas, las pertenecientes a los sectores turismo (41 %) y alimentos (39,4 %) fueron
los més afectados.

En relacién con las que contaban con alguna de las fuentes de ingresos anterio-
res, el 25 % manifestd haber contado con las dos opciones de ingresos simultdnea-
mente. En este sentido, poco menos de la mitad de las empresas en los sectores de
industria manufacturera (48 %) y comercio (45 %) manifest6 contar con estas posi-
bilidades de ingreso una vez termine la emergencia sanitaria’.

Respecto a las empresas que presentaron solo una de las opciones de ingreso
represado, el 39 % tenia cuentas por cobrar y el 16 % contaba con inventarios en
bodega (pedidos de produccién contratados sin terminar). En este contexto, los
sectores servicios, construccion, agroindustria y turismo fueron los que exhibie-
ron la mayor proporcién de empresas con la posibilidad de gestionar la cartera con
sus clientes; mientras que, por el lado de los inventarios, en los sectores industria-
les (manufactura y agro) se evidencié la mayor participacién.

Adicionalmente, los resultados de la encuesta permitieron conocer que el 37,6 %
de las empresas manifesté como condiciones para la reactivacién econémica y
sostenibilidad de la planta de personal en su empresa, la necesidad de aumentar

7 Es importante senialar que en la percepcion de los empresarios encuestados se tenia la expectati-
va, reiterando que la encuesta fue aplicada entre el 13 y 20 de abril 2020, que al 11 de mayo de
2020 seria la fecha para reactivar la actividad productiva en el departamento del Valle del Cauca,
situacion que no se dio y fue extendida al dia 25 del mismo mes con una apertura gradual de la
economia para ciertos sectores productivos.
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su capital de trabajo a través de la solicitud de préstamos o productos financieros.
En promedio, el monto de los préstamos rondaba los treinta millones de pesos.

Por su parte, en referencia a las condiciones que esperarian deberian pactarse,
en su mayoria, los empresarios manifestaron la importancia de contar con un
periodo de gracia de seis meses sin intereses, siendo el principal destino de
utilizacion de estos créditos el pago de salarios, prestaciones sociales y gas-
tos administrativos. En este contexto, al calcular el valor mensual medio de la
némina (salario + prestaciones), esta se situ6 alrededor de 36 millones de pesos
por empresa (con una desviacion estandar de 89 millones); a la par que los cos-
tos totales promediaron los 81,6 millones de pesos por empresa. Finalmente,
con respecto a la percepcion de los empresarios sobre los bancos comerciales,
se conocid que el 73,6 % de las mipymes tenia una percepcion negativa de estas
instituciones.

El comportamiento de las microempresas vallecaucanas

Las microempresas® concentraron el 65,8 % del total de empresas en la mues-
tra. Una descripcién de estas empresas seglin quinquenios de antigiiedad se pre-
senta la Tabla A3 del Anexo. Los resultados sefialan que cerca de la mitad de las
microempresas contaba con una antigiiedad no mayor a los cinco afios y el 7% se
encontraba en el primer afio de vida. Asimismo, se observa que una de cada cinco
microempresas habia alcanzado la etapa de madurez empresarial, mientras que
alrededor del 13 % se encontraban en fase de desarrollo. Vale la pena mencionar
que el 55 % de las empresas de menor tamafio en la muestra no superaban los siete
afios de antigiiedad.

Con respecto a contar con ingresos represados, la Tabla 6 muestra que el 23,3 %
de las microempresas no presentaba esta opcion. Los sectores econdémicos con la
mayor proporcién de microempresas en esta situacién fueron turismo (48,7 %) y
alimentos (43,5 %). Por su parte, en los distintos sectores (salvo los dos listados),
la proporcién de estas empresas con alguna fuente de financiacion a la espera de
ser activada era superior al 70 %, con el sector industrial donde nueve de cada diez
empresas tenian alguna de estas opciones.

8 La clasificacion del tamafio de las empresas (micro, pequefia, mediana y grande) viene dada por
el decreto 957 de 2019. Sin embargo, habitualmente suele utilizarse el nimero de empleados
como proxy para su clasificacién, siendo las microempresas las organizaciones que tienen menos
de 10 empleados.
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Tabla 6.
Distribucién de las microempresas por sectores econdémicos segin opcién de
ingresos represados

Sin ingresos represado | Con ingresos represados Total
Sectores
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Agroindustria 1 8,3 11 91,7 12 2,7
Alimentos 20 43,5 26 56,5 46 10,4
Comercial 19 21,8 68 78,2 87 19,6
Construccion 5 278 13 72,2 18 4,1
Manufactura 4 6,3 60 938 64 14,4
Servicios 35 19,8 142 80,2 177 40,0
Turismo 19 48,7 20 51,3 39 8.8
Total 103 233 340 76,7 443 100

Nota: porcentajes fila en ingresos represados; porcentaje columna en total.
Fuente: elaboracién propia.

UN MODELO ECONOMETRICO PARA
EL CESE DE ACTIVIDADES

Con el fin de analizar la propension al cese de actividades que presentaban las
empresas en la muestra, se estim6 un modelo de eleccién discreta probit con hete-
rocedasticidad (hetprobir)’, el cual es una generalizacion del modelo probit esti-
mado por maxima verosimilitud. Siguiendo la notacién y lineal argumental de
Harvey (1976), el hetprobit modela la varianza como una funcién multiplicativa de
estas m variables regresoras heteroceddsticas z;, = (z“,zzl.,...,zm,.), como se mues-
tra en la ecuacién (1).

o2 ={exp(zy )} (1)

Con lo cual, la probabilidad de éxito en funcién de todas las covariables (xib) esel
que se obtiene con la ecuacién (2).

b
Priv=1)=® 0 2
r(y, ) {exp(zl-y)} 2

9 Esto, debido a los resultados obtenidos utilizando el contraste de momentos condicionales.
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Donde y,, i=1,2,...,N, es el resultado binario del estado de la operacién de las
empresas, tomando valor 1 si la empresa ;i manifiesta suspender-cerrar su activi-
dad productiva; y cero en caso contrario; x; es la combinacion lineal de las varia-
bles regresoras; y @ es la funcién de distribucién acumulada (CDF, por sus siglas
en inglés) normal, con varianza en funcién de las regresoras heterocedésticas.

A continuacidn, se presenta una descripcion de las variables utilizadas para expli-
car las diferencias en la probabilidad de suspensidn-cierre de la actividad produc-
tiva de las mipymes en el Valle del Cauca:

1. Cese es la variable binaria que se busca explicar, creada con valor uno si la
empresa manifiesta suspender/cerrar su actividad productiva y cero en caso
contrario.

2. Menor7a: variable dicotomica que define la etapa critica en el ciclo vital de
la empresa, creada con valor de uno si la empresa tiene a lo sumo siete afios
de antigiiedad; y cero en caso contrario.

3. EmpleRiesgo: representa el nivel de empleo que potencialmente podria
perderse, creada como la diferencia en el nivel de empleo antes y durante
la crisis de COVID-19.

4  Fuentelngreso: variable binaria con valor de uno si la empresa cuenta con
ingresos represados, inventarios o cartera con clientes; y cero en caso con-
trario. Esta variable es una proxy de los intangibles de la firma.

5. Normal6bm: variable dicotémica con valor de uno si el empresario considera
que, en un periodo no mayor a seis meses, puede normalizar su operacion;
y cero en caso contrario.

6. Micro: variable binaria con valor de uno si la empresa cuenta con menos de
once trabajadores; y cero en caso contrario.

Los resultados encontrados se muestran en la Tabla 7.

La Tabla 7 muestra que todos los coeficientes son estadisticamente significativos,
para explicar el cese de la actividad productiva. El contraste de Wald rechaza fuer-
temente la hipdtesis de que todos los coeficientes de las variables en el modelo
sean iguales a cero (Wald chi*(5) = 84,19, valor p = 0,000)'°.

En términos generales, todas las variables consideradas, con excepcion del tener
alguna fuente de ingreso represada (Fuentelngreso), aumentan la probabilidad de
cese operacional, lo cual corresponde con lo esperado!!.

10E] contraste LR entre los dos modelos (sin heterocedasticidad frente a heterocedasticidad) fue de
chi?(1)=347,94. Este resultado corrobora la eleccién del probit con heterocedasticidad.

Se realizaron pruebas de exogeneidad sobre las variables EmpleRiesgo y Normal6m, las cuales

no rechazaron el contraste de exégeneidad (Walds test of exogeneity: chi*(2)=5,12, Prob > chi® =
0,0774).
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Tabla 7.
Estimacidn del modelo probit heterocedastico de suspensién de actividad productiva

Variable Coeficientes (ﬂ ) (dy / dx)
Menor7a 0,555™ 0,049™
EmpleRiesgo 1,160" 0,094
Fuentelngreso -1,115™ -0,098"
Normal6m 0,675 0,059°
Micro 6,655 0,584
Constante —8,425™
In (a 1'2 ) EmpleRiesgo 0,167
Porcentaje de acierto 82,64 %

Nota: prueba LR para In (0 1-2) =0; chi*(1) = 347,94; valor p=0,0000. Niveles de signifi-
cancia: * <0,1; ** < 0,05; *** < 0,01.
Fuente: elaboracién propia.

En relacion con la magnitud de los efectos marginales, el ser una empresa micro
estaria aumentando en 58,4 % las probabilidades de entrar en cese de activi-
dades frente a empresas de mayor tamafio. Por su parte, por cada empleo en
riesgo adicional por encima de los doce individuos (valor promedio de la varia-
ble) aumenta las probabilidades de entrar en cese de actividades en 9,4 %. Las
empresas con una antigiiedad igual o inferior a los siete afos tienen cerca de
5 % mads probabilidades de suspender su actividad productiva que sus homolo-
gas con mayor trayectoria en el mercado.

UN MODELO DE DURACION
PARA LAS EMPRESAS

A continuacion, se analiza como se ve afectada la supervivencia de las firmas ante
el shock del COVID-19. De esta forma, se realizaron un andlisis no paramétrico y
uno paramétrico. Con respecto al andlisis no paramétrico, la Figura 1 muestra los
resultados del Kaplan-Meier para las firmas del Valle del Cauca.

La Figura 1 muestra que las empresas que llevan mds tiempo constituidas resisten
m4s tiempo antes de salir a un cese de actividades. Es decir, las empresas que lle-
van alrededor de cinco afios (60 meses) tienen una probabilidad del 20 % de salir
a cese de actividades.

Ahora bien, la grafica KPM solo establece una relacién no paramétrica entre el
tiempo de antigiiedad y el cese de actividades. Con el fin de indagar las condi-
ciones en que una empresa sale a cese de actividades productivas partimos del
siguiente modelo'?.

12Esta parte se basa en Mora ef al. (2017).
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Figura 1.
Modelo Kaplan-Meier para las empresas del Valle del Cauca

KPM: Salida a cese de actividades de las empresas
1.00

0,75

®0,50

0,00 | L L | )
0 20 40 60 80 100
Tiempo de antigiiedad

Fuente: elaboracién propia.

Sea una muestra de empresas que entra a cese de actividades en un mes j; deter-
minado. A continuacidn, dendtese con hU. la tasa de riesgo mensual discreta de la
empresa ; enelmes j. Sea X, un vector de covariantes entre los cuales estdn los
periodos que lleva en el mercado, si tiene cartera de clientes que le permita apalan-
carse una serie de periodos, si tiene sucursales y si es una microempresa. La tasa
de riesgo mensual discreta vendrd dada por las ecuaciones (3) y (4).

hj(Xl.j)=1—exp{—exp[Xl}ﬁ +yj+1og(ei):|} 3)
y; =log f Ao (@) e )

aj-y

Donde &, sigue una distribucién gamma, con media unitaria y varianza o> =v;y
7, es el logaritmo de la integral del riesgo bdsico sobre el intervalo relevante a;.
La funcién de verosimilitud en logaritmos tiene la expresién (5).

lOg(L)=ilOg{(l—di)* |Ai+di*ﬂi} )

Donde

. —(1/v)

A ={1+v Y exp[ X' B +6 (j)] (6)
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Por su parte,

e —(1/v)

i

Bo=|1+vy exp[x, p+0(j)]| -4

j=!

Si¢>1

En el caso de que ¢, =1 entonces f§,=1—-4

=

1027

)

Donde N es el tamafio de la muestra, ¢, es el nimero de meses que la empresa i se
encuentra en riesgo, d; es una variable dicotémica que toma el valor de 1 para el mes
en el que se produce un cambio de posicion (sale a cese de actividades), y cero en los
meses restantes y 6 ( J ) es una funcién que describe la dependencia de la duracién en
la tasa de riesgo incluyendo la especificacién no paramétrica del riesgo basico (Jen-

kins, 1995). Los resultados del modelo se muestran en la Tabla 8'3.

Tabla 8.
Estimacion del modelo de duracién con heterogeneidad individual no observada
Variable exp ( B ) Error estandar

Antigiiedad de 0-3 meses 0,0254" (0,0061)
Antigiiedad de 4-6 meses 0,07717 (0,0161)
Antigiiedad de 7-9 meses 0,0911™ (0,0192)
Antigiiedad de 10-12 meses 0,1619™ (0,0333)
Antigiiedad de 13-18 meses 0,2124" (0,0421)
Antigiiedad de 19-24 meses 0,3191" (0,0727)
Cartera 0,4557" (0,0758)
Sucursal 0,4740™ (0,1193)
Micro 2,5787" (0,5340)
[log (yj)] constante 1,7064™* (0,1982)
Estadisticos relacionados
Num. observaciones 8.990
Log Likelihood -16,401,742
Prueba LR de y I 0 0,0000

Nota: niveles de significancia: “< 0,1; < 0,05; "< 0,01.
Fuente: elaboracién propia.

13Los resultados son reportados en forma de la raz6n de Hazard, exp(f3), por lo cual valores menores

a 1 reducen la probabilidad y valores mayores a 1 incrementan la probabilidad.
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La Tabla 8 muestra que entre mas tiempo lleve la empresa en el mercado menos
probable es que salga a una situacién de cese de actividades. De esta forma, una
empresa que lleva 2 afios (24 meses) en el mercado tiene 0,31 veces menos proba-
bilidades de salir a una situacién de cese de actividades. Las empresas que tienen
cartera tienen 0,45 veces menos probabilidades de salir a una situacién de cese de
actividades. Las empresas que tienen sucursales tienen 0,47 veces menos proba-
bilidades de salir a cese de actividades. Las microempresas tienen 2,5 mas veces
probabilidades de salir a una situacién de cese de actividades con respecto a aque-
llas que son pequefias, medianas o grandes empresas.

CONCLUSIONES

Las medidas adoptadas para contener la propagacion de la actual situacién epide-
mioldgica asociada al COVID-19 ha generado una crisis econdmica mundial, con
el consecuente cierre de muchas empresas. En este articulo se utilizé un conjunto
de datos a nivel de empresa para analizar el efecto de las principales caracteristi-
cas internas (estructurales) sobre la probabilidad de cese de actividades producti-
vas de empresas localizadas en el Valle del Cauca, Colombia, en época de crisis
econdmica.

Nuestros resultados confirman los resultados obtenidos en otros trabajos. En pri-
mer lugar, se encontrd que, en tiempos de crisis, la edad de la empresa tiene un
efecto positivo y creciente sobre la probabilidad de salida de la firma del mercado.
En segundo lugar, el tamafio de la empresa tiene un efecto negativo con respecto
a la supervivencia de la empresa en periodos de recesion. Finalmente, se encontrd
que los intangibles (ingresos represados) reducen significativamente la probabili-
dad de salida de la empresa durante la fase inicial de la crisis.

Sobre la base de estos resultados, pueden extraerse algunas implicaciones poli-
ticas interesantes. Como muestra la literatura, el tamafio y la antigiiedad de la
empresa se asocian positivamente con incrementos del desempefio empresarial, en
términos tanto de productividad como de innovacién. Asi, en periodos de recesion
econdmica cortos, las empresas de mayor tamafio tienen claras ventajas de super-
vivencia con respecto a las microempresas. Por tanto, los responsables de poli-
tica deben disefiar mecanismos de atencién priorizada y auxilios focalizados a las
mipymes, teniendo en cuenta, ademds, las diferencias existentes entre las distin-
tas ramas de actividad econémica, debido al alto costo que el desempleo presenta
sobre las dindmicas de crecimiento territorial en el largo plazo.

Es decir, los resultados reportados aqui implican acciones directas de politica eco-
noémica como la necesidad de conformar un fondo (con fuentes de financiamiento
publico de orden local, departamental y nacional) que pueda atender de manera
diferenciada a las micro, pequefias y medianas empresas del departamento, ade-
mads de tener en cuenta factores claves como la antigiiedad y el sector o rama de
actividad econdmica a la que pertenecen.
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Finalmente, pese al alto poder explicativo de las restricciones crediticias sobre la
probabilidad de supervivencia de las firmas, el disefio del instrumento utilizado
para la recoleccién de la informacién no permitié contrastar empiricamente esta
hipétesis. Por tanto, estudios posteriores podrian incorporar mediciones que per-
mitan deducir la importancia del acceso al crédito en periodos recesivos, asi como
un seguimiento longitudinal a las empresas encuestadas logrando una mayor apro-
ximacién a inferencias causales en periodos de crisis prolongadas.
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ANEXOS

Tabla Al.

Acciones de las mipymes que continuaron operando con restricciones

Accion Frecuencia | Porcentaje (%) | Acumulada

Teletrabajo 132 51,97 51,97
Teletrabajo y vacaciones anticipadas 65 25,59 77,56
Teletrabajo y suspensién de contratos 34 13,39 90,94
Teletrabaj‘o’ y vacaciones anticipadas 23 9.06 100
y suspensién contratos
Total 254 100

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A2.

Percepcién de normalizacidn segin sectores econdmicos

Sectores Menos de 6 meses Mas de 6 meses No saben
econémicos Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %

Servicios 213 84,9 28 11,2 10 4,0
Comercial 105 80,2 23 17,6 3 2.3
Manufactura 96 85,0 12 10,6 5 4.4
Alimentos 41 62,1 18 27,3 7 10,6
Turismo 42 68,9 13 21,3 6 9,8
Construccién 29 87,9 3 9,1 1 3,0
Agroindustria 12 66,7 4 22,2 2 11,1
Total 538 79,9 101 15,0 34 5,1

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A3.

Distribucién de las microempresas segtin quinquenios de antigtiedad

Rangos antigiiedad Frecuencia Porcentaje Acumulada

Hasta 5 afos 197 44,5 44,5
Entre 6 y 10 afios 110 24,8 69,3
Entre 11 y 15 afios 57 12,9 82,2
Mais de 15 afios 79 17,8 100
Total 443 100

Fuente: elaboracion propia.
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Valdés Medina, F., Saavedra Garcia, M., & Gutiérrez Navarro, A. (2021).
Analisis del impacto de la pandemia COVID-19 en las cotizaciones de las
empresas farmacéuticas listadas en el indice NYSE. Cuadernos de Economia,
40(85), 1033-1053.

Este articulo analiz6 los efectos financieros de la pandemia COVID-19 en las
empresas farmacéuticas listadas en el indice de The New York Stock Exchange
(NYSE). Se utiliz6 la metodologia de estudio de eventos aplicada a una muestra de
cincuenta empresas que conforman el sector farmacéutico del NYSE. Los resulta-
dos mostraron evidencia a favor de la eficiencia de este mercado financiero, lo que
confirmé que detrds de todo gran fenémeno histérico radica un efecto financiero.
Asimismo, pudo demostrarse que los rendimientos bursétiles de las empresas del
sector farmacéutico presentaron resultados positivos ante los comunicados de la
OMS, relativos al COVID-19.

Palabras clave: COVID-19; sector farmacéutico; mercado eficiente; NYSE.
JEL: GO1, G14, G41, L65.

Valdés Medina, F., Saavedra Garcia, M., & Gutiérrez Navarro, A. (2021).
Analysis of the impact of the COVID-19 pandemic on the quotes of pharma-
ceutical companies listed in the NYSE index. Cuadernos de Economia, 40(85),
1033-1053.

This paper aims to analyse the financial impacts of the COVID-19 pandemic on
the pharmaceutical companies listed in the New York Stock Exchange (NYSE)
index. The event study methodology is applied to a sample of 50 companies that
comprise the pharmaceutical sector of the NYSE. The results present evidence in
favour of the efficiency of this financial market, thus confirming that behind all
great historical phenomena lies a financial effect; it was possible to demonstrate
that the market returns of pharmaceutical companies showed a positive return in
the WHO reports on COVID-19.

Keywords: COVID-19; efficient market; NYSE; pharmaceutical sector.
JEL: GO1, G14, G41, L65.
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INTRODUCCION

A partir del nuevo milenio la humanidad se ha enfrentado al SARS (2000-2003)
con 770 muertos; la gripe porcina (2009-2010) con 200000 muertos; el MERS
(2012) con 850 muertos; el ébola (2014-2016) con 11300 muertos; y el virus SARS
CoV-2, causante del COVID-19 (a partir de 2019), que a la fecha ha cobrado la
vida de 822000 personas alrededor del mundo.

En cuanto a los efectos financieros y econdémicos de las pandemias, una de las mas
estudiadas es la gripe espaifiola (1918-1919), que provocé una disminucién sus-
tancial de los rendimientos reales de las acciones y bonos del Estado. Estos efec-
tos fueron impulsados por la disminucién de la actividad econémica y el aumento
de la inflacién (Barro et al., 2020), que afectaron principalmente a las industrias de
servicios y entretenimiento, aunque en contrapartida, las empresas especializa-
das en productos de atencion de la salud reportaron un aumento de los ingresos
(Garrett, 2007). Sin embargo, su impacto fue de corto plazo.

Es de destacar que el impacto de las pandemias en los mercados no siempre estd
en proporcién con el nimero de fallecidos, de acuerdo con Doherty et al. (2006),
el sindrome respiratorio agudo severo (SARS) provocé menos de 900 muertes.
Sin embargo, las pérdidas para las aerolineas, el sector de la hosteleria, y todas
las relacionadas con la industria de los viajes se estimaron en unos 50 000 millo-
nes de dodlares estadounidenses, ademds de la baja en los rendimientos bursatiles
(Al-Awadhi et al., 2020); en el mismo sentido, el sindrome respiratorio de Oriente
Medio (MERS) (2012) y el virus del ébola (2014-2016) provocaron reacciones
adversas en los mercados financieros, a pesar de su bajo nivel de letalidad (Ichev
y Marin¢, 2018).

Entre las situaciones de emergencias sanitarias y pandemias, la gripe es probable-
mente la mayor preocupacion financiera, debido a su capacidad para alcanzar pro-
porciones pandémicas a nivel mundial (Ahmed et al., 2007), prueba de ello son
la influenza A, HIN1 o gripe porcina (2009-2010), que caus6 200 mil decesos y
cientos de millones de personas contagiadas en mds de 200 paises (Verikios et al.,
2015), como el COVID-19, con efectos globales.

Asi pues, el objetivo de esta investigacion consistié en analizar los efectos finan-
cieros de la pandemia de COVID-19 en las empresas farmacéuticas listadas en
The New York Stock Exchange (NYSE), utilizando la metodologia de eventos
de Soltani (2000), desde la premisa de que el mercado de valores estadouni-
dense es eficiente; estudiando este mercado debido a su eficiencia con respecto
a la informacién, su liquidez y su importancia, pues representa el 40 % del mer-
cado global.
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MARCO TEORICO
Efectos del COVID-19 en la economia

El COVID-19 causa afectaciones en toda la economia, segtin la Comisiéon Eco-
némica para América Latina y el Caribe —Cepal (2020), el coronavirus (COVID-19),
ha ocasionado el cierre y paralisis econémico sin precedentes, debido a las cuaren-
tenas necesarias para evitar su propagacion. De acuerdo con Fan (2003) y Verikios
et al. (2015), las pandemias reducen la inversién, por el aumento de incertidumbre
y riesgo, lo que provoca, por un lado, el exceso de capacidad productiva y, por otro,
mina el consumo por la baja en la confianza de los consumidores. En este sentido, el
Banco Mundial (BM), estima que una pandemia global costaria a la economia mun-
dial 800000 millones de USD, con la mayoria de los paises en tasas de crecimiento
negativas y niveles inciertos de produccién, dado que el shock econémico ligado al
confinamiento tiene similitud con el de la guerra (Jiménez, 2020).

Los paises con sistemas fiscales y sanitarios débiles estdn mds expuestos a sufrir
efectos econdmicos graves, debido la carencia de recursos financieros para la
adquisicion de medicamentos y vacunas. Entre los efectos econémicos directos
se encuentran el aumento de los gastos de atencion de la salud y el desgaste del
sector estatal de asistencia sanitaria (Verikios et al., 2015). Aunado a lo anterior,
la pandemia COVID-19 presenta la disyuntiva de hacer frente a la crisis sanita-
ria mediante el distanciamiento social y la necesidad de politicas de contencién
menos drésticas que no estrangulen la economia (Baker et al., 2020).

El impacto del COVID-19 en los mercados de valores es innegable. Asi pues,
Baker ef al. (2020) detectaron dieciocho saltos en la bolsa de valores estadou-
nidense, de los cuales entre 16 y 18 se perciben como una respuesta tanto a las
“malas noticias” atribuidas a esta nueva enfermedad, como a los pronunciamien-
tos politicos de los Estados Unidos frente al COVID-19. Ello demuestra que
el aumento de casos confirmados provocé efectos adversos en el rendimiento de
los principales indices bursétiles, comportamiento coincidente con la respuesta
de los mercados bursétiles asidticos los dias 1 y 24, de los brotes del virus (Liu
et al., 2020).

Sin embargo, el efecto mds pronunciado en los indices bursatiles en el nivel glo-
bal se dio durante los primeros 22 dias de desarrollo de la pandemia en Esta-
dos Unidos, para observarse después una disminucién de la reaccién, a medida
que se hacia mds clara la trayectoria de la pandemia (Alfaro et al., 2020). Los
hallazgos mds sobresalientes de las recientes investigaciones destacan el fuerte
impacto de la cobertura medidtica, sobre todo en la prensa, asociada a grandes
movimientos diarios del mercado, asi como, el alto nivel se correlacién nega-
tiva entre los rendimientos de los principales indices bursatiles y el aumento dia-
rio de casos confirmados y muertes causados por el COVID-19 (Al-Awadhi et
al., 2020).
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El andlisis de la relacion entre el rendimiento y la capitalizacién bursétil, ante
los eventos causados por el COVID-19 muestra evidencia que sugiere que las
empresas con mayor capitalizacién de mercado perciben un efecto negativo sig-
nificativo. Dichos hallazgos, contrastan con estudios previos relativos al brote de
ébola, donde los rendimientos negativos anormales son mds pronunciados en el
caso de acciones de menor capitalizacién y liquidez (Ichev y Maring, 2018). En
cuanto al alcance temporal de los impactos negativos de la pandemia de COVID-
19, Baker et al. (2020) han encontrado que presentan una fuerte concentracién
temporal y es mds probable que provoque saltos diarios en el mercado de valo-
res y una gran volatilidad en el corto plazo.

Sectores mas afectados por los efectos del COVID-19

A pesar de que las pandemias tienen un efecto negativo generalizado en el mer-
cado de valores, muchas empresas presentan reacciones desiguales ante tales
acontecimientos. En este sentido, Ichev y Marin¢ (2018) encontraron que los
sectores relacionados con equipo de atencién de la salud, industria farmacéu-
tica y biotecnologia, alimentos y bebidas presentaron rendimientos positivos
ante el brote de ébola, hallazgos coincidentes con lo encontrado por Donade-
1li et al. (2017), en cuanto al sector farmacéutico. Cabe destacar que los sec-
tores con mejores rentabilidades ante las epidemias y pandemias son aquellos
dedicados a la salud, los servicios de telecomunicaciones, la venta al por menor
de alimentos y productos bdsicos, asi como los servicios publicos (Al-Awadhi
et al., 2020; Chen et al., 2007; Ichev y Marin¢, 2018; Ramelli y Wagner, 2020),
debido a que los inversionistas prevén un aumento de las corrientes de efectivo
para estas industrias.

Por otra parte, las empresas con mayores disminuciones en el valor de mercado son
aquellas que pertenecen a sectores altamente sensibles al distanciamiento social:
alojamiento, entretenimiento, turismo y transporte (Alfaro et al., 2020; Verikios et
al., 2015). De modo similar, el brote de COVID-19 ha afectado a los sectores de
uso extensivo de mano de obra, debido a las politicas de contencién, lo que ha oca-
sionado una fuerte reduccién de la produccion de bienes y servicios.

Eficiencia de mercados

La eficiencia de mercados o teoria de la caminata aleatoria (Chhatwani, 2019;
Clarke et al., 2001) tiene como precursor a Bachelier, quien comprobdé la hipéte-
sis de que los precios de las acciones seguian un patrdén aleatorio, determinado por
la capacidad de los mercados para captar la informacién que lo afecta, la cual se
ve reflejada en los precios. De ese modo, sustent6 la premisa de que los precios de
las acciones contienen la informacién disponible sobre el valor de la empresa, evi-
tando rendimientos excesivos, o excedentes, por lo que la obtencién de rendimien-
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tos extraordinarios es poco probable, debido a que la informacién nueva y publica
provoca una reaccién casi inmediata en los mercados. Esto ultimo evita que los
especuladores se adelanten a tomar posiciones ventajosas, sobre los demads partici-
pantes del mercado (Bodie et al., 2002).

El impacto de eventos en los mercados de valores es ampliamente tratado en la
literatura financiera, desde los estudios como el de Campbell y Shiller (1988) y
Fama y French (1988), que han aportado evidencias a favor de la eficiencia de los
mercados; hasta los realizados con respecto a acontecimientos de diversa indole,
los cuales muestran afectaciones en los rendimientos del mercado de valores.
Entre los mas destacados de tales acontecimientos, se encuentran guerras, desas-
tres, competencias deportivas, eventos ambientales, acontecimientos politicos y
noticias (Al-Awadhi et al., 2020; Alsaifi et al., 2020; Guo et al., 2020; Kowalewski
y Spiewanowski, 2020; Shanaev y Ghimire, 2019).

En el mismo sentido, existe amplia literatura que fundamenta la eficiencia de los
mercados, en la que se comprueba su capacidad de incorporar en sus rendimien-
tos los efectos de las epidemias y pandemias. Prueba de ello son los estudios rela-
tivos al VIH, los virus de influenza porcina (H1N1), el virus de la influenza aviar
(H5N1) y el sindrome respiratorio agudo grave (SARS) (Chou et al., 2004; Dixon
et al., 2001; Dixon et al., 2010; Fan, 2003; Jonung y Roeger, 2006; Lee y McKib-
bin, 2004; Verikios et al., 2012; Verikios et al., 2015), debido a que los brotes
de enfermedades infecciosas pueden cruzar ficilmente las fronteras y amenaza la
estabilidad econdmica a escala regional y global. Entre los estudios mds recien-
tes, relativos al COVID-19, se tienen a Donadelli et al. (2017); Barro et al. (2020);
Gormsen y Koijen (2020); Jiménez (2020); Liu et al. (2020); White y Haghani
(2020) y Wu y McGoogan (2020).

Asf pues, la hipdtesis de eficiencia de mercado indica la imposibilidad de gene-
racién de rendimientos superiores, por ende, de acuerdo con Martinez (2000), se
tiene que existen grupos llamados insiders que podrian beneficiarse de informa-
cién que no estd al alcance del ptiblico, por lo que se formula la siguiente hipétesis
nula (HO/): los reportes de la OMS no tienen un impacto medible en el rendi-
miento de las empresas del sector farmacéutico del indice NYSE.

Método

Para medir el impacto de la pandemia del COVID-19 en las empresas de la indus-
tria farmacéutica listadas en el indice de The New York Stock Exchange (NYSE),
se utilizé una muestra compuesta por todas las empresas del sector farmacéutico
listadas alli. Asi, se recolectaron los datos de estas empresas, con el fin de probar
que sus rendimientos bursatiles, presentan rendimientos anormales, ante las noti-
cias publicadas relativas a la pandemia del COVID-19; el punto de partida para
medir los eventos son los comunicados de la Organizacién Mundial de la Salud
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(OMYS), relativos al SARS CoV-2 (COVID-19), para lo cual se utiliz6 la metodo-
logfa de eventos de Soltani (2000).

En este disefio, se considera una variable dependiente, determinada por los rendi-
mientos de las empresas farmacéuticas listadas en el indice NYSE, asi como una
variable independiente, determinada a su vez por los comunicados emitidos por
la OMS; con la finalidad de medir el impacto que permita pronosticar el compor-
tamiento de una, como consecuencia de los cambios en la otra. El dia del evento
(t=0), la informacién se difunde en el mercado, por tanto, de acuerdo con la teo-
ria, si el mercado es eficiente, los precios serdn ajustados con base en la informa-
cion recibida, ya sea buena o mala. Se aplica, por tanto, la metodologia de eventos
para cuantificar si las noticias son relevantes, a través de la deteccion de un rendi-
miento excedente a lo esperado (positivo o negativo).

Con base en lo anterior, se busca determinar el impacto financiero en las coti-
zaciones diarias de las emisoras que forman el sector farmacéutico del NYSE.
Entendiendo que el NYSE es la bolsa de valores mds grande del mundo, segin la
capitalizacién de mercado total de sus valores cotizados, estimada en 28,5 billones
de USD, con mds de 2400 compaiiias listadas, entre las cuales se encuentran 70 de
las empresas mds grandes del mundo. Las empresas pertenecientes a la muestra
pueden observarse en la Tabla 1.

Tabla 1.
Empresas del sector farmacéutico pertenecientes al indice NYSE (conformacién
de la muestra)

Becton Dickinson And Company

Centene Corporation

The Cooper Companies Inc

Molina Healthcare Inc

Bristol-Myers Squibb Company Merck & Company Inc
Boston Scientific Corporation Novo Nordisk A/S
Cardinal Health Inc Novartis Ag

Cigna Corporation Pfizer Inc

Perrigo Company
ResMed Inc

Empresa Empresa
AbbVie Inc Iqvia Holdings Inc
AmerisourceBergen Corp Johnson & Johnson
Abbott Laboratories Laboratory Corporation of America Holdings
Allergan Plc Eli Lilly And Company
Anthem Inc McKesson Corporation
AstraZeneca Plc Medtronic Plc
Baxter International Inc 3M Company

(Contintia)
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Tabla 1.
Empresas del sector farmacéutico pertenecientes al indice NYSE (conformacién
de la muestra)

Empresa Empresa
Catalent Inc Smith & Nephew Snats Inc
CVS Health Corporation Steris Plc
Quest Diagnostics Incorporated Stryker Corporation
DaVita Inc Teva Pharmaceutical Industries Limited
Encompass Health Corporation Teleflex Incorporated
Edwards Lifesciences Corporation Universal Health Services Inc

Fresenius Medical Care Corporation | UnitedHealth Group Incorporated

GlaxoSmithKline Plc Varian Medical Systems Inc
Hca Healthcare Inc WellCare Health Plans Inc
Hill-Rom Holdings Inc Zimmer Biomet Holdings Inc
Humana Inc Zoetis Inc

Fuente: elaboracion propia con datos del indice NYSE.

METODOLOGIA DE EVENTOS

Debido a que la metodologia de eventos, por un lado, se encuentra sustentada en
pruebas implicitamente referentes a la hip6tesis del mercado eficiente y, por otro,
considera una variedad eventos, derivados de informacién emanada de contex-
tos especificos y diferenciados, relativos a la percepcién del comportamiento del
inversionista, puede ser referida al drea de las finanzas conductuales o del compor-
tamiento, la cual proporciona pruebas sélidas de la relacién entre el rendimiento
accionario y el sentimiento del inversionista (Baker y Wurgler, 2006; Cao y Wei,
2005; Donadelli ef al., 2017; Kaplanski y Levy, 2010).

Por lo anterior, las decisiones de inversién pueden verse afectadas por el temor,
el mal humor y la ansiedad (Liu ef al., 2020), creando sentimientos negativos que
pueden afectar las decisiones de inversion y los consiguientes rendimientos de los
activos financieros, prueba de ello es el impacto de la proximidad geogrifica de la
pandemia, como factor fundamental en cuanto a las percepciones de los inversio-
nistas y las decisiones que afectardn la evolucién de los rendimientos de activos
financieros en que participan (Cen y Liyan, 2013; Donadelli ef al., 2017; Engel-
berg y Parsons, 2011; Fang y Peress, 2009; Francis et al., 2007; Ichev y Marinc,
2018; Kaplanski y Levy, 2010; Peress, 2014).

La metodologia de estudio de eventos parte de la hipétesis de que los mercados
son eficientes, cuando menos a nivel intermedio, lo que implica que incluyen toda
la informacién publica disponible para todos los participantes del mercado, y los
precios absorben toda la informacién tan pronto como se encuentre disponible,
por lo que puede ser usada para predecir el comportamiento de las acciones y sus
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precios (Clarke et al., 2001), de esta forma el estudio de eventos puede ofrecer un
claro panorama de la velocidad en el ajuste de los precios a la informacién, de ahi
su utilidad para comprobar la hip6tesis de la eficiencia de mercados y la posibili-
dad de incurrir en irregularidades (Fama, 1991).

El método de estudio de eventos es la técnica empirica de mayor éxito hasta la
fecha, para aislar el impacto de la informacién de las acciones corporativas en el
precio (Eckbo, 2007). Su objetivo es determinar si un evento o anuncio producen
un movimiento en el precio de una accion, generando retornos anormales (RA)
tanto al alza, como a la baja (Kliger y Gurevich, 2014). Para lograr esto, se debe
mantener una longitud de 120 dias, que se contabilizan de forma recursiva ini-
ciando dos dias antes del evento, donde se obtienen los rendimientos considerados
normales, para lo cual se usaron las cotizaciones diarias de las empresas del sec-
tor farmacéutico listadas en el indice NYSE; ademas, de acuerdo con Jaramillo y
Garcia (2012), se utilizara el modelo estandar de mercado presentado en la ecu-
acion (1) de retornos normales.

R, =11 7 )

Donde R;, es el rendimiento observado de la accion i durante el tiempo ¢, y F, es
precio de la accién i en el periodo .

El evento a estudiar estd localizado en 0, y la ventana del evento vade 7., a T,
espacio temporal para el célculo de los RA, representa en la ecuacién (2). Rami-
rez (2015) menciona que en caso de no existir informacién adicional que pueda
ser utilizada para obtener beneficios extraordinarios, el valor de los RA deberia ser

cero. La longitud de la ventana posevento estd representada como 7, a T;.

R(a),=(P' ~PL)/ P4 @
Donde R(a); , es el rendimiento de la accién i en el periodo ¢ (en el tiempo 71 al
tiempo £); P', es el precio de la accion i en el tiempo #; y P_,, es el precio de la
accién i en el tiempo #-1.

En la ecuacidn (3), se presentan los RA promedio.

AAR ==—— 3)

Donde AR/, es el retorno anormal promedio, estimado en el periodo ; AR, es el
retorno anormal de la accién i estimada en el periodo #; n, es el nimero de obser-
vaciones en la submuestra de observaciones, que mantienen la misma hip6tesis de
signo del RA.
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El retorno anormal promedio acumulativo (cumulative AAR —CAAR) para un
periodo es la suma de todos los average abnormal return (AAR) a lo largo de ese
periodo (Kliger y Gurevich, 2014) y es en la suma acumulativa de los AAR, donde
se espera que manifieste la reaccién acumulada del precio.

En caso de buenas noticas, los AAR tienen mayor tendencia a ser positivos, asi
que los CAAR deberian revelar una irregularidad al alza. Para las noticias malas,
los AAR tienden a ser negativos y, por consiguiente, calcular los CAAR deberia
revelar una irregularidad a la baja. En la ecuacién (4), se muestra la representacion
matemadtica de los CAAR.

1
CAAR,, = ) AAR, )
T=s

Donde CAAR,, es el CAAR estimado del periodo s al periodo 'y AAR, es el
AAR al periodo 7.

Pruebas paramétricas y no paramétricas

Para la comprobacién de la hipétesis, se aplicaron tanto pruebas paramétricas
como no paramétricas, las cuales se encuentran descritas en la Tabla 2.

Tabla 2.
Estadisticos test de significancia paramétricos y no paramétricos

Test no paramétricos

Nombre Referencia AB
Estadistica de prueba para probar
Hy,:AAR=0
_K,—05
Ecuaci6n 4. Corrado TS,
Prueba de rango | 'y %ivr;ey RankZ | Egtadistica de prueba para probar
Corrado (1992) H,:CAAR=0
Krir2—0.5
tmnk = \/ES—
K
Estadistica de prueba para probar
Ecuacion 5. Kolari . Hy:CAAR=0
. Generalized
Prueba de rango | y Pynnonen rank T _q 12
T generalizado (2011) P
grank Ll _ ZQ

(Continiia)
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Nombre Referencia AB
IEEL]::;;O;eim 0 PKELagilzn Generalized 2 = L
rang y rank Z ~ 12N(L, +2)
Z generalizado (2011) 0
Ecuacién 7. Cowan (o =JN _p=05
Prueba de signo (1992) e J0.5(1-0.5)
Estadisti
Ecuacion 8. [_jta.(icljs;:l:; d_e ([))rueba para probar
Prueba Cowan Generalized 0 -
generalizada de (1992) sign Z (w — Np)
signo Cowan gsing = JN » (1 _ p)
Estadistica de prueba para probar
Ecuacion 9. HO - AAR=0
Prueba de Wilcoxon
Wilcoxon de (1945) ___ W-N(N-1)/4
. wilcozon,t —
rango con signo \/(N(N+1)(2N+l)/12)
Estadistica de prueba para probar
Ecuacién 10. H,:CA4AR=0
Prueba CSect T
AAR
transversal Tcaar, =\/ﬁ !
SCAAR,
Test paramétricos
Nombre Referencia AB
Estadistica de prueba para probar
Ecuacion 11. H,:CAAR=0
Prueba CSect T
AAR
transversal Teasr, =\/ﬁ —t
SCAAR,
Estadistica de prueba para probar
H,:A4R=0
Ecuacioén 12. Lp = \/ﬁ AAR,
Prueba de ! CAAR,
desviacion CDAT

estandar de la
serie de tiempo

Estadistica de prueba para probar
H,:CAAR=0

CAAR,

leaR, = T 0
' \sz -1 SAAR

(Continiia)
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Nombre

Referencia AB

Ecuacioén 13.
Prueba de Patell

Estadistica de prueba para probar
H,:CAAR=0

Patell CSAR;,

N
1
ZPatell,t = —
(1976) Patell Z atell, Tv;

Donde: CSAR es el rendimiento anor-
mal acumulativo estandarizado.

Scsu R,

Ecuacion 14.

Estadistica de prueba para probar
Hy:AAR=0

1
: ZPatell,t = ZPatell,t | —————
Kolari * 1 451 1sted Vi+(N=1)r

P.ruebz de Patell |y Pynng- Patell Z | Estadistica de prueba para probar
ajustada nen (2010) Hy:CAAR=0
1
ZPatell = ZPatell | —————
1+(N=1)r
» Estadistica de prueba para probar
Ecuacién 15. Boehmer H,:CAAR=0
Prueba
et al. StdCSect Z AR
transversal (1991) - =\/N SC.
estandarizada BMP

SSCAR

Ecuacién 16.

Estadistica de prueba para probar
Hy:AAR=0

1—
Prueba de Kolati ZBMP,t = ZBMP,t, | ————
seccion — Adjusted 1+(N=1)r
transversal n}elzn 27201 0) StdCSect Z | Estadistica de prueba para probar
ajustada y H,:CAAR=0
estandarizada 1—r
ZBMP =ZBMP | —F———
1+(N=1)r
Ecuacién 17. Hall Skewness 1 <
Prueba de sesgo corrected SiAR = —Z(CAR,- —CAAR)"2
. (1992) N—14
corregida T i=1

Fuente: elaboracion propia con base en los autores citados.

Fechas y ventanas de evento

Los eventos que se estudian aqui conciernen a los reportes de situacién emiti-
dos por la OMS, relacionados con las crisis sanitarias como SARS, influenza y
COVID-19 (Tabla 3).
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Tabla 3.
Fechas de los eventos de las crisis sanitarias
Fechas/eventos SARS INFLUENZA COVID-19

Fecha deteccion en humanos El. 16-nov-02 | ES5. 15-abr-09 | E10. 31-dic-19
Fecha de reporte por la OMS E2. 12-mar-03 | E6. 18-abr-09 | El11. 20-ene-20
Declaracion amenaza alasalud a | gy 45 o 03 | B7.29-abr-09 | E12. 30-ene-20
nivel mundial
Declaracién de pandemia NA E8. 11-jun-09 | E13. 11-mar-20
Declaracién contencién E4. 05-jul-03 | E9. 10-ago-10 N/A

Fuente: elaboracion propia con base en declaraciones de la OMS.

Se entiende que los rendimientos anormales (AAR) son poco significativos cuando
los inversionistas ya han absorbido la informacién emitida, lo que no produce un
impacto real sobre los rendimientos. Durante el desarrollo de la presente inves-
tigacion, se utilizé una ventana de cinco dias (-2:2), con la finalidad de que el
evento caso de estudio no pueda confundirse con otros eventos (Jaramillo y Gar-
cia, 2012). Se considera el evento a la fecha de publicacién de los reportes de
situacién por la OMS. Asi, en caso de que exista la filtracién de informacion, estd
se reflejard en los resultados AAR (-2:0; evento, t=0).

RESULTADOS

En la Tabla 4 se presentan los resultados de la aplicacion de las pruebas estadis-
ticas para estudiar el impacto en las cotizaciones de las empresas farmacéuticas,
como efecto de la publicacion de los reportes de situacién de la OMS, con res-
pecto a las crisis sanitarias. La metodologia de estudio de eventos permite identifi-
car la “fuga”, o bien, rendimientos anormales cercanos a la fecha del evento (t=0).
Debido a que los rendimientos anormales son distintos de cero, puede inferirse
la existencia de resultados positivos y negativos, lo cual prueba la existencia de la
eficiencia de mercado, en el mismo sentido la existencia de RA tanto negativos,
como positivos, lo cual da la pauta para rechazar la hipétesis nula y se concluye
que los resultados de las pruebas permiten afirmar que los reportes de la OMS tie-
nen un impacto medible en indice NYSE, lo cual coincide con los hallazgos de
otros estudios (Al-Awadhi, et al., 2020; Baker et al., 2020; Garret, 2007; Ichev y
Maring, 2018; Liu et al., 2020).

La hipdtesis del retorno anormal promedio acumulativo (CAAR) asume que los
resultados deberian ser iguales a cero. En el caso contrario, puede decirse que la
informacién no fue recibida de manera simultdnea, lo que supone la existencia de
una demora en la toma de decisiones por parte de los accionistas. Planteando este
escenario, puede cuestionarse la eficiencia de mercado en la forma semifuerte,
contraponiéndose a los hallazgos de Donadelli et al. (2017); Barro et al. (2020);
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Gormsen y Koijen (2020); Jiménez (2020); Liu ef al. (2020); White y Haghani
(2020) y Wu y McGoogan (2020), quienes demostraron que el mercado de valo-
res es capaz de incorporar en sus rendimientos los efectos de las pandemias por su
capacidad de amenazar la estabilidad econémica.

De manera general, los resultados CAAR de los 13 eventos presentan un impacto
con mayor peso positivo, para el sector farmacéutico. Con base en lo anterior,
el evento 13, donde se declara la pandemia COVID-19, muestra un CAAR de
3,61 %; seguido del evento 3, que implica al SARS como amenaza a la salud mun-
dial, presenta un CAAR de 2,91 %; asimismo el evento 7, como amenaza a la salud
mundial, registra un CAAR de 1,72 %.

Los eventos con mayor impacto negativo en los rendimientos son el evento 2,
donde la OMS publicé una alerta global sobre el SARS, registrando un CAAR
de —3,34 %; el evento 1, cuando se declar6 la deteccion del SARS, registrando un
CAAR de -2,67 %; y el evento 6, que reporto la existencia de la influenza, regis-
trando un rendimiento de —1,94 %.

Los resultados mostrados se presentan contrarios a los resultados esperados por
la crisis sanitaria, pero coincidentes con los hallazgos de Donadelli er al. (2017)
e Ichev y Marin¢ (2018), en relacién con los impactos desiguales en esta indus-
tria y con relacién a los impactos positivos para este sector, este hallazgo tam-
bién, coincide con lo encontrado por Chen et al. (2007); Al-Awadhi et al. (2020) y
Ramelli y Wagner (2020); los cuales son resultado de la prevision de un aumento
de efectivo en estas industrias.

CONCLUSIONES

Aligual que las guerras y los desastres naturales, las pandemias representan even-
tos que tienen efectos financieros y econdémicos en los rendimientos bursatiles
de los principales indices accionarios. Dichos efectos negativos a nivel general,
se presentan de manera mds puntual durante los primeros dias de las epidemias
y las pandemias, considerados periodos temporales de mayor incertidumbre; sin
embargo, su impacto comienza a disiparse en cuanto la evolucién y los aconteci-
mientos mismos logran cuantificarse.

En el caso particular del mercado norteamericano, la volatilidad en los rendimien-
tos de los indices accionarios se incrementan de manera significativa, debido a dos
factores fundamentales: la proximidad geografica y la cobertura medidtica. De
este modo, los mercados estadounidenses reaccionan en mayor medida ante las
noticias de los primeros casos en Estados Unidos y, posteriormente, en funcién de
datos ampliamente difundidos por los medios de comunicacién, como el nimero
de contagios y el de decesos.

El impacto econémico de las medidas sanitarias para afrontar la pandemia
de COVID-19 ha limitado el consumo, el empleo y la capacidad productiva.
En relacién con el andlisis de los movimientos bursatiles provocados por los
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comunicados de la OMS, se puntualizan los rendimientos negativos generales, en
cuanto los medios de comunicacidn reportan la enfermedad en humanos y su capa-
cidad de contagio; posteriormente la OMS marca cuatro momentos fundamenta-
les de impacto: (1) el primer reporte del organismo; (2) la declaracién de amenaza
mundial, (3) la declaracién de pandemia; y (4) la declaratoria de contencién.

Es destacable que los diversos sectores bursatiles presentan rendimientos desigua-
les, los que presentan una mayor afectacion son los de la hosteleria y viajes, y pue-
den considerarse sectores defensivos los relativos a consumo frecuente, servicios
publicos y comunicacién. Los sectores que presentan rentabilidades superiores
son los relacionados con los servicios médicos y farmacéuticos.

Este trabajo se centré en el andlisis del impacto financiero de los comunicados
de la OMS en las empresas del sector farmacéutico listadas en el indice NYSE,
mediante la metodologia de estudio de eventos, utilizada por su pertinencia y con-
gruencia, puesto que, ha demostrado ser una herramienta ampliamente Util para el
estudio de la eficiencia de mercado, con base en el impacto de los acontecimien-
tos en los mercados financieros.

En concordancia con la literatura, los hallazgos indican que los rendimientos bur-
satiles de las empresas del sector farmacéutico presentan un rendimiento exce-
dente positivo, ante los comunicados de la OMS relativos a la COVID-19; los
cuales son relevantes debido a la posibilidad de estrategias de inversion defensi-
vas para fondos de pensiones, e inversionistas en general que busquen proteger su
capital ante las fluctuaciones bursatiles en épocas alta incertidumbre: pandemias y
epidemias. Por otra parte, aunque el estudio de eventos ha sido ampliamente utili-
zado no se habia demostrado su aplicacion en el mercado NYSE, especificamente,
en el sector farmacéutico, lo cual permite dilucidar que sigue siendo una metodo-
logia vélida en el contexto actual.
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Growth accelerates entropy and creates much more apocalyptic problems than
the pandemic. A feasible solution, equivalent to a selective de-growth, implies
promoting healthier social distancing, abolishing harmful (non-basic) sectors and
increasing virtuous sectors such as the economy of caring for others and for nature.
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INTRODUCCION

Medio milenio atrds, Hieronymus Bosch mostrd, en el triptico El jardin de las deli-
cias, la senda apocaliptica que habria de generar la ominosa codicia humana. En
la primera seccion de esta obra aparece un paraiso terrenal que se puede interpre-
tar como una economia de subsistencia, con infima poblacién (de némadas que
recolectan frutos silvestres), sin agricultura ni mineria, con plenitud de ocio y
cooperacién espontdnea (que algunos entenderian como “‘comunismo primitivo”).
En la seccién intermedia, puede entreverse el surgimiento de la competencia y
el individualismo posesivo, con la consecuente explosiéon demogréifica, el obse-
sivo progreso técnico y la especializacién (motivados por la desbordada codicia
de inversionistas y la insaciable gula). En la franja final del triptico se proyecta el
apocalipsis, un mundo donde impera lo artificioso sobre lo natural, que arde en
infernal calor (;el calentamiento global?); lo que persiste es una humanidad que
habita un horrendo mundo destruido y padece un estado de guerra perpetua con los
demonios de su propia avaricia.

Otras versiones de apocalipsis y tragedias han sido advertidas por Hardin (1968);
Meadows et al. (1972) y Schelling (2006), con proyecciones matemadticas que
muestran el nocivo desbordamiento de la poblacién, el crecimiento, la urbaniza-
cion, el consumismo y la contaminacidn, entre otras.

En el siglo XXI, padecemos con mds intensidad y mayor frecuencia las tragedias
vaticinadas, resultantes de un crecimiento que ha estado generando fuerzas des-
tructivas e incontrolables. La pandemia durante 2020 frend la globalizacién. Las
medidas sanitarias y econdmicas para contenerla estin generando una nueva gran
depresidn, por el creciente endeudamiento y el aumento de la pobreza y la des-
igualdad.

ABRIENDO LA CAJA DE PANDORA

Los ecologistas Paul Ehrlich y Ann Ehrlich (1993) elaboraron una sencilla formu-
la para estimar el impacto del ser humano en la naturaleza, como resultado de la
multiplicacion de tres factores: (1) la poblacidn; (2) la medida de los recursos que
consume el individuo medio, lo que, a su vez, representa el indice de afluencia o
crecimiento; y (3) el indice de destruccién medio ambiental (contaminacién y emi-
siones, etc.), causado por las tecnologias empleadas para procesar los productos
de consumo.

Un exponente del decrecimiento, el economista Jackson (2009) usé la mencio-
nada férmula para mostrar la manera como se podria afrontar el calentamiento
global. Argumenta que, si se mantiene el incremento poblacional y se perpetia el
crecimiento, serd practicamente imposible afrontar pronto y con éxito esta trage-
dia, solamente con reduccién de emisiones de gases efecto invernadero (aun supo-
niendo colosales avances tecnolégicos).
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Aqui no se ofrece un nuevo indicador, mds bien, se amplia la perspectiva para
mostrar que existe una problemadtica retroalimentacién entre los siguientes proce-
s0s: crecimiento; estructura social; poblacién; entropia y destrucciéon magnificada.
Puesto en breve: existe un crecimiento econémico (entendido como un proceso de
destruccidn creativa) que se exacerba por las presiones para gastar, ostentar, acu-
mular y competir violentamente en una sociedad desigual (estructurada en clases y
jerarquias sociales), los excedentes y la productividad facilitan la explosién demo-
gréfica y aceleran impetuosamente la entropia. Peor atin, la manida férmula de los
economistas convencionales, para todos los males (desigualdad, pobreza, calenta-
miento global, virus y pandemias, etc.) es la de mantener un crecimiento irrestricto
que no hace mas que acelerar el deterioro de las problemadticas socioambientales.

La destruccion creativa del crecimiento

Debido a que todos los procesos econémicos son de gasto y aceleran ineluctable-
mente la entropia, el mayor crecimiento implica la existencia de excedentes ilu-
sorios, inocuos y predominantemente perjudiciales. Esto se hace evidente con el
divorcio entre economistas convencionales y ecologistas que, siguiendo la pers-
pectiva de Mayumi (2001), se explica asi: los economistas del crecimiento, desde
Adam Smith, han estado obsesionados con la eficiencia econémica (EFT2) o la
productividad, que consiste en maximizar la cantidad de bienes y servicios (pro-
ducidos) en el tiempo; esta hace abstraccion de la eficiencia ecolégica (EFT1),
que radica mds bien en minimizar, ostensiblemente, la cantidad de insumos natu-
rales (energias, minerales y formas de vida) que se gastan y se degradan en cual-
quier proceso econdmico.

Parafraseando a Boulding (1966), los economistas son unos desquiciados que ain
no han descubierto la redondez de la tierra, es decir, su finitud y su entropia. No
han entendido que esta es un sistema semicerrado con flujo exdgeno de energia
solar superabundante y limitados acervos internos de energias y materia. Tampoco
han entendido que, literalmente, nos ahogamos en la basura y emisiones contami-
nantes que resultan del mayor crecimiento.

Historiadores como Jones (2000) y Harari (2011) han mostrado que el ser humano
tiene unas ansias desmesuradas y sobrenaturales de progreso, de cambio y de nove-
dad. Jones resalta que el crecimiento econémico ha estado jalonado por el perma-
nente deseo de hallar cambios novedosos; las sociedades premodernas crecieron
extensivamente, con la agricultura orgéanica, la ganaderia pastoril, la manufactura,
el comercio y la guerra que les permitieron poblar y explotar parte importante del
globo. Por su parte, las modernas economias han logrado un crecimiento recu-
rrente (acelerado, con brutales ritmos de gasto, consumismo y productividad),
intensivo en cambio técnico y colosal expansiéon mercantil, gracias a la creciente
extraccion de minerales, energias y otros recursos naturales renovables y no reno-
vables, mediante la agricultura intensiva en agroquimicos y combustibles fosi-
les, la agroindustria, el monocultivo y la cria carcelaria a gran escala de animales.
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El crecimiento econémico, principalmente, el moderno se ha caracterizado por
romper todos los limites sociales, morales, éticos y ecoldgicos, cosa que han
demostrado autores como Jevons (1865); Boulding (1966); Linder (1970); Geor-
gescu-Roegen (1971); el best seller Meadows et al. (1972); Daly (1974); Hirsch
(1977); Mishan (1993); Hardin (1995); Bonaiuti (2011) y Bookchin (2015).

Acertadamente, Heilbroner (1986) mostré que el crecimiento capitalista consiste
en acumular y acrecentar una modalidad transitoria y cambiante de riqueza, cono-
cida como capital. Esta se halla en un ciclo perpetuo de circulacién (dinero-mer-
cancia-dinero incrementado) como mostraron Marx y Engels (2002). Por su parte,
Keynes (1990), quien entendi6 también la I6gica de un sistema econémico abocado
al dinero, mostré que la tasa de interés es la renta de los poseedores y creadores
de diversas formas de moneda, ademas de ser un referente para los inversionistas.
Aunque asumid, erréneamente, que todos los bienes y servicios existentes tienen
su tasa propia de retorno o de interés.

A su turno, el més aguzado cientifico y ambientalista Soddy (1926) demostr6 que
el dinero es un simbolo, una modalidad de riqueza imaginaria o virtual y con-
tra natura. A diferencia de lo que ocurre con activos naturales o artificiales, que
se degradan y se destruyen, el dinero puede incrementarse exponencialmente,
mediante la férmula del interés compuesto.

El antropélogo Graeber (2011) mostré que la economia real esté subordinada
a bancos y Estados. En términos sencillos, plantea que (1) la vida en sociedad
implica incurrir en deudas, la mayor parte de las cuales son impagables; (2) el
dinero es una creacién y arbitraria imposiciéon de deuda matematizada por parte
de los Estados y los bancos a los contribuyentes y deudores; y (3) los ciudadanos,
consumidores y productores endeudados, para pagar onerosas deudas publicas y
privadas, aumentan la productividad, y en aras de maximizar ganancias y reducir
costes, promueven la explotacion laboral, reducen el bienestar e incrementan la
destruccién ambiental.

Los economistas convencionales suponen, erradamente, que existe crecimiento
virtuoso, pues solo miran la eficiencia econémica EFT2; al tiempo que suponen
que la economia real crece a un ritmo igual o superior al de los activos monetarios
(riqueza imaginaria).

Retomando criticamente la formulacién de “destruccién creativa” que, adecuada-
mente, Schumpeter (1994) planteé para explicar el desarrollo capitalista, puede
afirmarse que la transformacion de la riqueza en el capitalismo resulta tan exce-
siva, que degenera en lo inocuo y en lo extremadamente perjudicial, al punto de
que la devastacién supera con creces a la modesta produccién de la labor humana.
La absurdidad del crecimiento implica que la contracara de la antiecoldgica y
represiva productividad es el permanente infantilismo de la sociedad de consumo
que, ademads de sedienta de novedad, es enfermizamente insaciable en materia de
gustos y caprichos (Maris, 2015).
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Ademads de ser una invencién ideolégica de Estados Unidos y Europa, para orga-
nizar y planificar la economia y la guerra (desde 1930 hasta hoy), el crecimiento
econdmico, en realidad, equivale a un decrecimiento y destruccién de la natura-
leza, con incrementos exponenciales de di6xido de carbono y metano en la atmos-
fera, acidificacién de océanos, incremento de la temperatura planetaria y pérdida
de bosques tropicales y biodiversidad, entre otros (Kallis, 2018).

Estructura social y crecimiento

De acuerdo con Bookchin (2001), la existencia de relaciones sociales de domina-
cién implica sociedades fragmentadas en clases y atravesadas por diversas jerar-
quias y tal estructura social propicia la destruccién de la naturaleza.

Jerarquias y clases sociales se intensifican con la instauracién de un modelo civili-
zatorio basado en el antropocentrismo. En este, impera la visién de un ser humano
que debe dominar, conquistar, controlar, usufructuar y, en dltimas, destruir la natu-
raleza y a sus vecinos. Este modelo promueve el machismo y la dominacién racial;
ademas instaura el dominio de la raz6n sobre la pasién; también, sirve de cimiento
aun capitalismo colonial, moderno y eurocéntrico, que en el siglo XX consolidé la
hegemonia de los paises del Atlantico Norte, que compite hoy con China y Japén
(Mignolo, 2000; Quijano, 2000).

En el capitalismo, se consolida una estructura piramidal —clasista y jerarquica—
de la sociedad en los dmbitos macro y microsocial. En la cispide, con una infima
parte de la poblacidn, aparece la clase dominante; hacia el centro y hacia abajo los
dominados. La clase dominante estd integrada por los grandes propietarios (ban-
queros, controladores de activos intangibles como la informacién y la publicidad,
duefios de acervos de energias y minerales, grandes poseedores de tierras y otros
medios de produccidn, etc.) y la clase politica, incluyendo administradores y tec-
ndcratas. Por su parte, la clase dominada estd conformada por los desposeidos,
subordinados y alienados a través de las deudas, los tributos y las asimétricas rela-
ciones laborales, también sujetos al control de las masas a través de algoritmos y
publicidad.

La estructura clasista y jerdrquica del capitalismo es compatible con el creci-
miento econdémico y, por lo mismo, es antiecoldgica. Retomando a Kalecki (1974)
y Veblen (1992), la clase dominante gana mds de lo que gasta, ostenta, derrocha y
promueve emulacidn pecuniaria y consumo ostensible. La clase dominada, a su vez,
gasta lo que gana o alin mads, pues se endeuda y, peor aun, hace parte de la nociva
sociedad de consumo pues imita los patrones consumistas de la clase dominante.

La bomba poblacional

Desde la invencién de la agricultura y la cria de animales domesticados, la dis-
ponibilidad de ciertos excedentes y la vida sedentaria, el denominado progreso
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material, han favorecido el incremento poblacional. No obstante, las sociedades
premodernas estuvieron sostenidas por economias de subsistencia; y pese a un
crecimiento extensivo, con importantes colonizaciones de nuevas tierras, la pobla-
ci6n humana se mantuvo por debajo de los mil millones de habitantes hasta 1800.

Cuando emergié el moderno crecimiento recurrente (caracteristico del capita-
lismo, la socialdemocracia y el socialismo autoritario), la economia se sustent6
intensamente en los acervos de combustibles fosiles y minerales, la agricultura a
gran escala y los diversos avances (incluidos los antibiéticos), resultantes del per-
sistente y continuo progreso técnico. En el Antropoceno, el crecimiento econémi-
co y poblacional han mostrado un incremento exponencial y ambos procesos se
han retroalimentado.

Hacia 1880, en la época de la primera revolucién industrial y del capitalismo sal-
vaje, la poblaciéon comenzé a rebasar los 1000 millones. En albores del siglo XIX,
Malthus (2015/1798) mostré que, en ausencia de obsticulos, la poblaciéon humana
tendia a reproducirse a un ritmo geométrico; mientras que los alimentos se incre-
mentaban a un ritmo aritmético. En medio de la crisis econémica mundial de 1929,
éramos 2000 millones; en 1974, cuando comenzo el neoliberalismo, fuimos 4000
millones. Hoy estamos llegando a los 8000 millones de seres humanos. El incre-
mento poblacional es una bomba de tiempo que, segtin Ehrlich y Ehrlich (1993) y
Hardin (1968), es el principal problema ecolégico.

Ineluctable y acelerada entropia

El monumental aporte de Georgescu-Roegen (1971, 1975) ha sido, basicamente,
el de haber mostrado la existencia de ineluctables restricciones entrépicas. Este
puede sintetizarse asi: todas las economias son de gasto, pues el ser humano toma
gratuitamente energias, materiales y formas de vida diversas de la naturaleza,
como recursos libres que, por lo demds, no pueden sustituirse con el trabajo y la
tecnologia —lo que, de paso, destruye la esperpéntica funcién de produccién neo-
clasica, como resalta Daly (1999).

Todos los sistemas econdmicos estdn limitados por la entropia pues, aunque mate-
ria y energia no se crean ni se destruyen, estas tienden hacia estados de dispersion,
disgregacion, desorden, no disponibilidad y, en general, degradacién. Incluso en
un estado estacionario tan extremo como el imaginado por J. S. Mill, donde los
seres humanos estuviesen limitados a dormir y a contemplar la realidad, con pleno
ocio e infimo trabajo, serfa inevitable la entropia.

De ese modo, el desarrollo sostenible es una contradiccién en los términos, pues el
problema no es, simplemente, de excesos en la produccion, en los desperdicios o
la poblacién como han argumentado algunos “ecologistas”. Al laborar y transfor-
mar la naturaleza el ser humano acelera la entropia.

El desarrollo, sea de progreso material o humano, desenvolvimiento institucional
o ambientalmente sostenible, se basa en el mayor crecimiento o, apenas, en mante-
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ner un crecimiento estabilizado, como en los modelos de sostenibilidad basados en
el estado estable. Lo mas deseable y honesto seria, entonces, propiciar una senda
de decrecimiento; el principal objetivo de la economia deberia ser encontrar un
sentido de la vida (hacia el goce, el bienestar y el buen vivir); ademds, minimizar
la tasa de remordimientos (lo que implica preservar el medioambiente mediante
una ostensible reduccién de la ominosa tasa de descuento intertemporal).

Destruccion apocaliptica

Con el moderno crecimiento econémico, ademas de la enorme aceleracion de la
entropia, se ha aumentado a tal punto la capacidad destructiva que, en muy pocos
afios, podria destruirse gran parte de la vida en el planeta.

Hoy, las potencias militares poseen unas diez mil ojivas nucleares, un poder des-
tructivo suficiente para eliminar directamente a millones de humanos y, al destruir
la capa vegetal, matar a varios miles de millones. Desde 1945, cuando unos cien-
tos de miles de vidas fueron cercenadas en Hiroshima y Nagasaki, cada nuevo dia
lo vivimos de milagro (Schelling, 2005).

Motores del crecimiento como deforestacion, monocultivo, ganaderia, urbaniza-
cion, combustibles fosiles, hidroeléctricas y conectividad global en transportes e
informatica, etc., son causa del calentamiento global que, a su turno, estd gene-
rando un desorden climdtico que extingue fuentes acuiferas, tierras fértiles, ali-
mentos y climas soportables. La Nasa (2020) registra que la temperatura global se
ha incrementado un grado centigrado desde tiempos preindustriales hasta hoy. De
continuar las actuales tendencias de crecimiento econémico y poblacional, esta
podria aumentar por lo menos tres grados mds, y asi desencadenar mds devasta-
dores cambios climdticos que harfan invivible gran parte del globo en las préxi-
mas décadas.

CRECIMIENTO Y PANDEMIA

Virus, enfermedades, epidemias y pandemias han estado a la zaga del progreso
material. Lepan (2020) destaca que desde el surgimiento de la agricultura y la
ganaderia, hubo una mayor propagacién de virus e infecciones; con la ampliacién
del comercio (y la creciente interaccién humano-animal) emergieron las epide-
mias (malaria, tuberculosis, lepra, influenza y viruela, etc.); con la urbanizacion,
las planetarias rutas comerciales y gran interaccién socioeconémica se ha incre-
mentado la vulneracién de ecosistemas y de culturas y han aumentado ostensible-
mente las posibilidades de nuevas pandemias.

El perspicaz Lévi-Strauss (2017) mostré que, con el avance de la civilizacién tam-
bién alteramos la poblacién del resto de los animales. Hemos perturbado los eco-
sistemas al aumentar monstruosamente la poblacién de animales para el consumo
humano (cerdos, vacas, pollos y peces, principalmente) y destruir especies ente-



Decrecimiento selectivo poscoronavirus Freddy Cante 1063

ras de aves, insectos y fieras. Al invadir, destruir y desequilibrar selvas, bosques
y otros nichos naturales de fauna y flora silvestre, sucede que los virus que llevan
algunos animales nos invaden y enferman. Los cientificos Pal et al. (2020) han
demostrado que, en el caso particular del coronavirus SARS-coV-2, causante de
la pandemia del COVID-19, acontecié un salto zoondtico del virus, de murciéla-
gos a humanos.

Desde la plaga de Antonino (afios 165-180), las mds mortiferas pandemias han
sido: la peste bubédnica (1347-1351), con 200 millones de muertes; la viruela
(1520), con 50 millones; la gripa espafiola (1918-1919) con 50 millones; y, desde
1981 hasta hoy, el sida, con 35 millones de victimas mortales.

La peste negra se expandié por toda Eurasia, a través de pulgas que saltaban de
ratas a viajantes y marineros. En una época de boyante pero lento comercio mari-
timo, esta se disemind a una velocidad escasamente superior a 24 millas diarias;
desde los puertos de las grandes urbes hacia el interior de los territorios se espar-
ci6 con una lentitud aproximada de una milla diaria (Virgili, 2020).

Hoy los modernos trenes japoneses corren a mas de 200 km/h los aviones a mds de
800 km/h. La economia globalizada es demasiado interdependiente y, en exceso,
intensiva en transporte de personas y mercancia. Para 2019, el total de pasajeros en
vuelos comerciales en el mundo rebasé los 4500 millones, 1o cual resulta del incre-
mento del turismo y de las llamadas clases medias.

La enorme vulnerabilidad y fragilidad de un sistema mercantil de extremada y
compleja interdependencia, se puso de manifiesto con la veloz propagacién de una
pandemia muy contagiosa pero poco letal. Al comenzar 2021, los contagios por
COVID-19 alcanzaron casi 90 millones; las muertes por la pandemia atin no alcan-
zaban los dos millones. Una mirada al reporte de la World Health Organization
(WHO, 2020) permite constatar que, si acaso, las muertes por COVID-19 podrian
ser de una cifra equivalente a las de la décima causa de muertes globales al afio
(dafios renales). Esto muy por debajo de muertes por enfermedades cardiovascula-
res (nueve millones), cerebrales (casi siete millones), y pulmonares (méas de siete
millones), causadas por las pésimas dietas (intensivas en azicar, grasas nocivas y
comida ultraprocesada) y mala calidad del aire urbano.

Los datos sobre el COVID-19 son incompletos y sorpresivos, pero esto no impide
afirmar que la actual pandemia se ha propagado a casi la totalidad del planeta,
debido a la globalizacion. Las medidas sanitarias para contenerla han afectado la
salud de la economia, esto es, el trafico de bienes y servicios (personas) y la aper-
tura y liberalizacion comercial.

La mayor cantidad de contagios y de muertes se presenta en paises altamente
integrados al mercado mundial, con una significativa densificacién, hacinamiento
y tugurizacion. Una mirada al registro de la Universidad Johns-Hopkins (2020)
y al contraste entre densificacién y casos de muertes por COVID-19, registrado
en el portal Our-World-in-data (2020), puede resaltarse lo siguiente: el segmento
de los paises con mayor nimero de muertos por la pandemia (entre 10000 y més de
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300000), se ubica en las regiones del mundo con un grado significativo de densi-
dad poblacional (entre 10 personas/km? a poco més de 100 personas/km?). Fina-
lizando el 2020, algunos de los paises con mds casos reportados fueron Estados
Unidos, India, Brasil, Rusia, Reino Unido, Francia, Espafia, Colombia, México,
Sudafrica, Argentina y Chile.

Hacia abril de 2020, media humanidad (unos 3900 millones de individuos) estaba
confinada, en unos 90 paises. En un accionar colectivo de horda, casi todos los pai-
ses habian cerrado tardiamente los aeropuertos. Luego, con desesperada impro-
visacién, la mayoria de los Estados habia encerrado a la poblacién mediante
confinamientos medievales, toques de queda y cierre de fronteras y carreteras.
La controvertida férmula se repite con las nuevas cepas y olas del virus en 2021.

El mencionado manejo de la pandemia ha servido para acelerar la implementacion
de un capitalismo digital, con las siguientes caracteristicas: construccién de una
sociedad del distanciamiento social, con la consiguiente tendencia a la extincion
de trabajos y servicios que, durante siglos, habian requerido un contacto perso-
nal; fomento del teletrabajo que implica la precarizacién laboral, acaba con inti-
midad personal y tiende a institucionalizar la casa como una cércel desde donde
se ofertan y demandan bienes y servicios, a través de Internet; desmesurado cre-
cimiento de los colosales emporios (como Amazon, Google, Oracle, Facebook y
Apple, etc.) que poseen y manipulan activos intangibles (grandes volimenes de
datos, publicidad, pautas de comportamiento, etc.); tendencias al incremento de la
robotizacidn; y ostensible aumento de la manipulacién y la vigilancia de trabaja-
dores, ciudadanos, consumidores, pacientes y estudiantes a través de algoritmos,
drones y censores que rastrean la vida intima hasta llegar al cuerpo y a la mente.

Para Klein (2020), este proceso es un nuevo shock que servira (y esté sirviendo)
a los capitalistas del desastre para emprender nuevos y muy rentables negocios.
Para Harari (2020), esto implica la desaparicion de la libre determinacién y el for-
talecimiento de Estados autoritarios y obsecuentes sociedades disciplinarias como
China.

POSIBILIDADES DE UN
DECRECIMIENTO SELECTIVO

Otra distancia social es posible

Un pionero de la desobediencia civil y el ecologismo, en 1845, se fue a vivir muy
cerca de la laguna de Walden (a unas 1,6 millas del pueblo de Concord, Massa-
chussets). Alli duré dos afios y dos meses. Distanciado de multitudes y masivos
poblados, cercano a la infinidad de magnificas formas de vida de la naturaleza,
vivi6 apacible y ocioso una existencia placenteramente frugal (Thoreau, 1983).
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Para afrontar una pandemia que nos acompaiiard durante varios afios, gran parte
de la humanidad se aferra a la normalidad —o mediocristdn como dirfa Taleb
(2014)—. Resguardados en la guarida casera (epicentro del precarizado teletra-
bajo y el contigo en la distancia de la vida social, sexual y afectiva); salen a luga-
res publicos con mascarillas que dificultan la plena y placentera respiracién y
ocultan el rostro, evaden la proximidad con otros individuos y andan sometidos a
represivos retenes de bioseguridad y disciplinamiento.

Los normalizados revolucionarios claman renta bésica, en la perspectiva social-
demdcrata de Van-Parijs (1998), o impuesto negativo en la visién neoliberal de
Friedman y Friedman (1990). Esto permitird, parafraseando a Maris (2015), que
los proletarios obtengan un poco mas de lo necesario para vivir, para fabricar y
criar nueva prole y, ademds, y mds importante, para mantener oxigenada la cre-
ciente demanda efectiva que exige la sociedad de consumo. Muy pocos apuestan
por el impuesto cuasiconfiscatorio y a la redistribucion y circulacién de riqueza
que propone el mds radical socialdemdcrata economista Piketty (2020) quien, a la
saz6n, busca un capitalismo normal.

La propuesta planteada aqui, inspirada en el experimento de vida de Thoreau,
implicarfa una radical reforma agraria (o recuperacion de tierras, en un sentido
ecologista y humanista). Consiste en que cada pequefia familia tenga, en prome-
dio, acceso una hectdrea de tierra para cultivo y hébitat, algo adecuado para gene-
rar una economia autosuficiente, que permita vivir con minima holgura y, ademads,
tener un minimo de soberania alimentaria. Un masivo retorno de la ciudad al
campo generaria un ostensible decrecimiento de los centros urbanos. Esto permiti-
ria redescubrir pequefios poblados e infimas urbes a una escala que facilitaria des-
plazarse a pie o en bicicleta y, ademds, propiciarfa una vida social con la confianza
y cercania que es posible en una comunidad. Este proceso deberia generar hébitats
apacibles y espaciosos, y economias de autosuficiencia, con ocasionales intercam-
bios comerciales restringidos a la escala local, para satisfacer necesidades bdsicas
de alimento, vivienda, vestido y servicios publicos, con distancia de cero kiléme-
tros e infima huella ecoldgica, en una perspectiva del decrecimiento (Kallis, 2018;
Latouche, 2009).

Decrecer equivale a revertir nuestra nociva huella ecoldgica. En 1865, Jevons
(2020) mostré que los paises desarrollados tendian a vivir muy por encima de las
posibilidades de recursos y energia que les brindaban sus propios territorios y, de
manera oportunista, se beneficiaban del resto del mundo. Los modernos ecologis-
tas han mostrado que las naciones mds desarrolladas viven muy por encima de su
capacidad biofisica. En el reporte de Footprint-network (2020), se constata que la
huella ecoldgica de los paises mas desarrollados (Estados Unidos, Unién Europea,
Israel, China, India y Sudifrica, etc.), enormemente urbanizados, dependientes de
monocultivos, ganaderia y combustibles fdsiles, ha fluctuado entre 3 a 10 hecta-
reas globales per cdpita.
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Redescubrir sectores esenciales, promover
decrecimiento selectivo

El psicélogo Maslow (1943) mostré que las necesidades humanas son pocas y
finitas y, ademds, tienen cierta jerarquizacién en cuanto a orden de prioridad. Esto
permite cuestionar el absurdo supuesto de sustitucidon de la teoria neoclésica del
consumidor pues, por ejemplo, una persona hambrienta que requiere nutrientes y
agua no puede ser compensada ir6nicamente con sustitutos como gaseosas, diver-
sién o caramelos. En orden de prioridad, las necesidades son fisiologia (respi-
racién, alimentacién, homedstasis, descanso); seguridad (salud, medioambiente,
estabilidad familiar y laboral); afiliacién (afecto, amistad, amor y sexo); recono-
cimiento (autorreconocimiento, confianza, respeto); autorrealizacion (moralidad,
creatividad, espontaneidad y capacidad para resolver problemas). Esto implica que
deberian ser abolidos los sectores de la economia que sacian caprichos, adiccio-
nes y ambiciones y que, por lo mismo, resultan inocuos e, incluso, destructivos.

Extinguir la sociedad de consumo implica hallar una especie de linea ética de
pobreza: sin caer en la precaria linea de pobreza monetaria y sin desbordarse en el
consumismo de las llamadas clases medias. Esta se fundamenta en la filosofia y
experimentos de vida provenientes de las llamadas economias budistas y gandhia-
nas, como argumentan Schumacher (2010) y Cante y Torres (2019).

En lo concerniente a la oferta, habria que propender por un decrecimiento que,
retomando a (Bonaiuti, 2011) implicara suprimir todas las nocivas tendencias
destructivas, desequilibrantes y exponenciales, tipicas del moderno crecimiento
como: incremento de la poblacién y de la afluencia, aumento de la inversién y de
la productividad, etc. Para Tsakraklides (2020) esto exige que el ser humano imite
a las diversas formas de vida que, a través de una prolongada evolucién biold-
gica, han desarrollado una sofisticada capacidad de homedstasis (autorregulacion
y estabilidad en un ambiente variable y abierto a cambios inciertos).

Aqui, no se propone una reforma con engafiosos modelos como Estado estable
y desarrollo sostenible que implican preservar el actual statu quo de crecimiento y
de consumismo (Bonaiuti, 2011; Georgescu-Roegen, 1975). Tampoco se proponen
falaces formulaciones como la del crecimiento verde, que propenden por mante-
ner un crecimiento econémico basado en energias y recursos de la bidsfera, preser-
vando la codicia y el consumismo (Hickel y Kallis, 2020). Se sugiere la economia
circular solo a condicién de un cambio radical en la matriz energética, abando-
nando combustibles fésiles y diversos minerales que son dificilmente reciclables.

Se advierte, ademds, que es imposible desconectar el proceso econdémico del con-
sumo (entrépico) de materia y de energia (Strand et al., 2021). Hay receptividad
para soluciones como la de Raworth (2017), que retoma un modelo de circulari-
dad (economia mariposa) encaminado a regenerar nutrientes biolégicos y a res-
taurar nutrientes técnicos (materia y energia). Esto tendria algin impacto si es
abandonada la perspectiva del crecimiento, como ella misma lo advierte. También
se sigue la perspectiva de culturas regenerativas que trascienden la estrecha sos-
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tenibilidad y propenden por cuidar la salud del planeta, en la perspectiva de Wahl
(2016). Hay un saber milenario de pueblos indigenas para el cuidado y preserva-
cion de los ecosistemas que habitan (Gadgil ez al., 2021).

Del manifiesto bioeconémico de Georgescu-Roegen (1975), la economia no-vio-
lenta (Cante y Torres, 2019), la economia de los cuidados del préjimo y del medio
ambiente (Jackson, 2009) y el reciente manifiesto por el decrecimiento (Feola,
2020), se resaltan otras pautas:

1. Abandonar el vetusto enfoque del crecimiento agregado (PIB). Promover
los sectores que deberian crecer (sectores publicos esenciales, energias lim-
pias, educacion, salud y otras economias de los cuidados). Abolir o redu-
cir dristicamente los sectores dafiinos (energias fosiles, mineria, publicidad,
sector financiero, intermediarios comerciales y especuladores, etc.).

2. Suprimir gastos en armamentismo, promover una defensa no-violenta.

3. Abolir labores que son trafago, que hacen del humano apéndice de la
mdaquina y que terminan en labores estériles, para recuperar la creacién y
labor en equipo del genuino trabajo.

4. Promover agriculturas orgdnicas y regenerativas basadas en la biodiver-
sidad, la conservacién y una produccion sostenible y, fundamentalmente,
local de alimentos vegetales; reduccion ostensible de las dietas carnicas y,
por lo mismo, de la ganaderia.

6. Reducir la poblacion humana, al punto que esta pueda subsistir mediante
una sana frugalidad.

7. Reducir viajes innecesarios y turismo depredador, abolir el lujo y el derro-
che.

8. Anular, definitivamente, las deudas privadas y publicas, en especial las que
tienen los trabajadores, los pequefios negocios y los paises del sur global
(con los paises opulentos y con las instituciones financieras internaciona-
les).

Este decrecimiento implicaria una abolicién del animo de lucro (profitability) que
constituye la médula espinal del capitalismo (Heilbroner, 1986; Shaikh, 2004).

CONCLUSIONES

Iniciativas de decrecimiento selectivo, como el planteado aqui, las estdn adelan-
tando intelectuales de retaguardia, conectados y comprometidos con experiencias
comunitarias indigenas, campesinas y de otras minorias que, desde hace siglos
o décadas, generan alternativas al funesto capitalismo imperante (Boaventura de
Sousa, 2020). Se destaca la sinergia de los saberes populares de transiciones loca-
les, con estudios criticos del desarrollo, heterodoxias econdmicas, sociologia y
ecologia. Tales iniciativas populares descentralizadas y desde la base se oponen
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a modelos civilizatorios y desarrollistas impuestos, desde arriba y desde paises
dominantes, por intelectuales todopoderosos y economicistas (Escobar, 1998).
Hay opciones como autogobierno de comunidades y descentralismo liberta-
rio como, respectivamente, plantearon Ostrom (1990) y Bookchin (2015). Final-
mente, la naturaleza misma, con su estridente lenguaje de huracanes, sequias,
inundaciones y virus podrd acelerar tales cambios y derribar los modelos antropo-
céntricos de economia.
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popular por la judicializacién, que se posiciona como fuente significativa de la
construccién del espacio econdmico.
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JEL: B52, H12, 118, P16, P17.

Vazquez Garcia, A. R., & Villalobos Hernandez, A. (2021). COVID-19 in
Mexico. Reflections from the school of regulation. Cuadernos de Economia,
40(85), 1073-1089.

The French Regulation approach analyses social reproduction by integrating the
socio-economic regime and the varieties of capitalism. This approach is used to
reflect upon the effects of the spread of COVID-19 in Mexico, and to identify
whether the actions of the government and businessmen during this juncture out-
line an alternative path towards neoliberalism. The actions deployed at the macro-
economic and meso-economic levels by these actors impede institutional change,
at the same time they exhibit the displacement of popular sovereignty by judicial-
isation, which is positioned as a significant source for the construction of eco-
nomic space.

Keywords: Capitalism; COVID-19; conjuncture, socio-economic regime.
JEL: B52, H12, 118, P16, P17.
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INTRODUCCION

Este articulo analiza la coyuntura del COVID-19 en México, a partir de la nocién
de régimen socioeconémico que la Escuela de la Regulacién Francesa (ERF)
deriva de la relacién salarial, en su acepcién ampliada que incluye la salud de la
poblacién, asumiendo la variante de capitalismo en México nombrada como sub-
contratacion internacional (Bizberg, 2019).

El espacio econdémico organizado desde la década de 1990, siguiendo las medi-
das del Consenso de Washington, ha propiciado que el consumo de la poblacién
sea guiado por las ganancias realizadas en presencia de apertura comercial, donde
la contencién salarial es la principal condicién de insercién en la competencia
del mercado mundial. Ademads de la fuerte dependencia generada con el mercado
exterior, en particular con Estados Unidos, esa variante ha desembocado en cam-
bios en el patrén de consumo alimentario de la poblacién, asociados al incre-
mento de comorbilidades, visibles en la explicacién de la mortalidad y letalidad
del COVID-19.

La infeccién causada por el SARS-CoV-2 es un problema de salud publica de
nivel mundial, que ha puesto a prueba los sistemas de salud, ya que la neumo-
nia debida al coronavirus es altamente contagiosa y, en general, existe una falta
de inmunidad de la poblacién. Por supuesto, también ha colapsado el funciona-
miento de la economia mundial y sobrecargado la intervencién gubernamental,
que debe controlar el contagio, a la vez que minimizar la fluctuacién de varia-
bles econémicas.

Aunque en el siglo pasado, el mundo experimentd tres pandemias importantes y
en lo que va de este siglo llevamos dos (la primera, en 2009, manifiesta en México
con un saldo de 17 500 muertos (Wu et al., 2017), este articulo no analiza la pande-
mia en perspectiva comparada. M4s bien, la reflexidn se sitia en la dimensién tem-
poral, acotada al espacio nacional de México, figurando el COVID-19 como una
coyuntura que reune las tres fases del tiempo: pasado, presente y futuro; la visién
simultdnea del tiempo braudeliana (Santamaria y Bailey, 1984).

Es asf como analizar los efectos de la propagacién de la pandemia tomando el
régimen socioecondmico y la variedad de capitalismo como estructura muestra la
influencia del pasado en el presente; y escudrifiar las acciones desplegadas durante
la coyuntura por los actores, proyecta —no de manera definitiva— el curso futuro
de la reproduccién social, ya que hace falta incorporar las acciones del campo
popular.

La hipétesis del articulo es que la coyuntura proyecta la necesidad de un cambio
hacia la proteccién igualitaria de las condiciones de reproduccién social, pero las
acciones localizadas en el nivel macro y mesoeconémico de los actores sociales
(empresarios y Gobierno) bloquean tal transicién, lo cual, al estudiar el proceso
de politica econdémica en la coyuntura, revela el desplazamiento de la soberania
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popular por la judicializacién, convertida en fuente privilegiada de construccién
del espacio econémico.

El articulo estd integrado por tres secciones. En la primera, se exponen los ele-
mentos centrales de la estructura socioecondémica sobre la que es recibida la pro-
pagacién del virus en México. En la segunda, se presentan algunos de los efectos
de la pandemia en indicadores basicos epidemiolégicos y, sobre todo, se analiza de
manera relacional la politica econdémica, donde las acciones anticipan un curso
futuro. En la tercera, se comparten las reflexiones finales.

MEXICO EN UN MARCO
TEORICO INTERMEDIO

El cientifico social Karl Polanyi (2017) fundamenté la conversién institucional de
la tierra, la moneda y el trabajo en mercancias ficticias, como la raiz de la coordi-
nacion de la sociedad basada en el mercado. Esta instancia, donde el intercambio
se realiza con el objetivo de generar ganancias y el dinero resulta aceptado para
todos los usos (Théret, 2006), sustituye otros criterios de regulacién social practi-
cados por el hombre, como la reciprocidad y la redistribucién, presentes antes de
la consolidacién del capitalismo, en el siglo XIX.

En la primera mitad del siglo XX, aquellos criterios desplazados se convirtieron en
la guia del doble movimiento, en su acepcién progresista, cuando la accién colec-
tiva de las mayorias fue plasmada en derechos sociales que dieron origen a la orga-
nizacion de un estado de bienestar. El alcance de ese estado de bienestar resulta
diverso entre los paises, a causa de las distintas articulaciones entre actores socia-
les (empresarios, trabajadores y Gobierno) y por los términos de insercién en el
mercado mundial de cada entidad politica nacional. Esto determina la gradacién
de la ciudadania social que Barba (2019) considera reflejo de la distribucién del
poder en cada sociedad.

La corriente de pensamiento econémico ERF identifica el contenido y alcance de
la relacién salarial como un criterio nodal de la historia del régimen de acumu-
lacién, y de la forma institucional. También es una categoria que permite descu-
brir la variedad empirica, cuando el anélisis es realizado y pensado en perspectiva
comparada.

En el primer aspecto, descubrir que la relacién salarial ocupa la cima de la jerar-
quia del funcionamiento de la economia y del orden social, define la etapa for-
dista-keynesiana del capitalismo; mientras su desplazamiento por la competencia
del mercado mundial, ocurrido desde la década de 1980 marcé la nueva etapa pos-
fordista-neoliberal (Petit, 2006).

En el segundo aspecto, la relacion salarial, entendida mds alld del salario percibido
durante el intercambio en el mercado laboral, conduce al estudio de las condicio-



El COVID-19 en México Agustin Vazquez y Aremis Villalobos 1077

nes laborales, la cobertura de proteccién social, incluyendo los términos de acceso
a la salud, y de su financiamiento, asi como la posicion sobre el desempleo ante
el efecto adverso que genera el ciclo regular del mercado capitalista. Este ambito
delinea el régimen socioecondémico (Bizberg, 2019; Giraldo, 2018).

En el caso mexicano, ese régimen ha resultado limitado. En la etapa fordista-key-
nesiana, también conocida como etapa de sustitucién de importaciones, a pesar del
sostenido crecimiento econémico registrado, los derechos sociales fueron reco-
nocidos sujetos a la pertenencia a una entidad corporativa y un sector estratégico.
De ese modo, se configuré un régimen de bienestar dual y excluyente, porque
una parte de la poblacién trabajadora no fue participe de la proteccién (Valen-
cia, 2019).

Ambas caracteristicas persisten. En la etapa posfordista-neoliberal, donde seis de
cada diez personas clasificadas en la poblacién econdmicamente activa pertenecen
al sector informal (Bizberg, 2019), los diferentes programas sociales disenados
por los gobiernos desde 2006 para integrar a esa poblacion, lo hacen como sujeto
beneficiario y no como derechohabiente (Valencia, 2019).

El significado de beneficiario produce la persistencia del caracter dual del régi-
men de bienestar, mientras reproduce la desigualdad social, agudizada en las ulti-
mas décadas, porque, a diferencia de la época de sustituciéon de importaciones, la
economia mexicana durante la actual etapa se encuentra en condicién de estanca-
miento crénico (Nadal, 2020).

En aquellos espacios nacionales donde rige un régimen de bienestar no-liberal,
la desigualdad es pensada y tratada ex post al mercado, disefiando una politica
fiscal progresista que contribuye a realizar lo que Théret (2006) llamé la deuda
social. En México, al igual que el resto de Latinoamérica, ese canal resulta limi-
tado, por lo que acumula una deuda de justicia social, reflejada en el gasto publico
en salud que, segtin Bizberg (2019), a 2014, apenas alcanzé el 2,5 % como pro-
porcién del PIB.

Ese resultado, compatible con el objetivo de austeridad fiscal y represion institu-
cional de la emisién de moneda estatal, componentes de la dimensién macroeco-
némica del neoliberalismo, junto con la libre movilidad de capitales y comercio,
desde la década de 1980 entregan la conduccién de la macroeconomia al sector
privado, inmerso en el mercado mundial bajo las condiciones de un tratado comer-
cial firmado con los paises del Norte (Estados Unidos y Canadd), que ha desem-
bocado en el crecimiento de las exportaciones no petroleras que representan casi
40 % como proporcién del PIB (Nadal, 2020).

Ese crecimiento de las ventas al exterior se encuentra asentado en una estructura
productiva fragmentada en su vinculacién al mercado mundial, sin encadenamien-
tos con proveedores locales y regionales del espacio nacional (Bizberg, 2019).
En ese sentido, México, considerado un pafs de ingreso medio y en desarrollo,
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participa en la cadena de valor mundial bajo la gobernanza de tipo cautivo, que
inhabilita la politica econémica nacional, reforzando el déficit del saldo comercial
(Chena y Noguera, 2020).

Vista en la tipologia de variedades de capitalismo elaborada por Bizberg (2019)
para la region latinoamericana, donde el capitalismo mexicano se reproduce en
términos de subcontratacion internacional’, la ventaja competitiva reposa en mini-
mizar costos laborales y costos de proteccion social. De ahi que, de acuerdo con
los datos proporcionados por Bizberg (2019), el crecimiento del salario minimo
mexicano durante el periodo 2000-2015 fuera el mas bajo de la region latinoame-
ricana, lo cual aumenta la brecha con respecto al salario promedio.

Este resultado en el marco de regimenes de crecimiento denota que el consumo de
los mexicanos estd guiado por las ganancias, no por los salarios. En ese régimen,
la desigualdad del ingreso y la riqueza se presupone como acelerador del creci-
miento, aunque a nivel mundial conlleva la falacia de composicién, ya que si todos
los paises participan de esa iniciativa, el resultado es la contraccién de la demanda
agregada global (Stockhammer, 2011).

Un aspecto relevante del consumo guiado por las ganancias, realizadas en ese
incesante flujo comercial transfronterizo, ha sido el crecimiento de la importacién
del principal producto de la dieta alimentaria (e identidad histérica) de los hoga-
res mexicanos: el maiz. Ademads de implicar la pérdida de soberania alimentaria y
las consecuencias negativas sobre las variedades nativas de maiz y las ambientales
(Gonzalez et al., 2017), es una fuente de migracién laboral que Otero (2011) inter-
preta como pérdida de soberania laboral.

En la dimensi6n global, la forma de organizacién posfordista-neoliberal de la rama
agropecuaria, es sefialada como responsable del ascenso de enfermedades cré-
nicas, degenerativas e incapacitantes, enfermedades no transmisibles, considera-
das hoy la principal causa de morbilidad y mortalidad a nivel mundial (Touzard,
2019). En el caso mexicano, Santos (2019) plantea que la vulnerabilidad en la
salud de la poblacién se debe, en cierta medida, al cambio del patrén alimentario
suscitado por la apertura comercial en los términos del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN).

Los resultados de las diferentes Encuestas Nacionales de Salud y Nutricién (Ensa-
nut) registran un incremento del sobrepeso y la obesidad tanto en hombres como
en mujeres, a lo largo de aproximadamente dos décadas (Figura 1). La obesidad
se asocia con otros padecimientos crénicos degenerativos como la diabetes melli-
tus, la hipertension, la enfermedad isquémica del corazén y otras cardiopatias, que
representan algunas de las principales causas de morbilidad y mortalidad de los
mexicanos (Rivera et al., 2018).

! Ademds de subcontratacién internacional, plantea la variante sociodesarrollista (Brasil, Argenti-
na), liberal rentista (Colombia, Perd, Chile) y rentista redistributivo (Bolivia).
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Figura 1.
Prevalencia de sobrepeso y obesidad en la poblacién adulta mexicana, 1999-2018.
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Fuente: adaptado de Campos et al. (2018).

Los resultados de la Ensanut realizada en 2012 y 2018 muestran que, del con-
junto de la poblacién de al menos 20 afios, la prevalencia de diabetes mellitus
por diagndstico médico previo se incrementd de 9,7 % a 11,4 % en mujeres; y de
8,6 % a 9,1 % en hombres (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia —Inegi,
2018). Las prevalencias son mayores conforme la edad se incrementa: entre los
adultos de 50-59 afios fue 19,4 % en mujeres y 19,1 % en hombres; y en el grupo
con 60-69 afios, la prevalencia fue de 26,3 % y 24,1 %, respectivamente (Rojas
etal.,2012).

El reporte de hipertension arterial por diagnéstico médico también se increment6
en 2012-2018: pas6 de 16,6 % a 18,4 %. Ademds, la toma de presién al momento
de la encuesta muestra el hallazgo de que aproximadamente el 10 % mads tenia la
presion alta, por lo que existe una brecha entre ser diagnosticado y tener la enfer-
medad (Rojas et al., 2012)

La norma neoliberal que perfila en muchos paises del mundo la configuracién del
régimen socioecondmico ataja el problema de las comorbilidades, invocando la
racionalidad individual. Por un lado, promueve la cobertura privada (compra de
seguros privados) ante el cuadro de aparicion de enfermedades, algunas de las
cuales generan gastos calificados como catastréficos. En los paises avanzados,
este fendmeno comporta un incremento y, sin duda, es un eje representativo de la
ampliacidn del circuito de la financiarizacién (Fasianos et al., 2016).

Por otro lado, aquella norma también se caracteriza por disefiar politicas publi-
cas inspiradas en el paternalismo libertario o blando (Thaler y Sunstein, 2003),
que busca alterar las preferencias de los consumidores proporcionando informa-
cioén de las consecuencias de consumir ciertos bienes, sin eliminar su oferta por
decreto gubernamental.
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En México, esta medida, conocida de manera coloquial como “etiquetado”, es
complementada en algunos casos con la aplicacién de impuestos a las empresas
oferente de algunos de los bienes clasificados como nocivos. Ello hace coexistir la
tradicional politica pigouviana con la de corte paternalista libertaria.

Boyer (2015) plantea que esa clase de intervencion identifica las enfermedades
como un choque exdgeno que ocurre en una economia que se presupone en equi-
librio general, constituida por agentes racionales. En esos términos, el crecimiento
de las enfermedades busca controlarse con el objetivo de minimizar las erogacio-
nes del Gobierno.

Esa ruta de politica ptiblica produce la interiorizacién de la idea que los resultados
en sociedad se deben de manera exclusiva a la eleccion individual. Es la guberna-
mentalidad neoliberal que promueve dicha racionalidad para gobernantes y gober-
nados en la bisqueda de constituir un nuevo sujeto social reducido a lo econémico
que borra la idea de bien comtn (Foucault, 2007).

Esa postura, convertida en la guia para la transicién de los paises del ex bloque
socialista hacia el capitalismo, devino en un incremento sin precedente de la tasa
de mortalidad de esos paises (Stuckler y Basu, 2013). Ahora, la vinculacién de la
mortalidad en el capitalismo destaca la correlaciéon encontrada para varios paises,
entre la fase expansiva del ciclo econdmico y el aumento de enfermedades créni-
cas degenerativas, a pesar del incremento promedio de la esperanza de vida de la
poblacién (Tapia-Granados, 2011).

Este planteamiento resulta convergente con la postura que sefiala que, en el ori-
gen de las pandemias, se encuentran los estilos de vida y del mercado que dete-
rioran los ciclos de los ecosistemas, lo cual agrava los riesgos de enfermedades
zoonoticas, dentro de las que se encuentra el COVID-19 (Everard et al., 2020).
Asi también, la importancia del proceso de urbanizacién en ciertas condiciones
socioecoldgicas detonan enfermedades transmisibles (Wu et al., 2017).

La teoria de ecosistemas explica dicha interrelacidon, a partir del estudio del orde-
namiento jerarquico de los subsistemas. Si la cima de esa jerarquia es ocupada
por un subsistema uniforme que subordina a los subsistemas mds diversos, esto
es el mercado financiero sobre los sistemas vivos y biolégicos, el sistema global
se reproduce de manera inestable y crean crisis en el mercado y en los ecosiste-
mas (Dron, 2015).

Sin embargo, las instituciones hegemonicas en la configuraciéon del campo eco-
noémico, como el Fondo Monetario Internacional (FMI), tratan las fluctuaciones
provocadas por la pandemia como un choque exdgeno (Gopinath, 2020). Ade-
mads, si bien en el Banco Mundial, algunos promueven un anélisis sistémico de la
economia, reconociendo su caracter abierto, el trazo derivado es la resiliencia al
estrés provocado por la pandemia y el cambio climético (Ramos y Hynes, 2020).
En otras palabras, se ex culpa a la organizacién del campo econémico de efectos
en otros 6rdenes.
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Si se adopta el ordenamiento jerdrquico entre subsistemas, ello lleva a proponer
reformas de transicién socioecondmica y ecoldgica, donde la igualdad social es
el principal valor de la politica econdémica, desplazando la libertad del mercado
como faro de la regulacién de la sociedad, anteponiendo en la construccién del
desarrollo lo que Boyer (2015) llama visién antropogénica.

En los términos de Polanyi (2017), significa la realizacién del doble movimiento
en su acepcion progresista, incluyendo como parte de la proteccién de la socie-
dad, nuevas formas de vinculacién con los ecosistemas, sin olvidar que en Lati-
noamérica la reproduccion del orden doméstico de las mayorias se realiza sin
proteccién social, y el trabajo ejecutado en ese circuito no esta reconocido, 1o
que resulta en un intercambio desigual que profundiza la desigualdad econémica
(Giraldo, 2018).

En México, el COVID-19 se propagé en una estructura donde el régimen socioeco-
némico es dual y excluyente; una economia en estancamiento crénico y expuesta
de manera significativa al exterior en términos de subcontratacion internacional,
sin dejar de mencionar que en el orden de la politica y el campo social, profusa ha
sido la propaganda sobre la llegada en 2018 al poder legislativo y ejecutivo de un
partido y gobernante que generan la expectativa de un cambio histérico a favor de
la condicién de vida de las mayorias.

LA COYUNTURA COVID-19
Caracteristicas de los enfermos

De acuerdo con estudios a nivel internacional, el COVID-19 afecta con mayor fre-
cuencia a enfermos crénicos, particularmente personas con hipertension y obesi-
dad (Sanchis et al., 2020; Zhou et al., 2020). Como se documentd en la seccién
anterior, en México, previo a la llegada del Covid-19, una proporcién de la pobla-
cién padece de enfermedades crénicas y con un régimen de bienestar dual y exclu-
yente, donde los trabajadores del sector informal participan en el sistema de salud
como beneficiarios.

A 10 de mayo del 2021, México habia acumulado mds de 2,3 millones de casos
confirmados por COVID-19 (49,96 % mujeres y 50,04 % hombres), en su mayoria
(81,26 %) requirieron atencidén ambulatoria. Las principales comorbilidades fue-
ron hipertension (17,16 %), obesidad (14,22 %), diabetes (13,21 %) y con habito
de consumo de tabaco el 7,33 % (Gobierno de México, 2021).

En cuanto a las defunciones, a mediados de mayo 2021, se acumulan un total de
219089, principalmente en hombres (62,44 %) con padecimientos como hiperten-
sién (45,05 %), diabetes (37,23 %), obesidad (21,70 %). Ademas, con habito de
consumo de tabaco el 7,6 % (Gobierno de México, 2021), seglin se muestra en la
Figura 2.
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Figura 2.
Porcentaje de comorbilidades principales en casos confirmados y defunciones por
COVID-19. México, 10 de mayo 2021.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Gobierno de México (2021).

Estos primeros resultados validan el rol determinante de las comorbilidades de la
poblacién de México; un resultado que puede robustecerse con la incorporacién de
variables del contexto socioeconémico como la insercién laboral.

La politica econémica: bloqueo institucional y judicializacion

En el ambito de minimizar el impacto de la pandemia en la escala de funcio-
namiento del orden econémico, el actual gobierno se caracteriza por una inter-
vencion austera. Una casi nula politica econémica contra-ciclica se aprecia en el
incremento de la razén gasto publico-PIB. Segtin un informe del FMI (2021), ape-
nas fue del 1 % en 2020. La caida observada del PIB al cierre del afio fue del 8,5 %.

Si bien la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(Unctad, 2020) realizé un prondstico para el pais con una caida més severa a la
observada, y una recuperacion muy lenta para alcanzar la fase de recuperacion, el
notable aumento de las remesas observadas a lo largo de los meses de la pandemia
es un hecho significativo para intuir que no haya sido mds severa la caida.

Tomando la expresiéon de Marques-Pereira y Théret (2013); esas transferencias con
las diferencias del caso que ellos tratan, ejemplifican una conversién simbdlica de
la moneda por parte de la sociedad civil, guiada por la solidaridad y el parentesco.

Si bien la alta vulnerabilidad de la economia mexicana, vista por la elevada pro-
porcién de exportaciones respecto al PIB no se corrige de automatico con un cam-
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bio de gobierno, la reiterada negacién a proponer una politica fiscal progresista,
valida el principio de la austeridad, propio de la gubernamentalidad neoliberal.

Respecto a la politica monetaria, cuyo manejo corresponde a una autoridad auté-
noma al poder ejecutivo desde la década de los noventa del siglo pasado, y con un
mandato exclusivo en garantizar la meta inflacionaria, la respuesta es dirigida en
ese tenor. La tasa de interés monetaria se redujo, alcanzando en términos reales en el
mes de agosto del 2020, su limite.

Durante la pandemia, destaca en la explicacion de la inflacién promedio, la infla-
cién del precio de los alimentos no atajada por parte del gobierno, pensamos en
el control de precios, necesaria porque en paises en vias de desarrollo, donde la
mayoria de los hogares se encuentra en los estratos con menores ingresos, la curva
Engel indica que una alta proporcién del ingreso percibido por esos hogares estd
destinado a la compra de alimentos. La inflacion de bienes bédsicos repercute direc-
tamente en el nivel de bienestar de esa poblacidn, insuflado con el desempleo pro-
vocado por el confinamiento de la poblacién.

La politica econémica que sobresale en la coyuntura es un conjunto de iniciati-
vas del gobierno federal localizadas en la dimensién mesoeconémica; algunas que
buscan revertir el paquete de reformas realizadas el sexenio anterior, expuestas por
Moreno-Brid et al. (2020), siendo 1la mas importante del sexenio anterior, a juicio
de Bizberg (2020), la energética.

La decision de 2019 del gobierno federal fue suspender un contrato de construc-
cion de un gasoducto. La iniciativa pretende corregir la asimetria del contrato que
desfavorece al sector puiblico, pero fue turnada a tribunales judiciales por parte de
la empresa responsable de la construccién del gasoducto.

Al interior de ese sector, ya en plena pandemia, el gobierno federal decret6 sus-
pender la construccién de proyectos autorizados en el sexenio anterior en materia
de energias renovables (DOF, 2020a).

La fase de generacién de electricidad en esa nueva rama’ estd controlada de
manera exclusiva por el sector privado. El decreto gubernamental busca desviar la
demanda de electricidad hacia las fuentes de energia fosiles controladas exclusi-
vamente por el sector publico, pero revela la baja ponderacion a la proteccion de
los ecosistemas. Los empresarios de electricidad limpia turnaron al poder judicial
dicha iniciativa.

La propuesta de ampliacién de infraestructura para industrializar el Sur-Sureste de
México, iniciativa relevante dentro del Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2018-
2024, el gobierno federal en plena pandemia emitié un par de decretos (DOF,
2020b; 2020c) para adelantar la construccién de dos megaproyectos (Tren-Maya 'y
Corredor Interocednico del Istmo de Tehuantepec), a pesar de la falta de estudios

2 Inicia en el afio 2006 en la regién del Istmo de Tehuantepec, Oaxaca, creciendo de manera verti-
ginosa ahi, y en otras partes del pais.
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de impacto ambiental, y la oposicién de voces de la sociedad civil que cuestionan
la construccién de los megaproyectos; algunas de esas voces recurrieron al poder
judicial interponiendo amparos para evitar la construccién.

En el nivel subnacional, un grupo de gobernadores demandan un nuevo pacto fis-
cal (Aziz, 2020), al calor de desacuerdos sobre el manejo de la pandemia por
el gobierno federal, y por la realidad histérica de un federalismo centralista que el
actual gobierno refuerza.

En eje con ese tema, un gobernador toma la iniciativa de establecer un impuesto
ambiental a la emision de gases vertidos en la entidad, Baja California Norte,
donde la federacion interpone una controversia el 17 de agosto del 2020 en el
poder judicial (Fuentes, 2020).

Si interpretamos que esas iniciativas del gobierno federal estuvieron motivadas
para obtener dinero e inyectarse en el circuito econémico durante la pandemia, la
eleccién del canal meso para alcanzar el objetivo resulta cuestionable. La resolu-
cién de amparos se resuelve entre 3 y 6 meses, y si el fallo emitido resulta adverso
al gobierno, como es el caso del sector energético (Aziz, 2020), el objetivo resulta
incumplido.

Si la propuesta es interpretada porque la coyuntura de la pandemia exhibe la vul-
nerabilidad de la poblacién y de la economia, e iniciar asi la transformacién del
régimen socioecondémico y transitar a una variedad de capitalismo distinta, la dispu-
ta por la renta energética ha sido bloqueada, sin omitir que la nacionalizacién del
sector eléctrico no es parte del horizonte politico del gobierno.

En ese sentido, la propuesta de construir megaproyectos extiende la operacion
espacial de ese capitalismo que minimiza costos laborales y costos de proteccion
social, que al mismo tiempo, segtin discursos del poder ejecutivo, contribuyen a
regular el flujo migratorio proveniente de Centroamérica, encontrando un punto de
atraccion en los empleos que se habran de generar en esa macro region.

En el caso de la propuesta para atajar enfermedades crénico-degenerativas, ins-
pirado el gobierno en el paternalismo libertario (etiquetado de bienes poco salu-
dables), resulta de alcance limitado, si la participacién del sector agropecuario
nacional en el TLCAN, estructuralmente causante del cambio en el patrén alimen-
tario de la poblacidn, no es puesto en cuestion.

La coyuntura abierta por la pandemia del COVID-19, expone, por un lado, la con-
servacién de la dimensién macroeconémica. No se propone cambio en el conte-
nido de la politica fiscal y monetaria; y si bien resulta complicado cambiar la
orientacion de la politica monetaria de aquellos paises cuya moneda es parte de
la base de la pirdmide del sistema monetario internacional (De Conti et al., 2014),
y por el status constitucional de la autonomia de la banca central, la politica fis-
cal progresista no ha sido planteada. Por otro lado, los empresarios localizados en
las ramas (nivel meso), donde el gobierno desea capturar ingresos, responden judi-
cializando.



El COVID-19 en México Agustin Vazquez y Aremis Villalobos 1085

Es asi como la coyuntura del COVID-19 no crea cambio institucional en la dimen-
sién macroeconémica y en la dimensién mesoecondmica resulta judicializada;
resultando paradéjico que un gobierno cuyo partido tiene la mayoria absoluta en
el poder legislativo y autodefinido de izquierda, se niega a construir el espacio eco-
némico invocando la reforma constitucional, permaneciendo en la ruta de la judi-
cializacién que Foucault (2007) interpreté de la siguiente manera:

Entre una sociedad ajustada a la forma de la empresa [...] y una sociedad en
la que la institucion judicial es el servicio publico principal, hay un vinculo
privilegiado. Cuanto mds multiplicamos la empresa, mas multiplicamos las
empresas, mds multiplicamos los centros de formacién de algo semejante a
una empresa, mds obligamos a la accién gubernamental a dejarlas actuar, mas
multiplicamos, claro, las superficies de friccion entre ellas, mas multiplica-
mos las oportunidades de cuestiones litigiosas y mds multiplicamos también
la necesidad de un arbitraje juridico. Sociedad de empresa y sociedad judi-
cial, sociedad ajustada a la empresa y sociedad enmarcada por una multipli-
cidad de instituciones judiciales; son las dos caras de un mismo fenémeno.
(p. 187)

REFLEXIONES FINALES

El estudio de la coyuntura que presenta de manera simultdnea los tres momen-
tos del tiempo, sobre todo, para visualizar si se construye una politica econémica
dirigida por un doble movimiento direccionado hacia un régimen socioeconémico
de proteccion a la sociedad, donde la redistribucién y la igualdad social sean el
criterio privilegiado, urgente en el caso mexicano porque la estructura socioeco-
némica construida en el pasado; y que la pandemia en la economia-demografia ha
mostrado su vulnerabilidad, resulta que las acciones del actual gobierno y grupos
empresariales en las dimensiones macro y meso bloquean la transicién®.

Ademais, la postura de un partido y jefe de Estado votados de manera masiva, ha
sido negar la construccion del espacio econémico via el poder constituyente, via
la soberania popular, dejando a los jueces como el actor que define los términos de
construccién del campo econémico.

Si el accionar del campo popular aparece, no tratado aqui, nos recuerda la diferen-
cia entre el derecho y la justicia, expresion que meses previos a la aparicién del
surgimiento del COVID-19, marcaba el tiempo de gran parte de Latinoamérica.

3 Casi concluida la version final de este articulo, se aprob6 una reforma para regular la operacién de
las empresas dedicadas al outsourcing. Esa iniciativa no elimina esa condicién, aunque se espera
contribuya al aumento de ingresos del Gobierno y trabajadores. No existe propuesta del actual
gobierno mexicano para reconocer el trabajo del sector informal, y asf suprimir el régimen socio-
econdmico dual y excluyente.
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Perd, Colombia, México y Brasil. Ello implica que estos mercados se encontra-
ron expuestos a choques externos en la pandemia por COVID-19. Particularmente,
Meéxico y Brasil presentan un mayor vinculo con el mercado estadounidense. Ade-
mas, la volatilidad del mercado de EE. UU. tiene un efecto significativo en las
correlaciones condicionales de los mercados latinoamericanos.

Palabras clave: COVID-19; correlacién condicional dindmica; Latinoamérica;
mercados financieros; volatilidad.
JEL: C32, G15, GO1, F36.

Muiioz Henriquez, E. M., & Galvez-Gamboa, F. A. (2021). Contagion effect
of the USA market on Latin American financial markets during the COVID-
19 pandemic. Cuadernos de Economia, 40(85), 1091-1111.

This paper analyses the contagion effect on Latin American markets and the United
States during the COVID-19 pandemic using the DCC-GARCH model. The main
finding is the determination of the existence of a statistically significant contagion
effect between the US and the markets of Chile, Peru, Colombia, Mexico, and Bra-
zil during the crisis period, implying that these markets were exposed to external
shocks during the COVID-19 pandemic. Particularly, Mexico and Brazil have a
stronger link to the U.S. market. In addition, the volatility of the U.S. market has
a significant effect on the conditional correlations of the Latin American markets.

Keywords: COVID-19; dynamic conditional correlation; financial markets; Latin
America; volatility.
JEL: C32, G15, GO1, F36.
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INTRODUCCION

Los mercados financieros y la economia global se han visto envueltos continua-
mente en diferentes crisis financieras. A comienzos del nuevo milenio los merca-
dos se vieron enfrentados a la conocida crisis dot-com, donde las especulaciones
en empresas vinculadas a la tecnologia generaron gran crecimiento en sus cotiza-
ciones bursitiles, las que se fueron diluyendo entre 2000 y 2003, lo que causé la
salida de un gran nimero de empresas, debido al retiro de capitales de sus inver-
sionistas; también, la crisis financiera de 2008, con el colapso de la burbuja inmo-
biliaria en Estados Unidos (EE. UU.) y la quiebra de Lehman Brothers, lo cual
también generd serios problemas de liquidez, de modo que las instituciones ban-
carias limitaron los montos para préstamos (Chen et al., 2018; Griffin e al., 2011).

Por otro lado, han existido crisis sanitarias que han producido un gran impacto
en la poblacion y la economia mundiales, como la peste negra, gripe espafiola,
gripe asidtica, gripe porcina, entre otras (Baker et al., 2020). Finalizando 2019,
se presenté el COVID-19 como una pandemia mundial, que ha generado un gran
impacto en los mercados financieros (Ugurlu-Yildirim 2020).

Es en este contexto que, considerando la relacion existente entre los mercados
internacionales, el estudio de los mercados financieros resulta de gran interés. En
el caso de la pandemia por COVID-19, los principales indices financieros mun-
diales experimentaron altos niveles de volatilidad y correlacién por la interacciéon
de los mercados. Por ejemplo, Stantard and Poors 500 de Estados Unidos, a 19
de febrero de 2020, cerr6 la jornada con un valor de 3386,15 US, el més alto del
ultimo afio; mientras que para el 28 del mismo mes, se encontrd bajo el umbral de
los tres mil ddlares estadounidenses. Esta situacion se repite en indices como el
Dow Jones Industrial Average, NASDAQ, FTSE 100 y DAX, entre otros. Lo ante-
rior, en coherencia con Baker er al. (2020), sefala la importancia de la volatilidad
del mercado de valores de EE. UU.

Este escenario mundial, afectado por la propagacion del virus, se vio amplificado
con la declaracién de Pandemia del COVID-19, realizada por la Organizacién
Mundial de la Salud (OMS), el 11 de marzo de 2020 (World Health Organization
—WHO, 2020). Trabajos a la fecha sefialan que, tras la declaracién, 24 de los 25
paises estudiados, reportaron retornos negativos y Brasil fue el mds afectado, con
un crecimiento del —7,945 %, lo que evidencia el efecto del COVID-19 sobre los
mercados financieros (Phan y Narayan, 2020). En relacién con esto, un niimero
significativo de investigaciones han estudiado el efecto de la pandemia sobre la
economia (Maliszewska et al., 2020; McKibbin y Roshen, 2020); los mercados
financieros (Akhtaruzzaman y Sensoy, 2020; Ugurlu-Yildirim, 2020), el mercado
del petrdleo (Apergis y Apergis, 2020; Prabheesh ez al., 2020) y las criptomone-
das (Dwita et al., 2020; Gil-Alana et al., 2020), entre otros.

No obstante, estos estudios se enfocan principalmente en Estados Unidos, China
y paises de la regidn europea mas desarrollada. Por tanto, la principal contribu-
cion de este trabajo es analizar, por un lado, el comportamiento de los mercados
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financieros latinoamericanos y, por otro, el efecto contagio que emana desde otros
mercados, causado por la crisis sanitaria mundial por COVID-19, extendiendo la
discusidn existente respecto a las economias emergentes latinoamericanas.

El principal objetivo del trabajo es, primero, evidenciar el efecto contagio prove-
niente del mercado financiero estadounidense sobre los mercados latinoamericanos,
durante el periodo de crisis sanitaria por COVID-19; segundo, estudiar el efecto de las
volatilidades sobre la relacién entre mercados. Para ello, utilizamos el modelo biva-
riado DCC-GARCH, cuya principal ventaja es que captura los cambios en las corre-
laciones condicionales dindmicas a través del tiempo, junto con el método Rolling
Stepwise Regression para identificar la relacion las volatilidades sobre las DCC.

Los hallazgos demuestran la existencia de contagio financiero desde Estados Uni-
dos a los paises latinoamericanos, durante el periodo de crisis por COVID-19, y
Brasil y México demuestran mayor dependencia en el periodo de crisis. Con res-
pecto a las volatilidades del pais del Norte, esta tiene un efecto significativo sobre
las correlaciones condicionales, durante el periodo observado y el periodo de cri-
sis, y disminuye después.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: revisién de literatura; presentacion
de datos y metodologia; resultados y discusion; para finalizar con las conclusio-
nes del trabajo.

REVISION DE LITERATURA

El efecto de las crisis financieras y su relacién con los mercados financieros ha
generado un nimero elevado de investigaciones, en las que se demuestra su rela-
cién con el mercado de bonos (Cappiello et al., 2006; Chulid y Torrd, 2008), divi-
sas (Baranidharan y Alex, 2020; Chkili y Nguyen, 2014), commodities (Bouri et
al., 2017; Mensi et al., 2013) y petréleo (Ding et al., 2016; Miller y Ratti, 2009),
entre otros.

Esto revela que estudiar la integracién de los mercados financieros es de gran inte-
rés en la literatura, principalmente por el aumento en el comercio internacional y
porque estos se encuentran mas relacionados que antes, lo cual, a su vez, genera un
efecto contagio, con mayor rapidez (Bekaert et al., 2014), considerando sus impli-
cancias econdmicas, particularmente en las estrategias de diversificacién de porta-
folios de inversion y el manejo del riesgo (Paucar, 2020). Autores como Forbes y
Rigobon (2002) definen contagio como el incremento significativo de los comovi-
mientos, durante una perturbacién o crisis, es decir, un aumento en las correlacio-
nes condicionales durante estos periodos.

En este contexto, existe una serie de metodologias aptas para estudiar el efecto
contagio o integracién de los mercados, como los modelos de correccién de error
vectoriales (VEC) con enfoques VAR o GARCH (Lestari, 2020; Yang y Allen,
2005), funciones de volatilidad impulso-respuesta (VRIF, por sus siglas en inglés)
entre mercados (Balcilar et al., 2018; Grobys, 2010) y cépulas (Wen et al., 2012).
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Una de las metodologias mas utilizadas por los diferentes autores ha sido el modelo
DCC-GARCH. Aplicaciones como las de Celik (2012) probaron el contagio finan-
ciero entre el mercado de divisas de paises desarrollados y emergentes, durante la
crisis subprime. También, Syllignakis y Kouretas (2011) demostraron la existen-
cia de un incremento en la correlacién condicional de los indices de Estado Uni-
dos y Alemania, con los mercados de Europa central y oriental, estudiando la crisis
rusa y asidtica, dot-com, y la caida del mercado de 2008. Asimismo, Syllignakis y
Kouretas (2010), al estudiar los mercados financieros de Europa central y oriental,
demostraron la existencia de integracidn con los mercados estadounidense y ale-
man, durante las crisis de 2007-2009.

En el contexto latinoamericano, autores como Arouri et al. (2010) estudiaron el
comovimiento de los mercados financieros, a través de un modelo VAR y las corre-
laciones entre mercados con un modelo DCC-GARCH, a partir de lo cual demos-
tr6 que los mercados se mueven de forma conjunta en tiempo de crisis. Resultados
similares han sido encontrados por Gutiérrez (2020), al estudiar el efecto contagio
de las crisis financieras mundiales sobre los mercados emergentes latinoamerica-
nos desde Estados Unidos a Chile, Brasil, Colombia, México, Argentina y Peru;
utilizando un modelo DCC-GARCH.

Otros autores que también han estudiado el mercado latinoamericano son Mota y
Mata (2017), quienes han concluido la existencia de grados heterogéneos de inte-
gracion entre los mercados de los paises del Mercado Integrado Latino Americano
(MILA). No obstante, la evidencia empirica muestra concentracién en estudios de
paises desarrollados a economias emergentes en periodos de crisis, considerando
una menor parte la relacionada con paises latinoamericanos, sobre todo, si consi-
deramos la crisis actual sanitaria por COVID-19.

En ese marco, si se analiza el efecto de la crisis financiera por causa de la pande-
mia de COVID-19, la mayor parte de los trabajos se concentran en las economias
desarrolladas y mercados financieros emergentes de Europa y Asia. Justamente,
autores como Mazur et al. (2020) estudiaron el impacto del COVID-19 a nivel
industrial, utilizando el Standard and Poor’s de 1500. Asi, concluyeron que sec-
tores como el gas natural, alimentacién, cuidado de la salud y software presentan
retornos positivos; mientras que otros sectores como el petréleo, el entreteni-
miento y el hospitalario caen.

Por otro lado, Baek er al. (2020) concluyen que el riesgo idiosincratico crece en
todos los sectores industriales, y que la volatilidad se ve afectada por indicado-
res econdmicos y es sensible a las noticias sobre COVID-19. En consecuencia,
los mercados emergentes, segin Topcu y Gulal (2020), evidencian un impacto
negativo del COVID-19 sobre los mercados financieros en Asia, Europa, Medio
Oriente y Sudamérica; ademads, este impacto es mayor en Asia y menor en Europa.
De esta forma, es posible encontrar trabajos que evidencian el impacto negativo de
la pandemia por COVID-19 sobre los mercados financieros (Ashraf, 2020; Ciner,
2020; He et al., 2020).
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METODOLOGIA

El principal objetivo de este trabajo es identificar la existencia de contagio desde el
mercado financiero estadounidense al mercado latinoamericano, durante la pande-
mia por COVID-19, para lo cual utilizamos la metodologia DCC-GARCH, desa-
rrollada por Engle (2002).

Para el desarrollo de la estimacién del modelo, se considera la suposicién que los
retornos de las series utilizadas tienen una distribucién normal multivariada con
media cero y una matriz de varianza —covarianza condicional H,. La estimacion
de un modelo GARCH-DCC se realiza en dos etapas, donde la ecuacién de media
condicional es definida como:

n=pte, (1)

Con ¢, |Q,_, » N(O,H,) , donde 7, es el vector de los retornos (kx1) y ¢ esel
vector de los términos de error estocdstico (k X1).

La primera parte del proceso consta en la estimacién de los pardmetros de un
modelo GARCH estandar, para continuar luego con la estimacién de la correla-
cién condicional dindmica (DCC, por sus siglas en inglés) puede ser expresado de
la siguiente manera:

H,=DRD, (2)

Donde: R, es la matriz de correlacién condicional (kX k), D, = diag(, |, ) esla
matriz diagonal (kX k) de las desviaciones estindar condicionales.

pi

qi
hi,r+1 =a)i + Zai,pgiz,ﬁ-l—p + Eﬁi,phi,r—q (3)
p=l1 g=1

Donde o, es la constante, ; y B, son los coeficientes ARCH y GARCH, respec-
tivamente. Ademads, se establece la condicion de que los escalares sean no negati-
vosy a + 3 <1 para asegurar la estacionariedad.

El segundo paso es obtener la matriz de correlaciones condicionales de los resi-
duos estandarizados a través de la estimacion GARCH multivariada, donde la
matriz R, es construida desde la ecuacidn (4).

R =000 (4)

Donde:

Q:—1=d,-ag[ Y /q) )



Efecto contagio del mercado estadounidense a los mercados Erik Mufioz y Francisco Gilvez 1097

Donde O, = |q,-j’,| es una matriz simétrica positiva de dimensiones (k X k) de los
residuos estandarizados que se puede expresar de la siguiente forma:

QI =(1_a_ﬂ)é+aﬂl—l/’£;—l+ﬂQI—] (6)

Donde O=F [ Ui, U iy,] es la matriz de correlaciones no condicionales de los resi-
duos estandarizados. Finalmente, las correlaciones condicionales dindmicas en el
tiempo son:

dij .«
g = )
! N Diio4 i
(l_a _ﬁ)q_i]'+aﬂr—lﬂ;—l +ﬁqij’t—1 (8)

Py = = ; — .
o \/(1—06 - ﬂ )qii +a:ut—1/'tr—l + ﬂqii,r—l \/(1_0C - ﬂ )q‘/j +a:ur—1:ut—1 + ﬂ q -1

La estimacién de los pardmetros del modelo DCC-GARCH se realiza a través de
una funcién logaritmica de mdxima verosimilitud:

T

1 L
I, (0,¢)=l—52(nlog(2n)+log|l)t|2 +¢e,D; ls,)

1=1

)

T
1 2 -
+l—5 > (nlog(27 ) +log|R[ + R, l/«t,)]
=1

Donde 6 y ¢ corresponden con los pardmetros a estimar en D, y R, respectiva-
mente; y T es el nimero de observaciones.

A través de estas estimaciones se obtiene la matriz de correlaciones condicionales
dindmicas para identificar el efecto contagio, mediante la metodologia empleada
por Syllignakis y Kouretas (2011), para identificar los cambios en las DCC durante
el periodo de crisis por COVID-19. También, para estudiar los cambios en las
volatilidades sobre la relacion entre los mercados, utilizamos el método Rolling
Stepwise Regression.

DATOS Y RESULTADOS

Las estimaciones del modelo son realizadas con los datos diarios de los precios de
cierre de los indices bursatiles representativos de Latinoamérica y Estados Unidos;
desde 01-01-2015 a 15-12-2020. Utilizando los retornos de Standard and Poor’s
500 (SP500) de EE. UU., el Indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) de
Chile, 1a Bolsa de Valores del Estado de Sao Paulo (BVSP) de Brasil, el Indice
de Precio y Cotizaciones (IPC) de México, el Mercado de Valores de Acciones
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de Buenos Aires (MERV) de Argentina, el Indice General de la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) y el Indice de la Bolsa de Valores de Colombia (COLCAP), a tra-

B_

vésde R = L 17 "donde P es el precio de cierre del indice en el periodo 7.

La Figura 1 repfelsenta los retornos de cada serie, durante el periodo estudiado,
evidenciando perturbaciones o sobresaltos a comienzos de 2020 en cada uno de
los mercados, en respuesta de la crisis sanitaria por COVID-19 y la propagacion
mundial de la enfermedad.

Figura 1.
Retorno de los mercados de acciones, 2015-2020

Fuente: elaboracién propia.
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La Tabla 1 muestra la estadistica descriptiva de los retornos. La media de cada serie
es positiva. La desviacion estdndar es similar en la mayoria de las series, excepto
en los mercados de Brasil y Argentina, que presentan los mayores y menores rendi-
mientos, respectivamente. Todos los indicadores presentan altos valores de curtosis
y las pruebas Jarque-Bera (J-B) indican la no-normalidad de los retornos, caracteris-
tica comun que se presenta en variables financieras. Los resultados de las pruebas de
raices unitarias de Dickey-Fuller (D-F) y Phillips-Perron (P-P) permiten rechazar la
hipétesis nula, lo que implica que los rendimientos de cada indice son estacionarios.

Tabla 1.
Estadisticos descriptivos de los retornos financieros

Media | Minimo |Maximo| DE |Asimetria| Curtosis J-B D-F | P-P
SP500  |0,0005 [-0,1076| 0,0929 | 0,0123 | -0,2883 | 13,6998 |8365,9***|0,0001 | 0,0001
IPSA 0,0001 |-0,1308| 0,0714 | 0,0121 | -0,8548 | 19,2565 | 16625*** |0,0001 | 0,0001
BVSP 0,0008 |-0,1478| 0,1391 | 0,0180 | -0,7326 | 13,8198 |8593,3***|0,0001 | 0,0001
IPC 0,0001 [-0,0713 | 0,0677 | 0,0109 | —-0,6546 | 5,0440 |1210,2*** |0,0001 | 0,0001
MERV  |0,0018 |-0,3793| 0,1437 | 0,0284 | -2,7614 | 39,2067 | 69715%** |0,0001 | 0,0001
COLCAP | 0,0001 |—0,1220] 0,1377 | 0,0127 | -1,0369 | 27,8205 | 34615%** |0,0001 | 0,0001
BVL 0,0002 [-0,1042 | 0,0861 | 0,0107 | —=0,7466 | 16,3213 | 11592*** |0,0001 | 0,0001

Nota: *#* **_ * corresponden a la significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Las pruebas Dickey-Fuller (D-F) y Phillips-Perron (P-P) presentan los valores p.
Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 2 muestra una alta correlacién positiva entre SP500-BVSP y SP500-IPC.
El limite inferior estd representado por MERYV, con un coeficiente de 0,408. Estos
resultados entregan un primer acercamiento a la integracién y relacion entre los
mercados financieros de Latinoamérica con Estados Unidos.

Tabla 2.
Correlaciones de los retornos financieros

SP500 IPSA BVSP IPC MERV | COLCAP| BVL
SP500 1,00000 | 0,45824 | 0,63799 | 0,62078 | 0,40829 | 0,55401 | 0,48755

IPSA 0,45824 | 1,00000 | 0,47428 | 0,47780 | 0,39003 | 0,49707 | 0,42760
BVSP 0,63799 | 0,47428 | 1,00000 | 0,55989 | 0,49443 | 0,51847 | 0,51991
IPC 0,62078 | 0,47780 | 0,55989 | 1,00000 | 0,38262 | 0,45249 | 0,45470

MERV 0,40829 | 0,39003 | 0,49443 | 0,38262 | 1,00000 | 0,34983 | 0,36294
COLCAP | 0,55401 | 0,49707 | 0,51847 | 0,45249 | 0,34983 | 1,00000 | 0,47145
BVL 0,48755 | 0,42760 | 0,51991 | 0,45470 | 0,36294 | 0,47145 | 1,00000

Estimaciones modelo DCC-GARCH bivariado
Fuente: elaboracién propia.
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La Tabla 3 presenta los resultados del modelo DCC-GARCH bivariado, donde el
pardmetro u es significativo en la estimacién SP500-BVSP y SP500-MERV. Para
el andlisis se consideraron las especificaciones del modelo sin este pardmetro, lo
cual evidencia resultados similares en las estimaciones con mayores AIC. Resul-
tados idénticos se obtuvieron con ¢ en las combinaciones de SP500-IPC, SP500-
IPSA y SP500-COLCAP, no significativos.

Tabla 3.
Pardmetros estimados a través del modelo bivariado DCC-GARCH de la muestra
completa

Media Varianza DCC
I Q a B a+p a b
0,000925***  (,000005 0,244515%%* | 0,724905%***
SP500 0,969420 | 0,046591%*** | 0,885583%**

(0,000353) | (0,000007) | (0,076745) | (0,068485)

0,000899** | 0,000017* | 0,132972%** | 0,792159%**
BVSP 0,925131 | (0,028353) | (0,014201)
(0,000374) | (0,000010) | (0,039142) | (0,046363)

0,000905 0,000004 | 0231167 0,742714%**
SP500 0,973881 | 0,026675%** | 0,955928***
(0,001094) | (0,000016) | (0,151561) | (0,118445)

0,000152 0,000004 | 0,130088 0,833255
IPC 0,963343 | (0,008034) | (0,015814)
(0,001159) | (0,000130) | (0,225193) | (0,929518)

0,000903** | 0,000005 | 0,264891%** | 0,710096**
SP500 0,974986 |0,035316%** | 0,913987***
(0,000407) | (0,000006) | (0,073658) | (0,062743)

0,002456***| 0,000067* | 0,351719%* | 0,591613***
MERV 0,943332 | (0,009882) | (0,036313)
(0,000559) | (0,000040) | (0,147859) | (0,151984)

0,001003 0,000004 | 0,263909%* | 0,713150%**
SP500 0,977059 | 0,069249% | 0,497884**
(0,000717) | (0,000009) | (0,106335) | (0,073336)

0,000151 0,000003 | 0,167873*** | 0,817056***
IPSA 0,984929 | (0,039719) | (0,209721)
(0,000242) | (0,000003) | (0,058320) | (0,059906)

0,000864 0,000005 | 0,259735%**| 0,713067***
SP500 0,972802 | 0,026867** | 0,937555%**
(0,000539) | (0,000006) | (0,069219) | (0,069914)

0,000281 0,000005 | 0,202252%%* | 0,764734%**
COLCAP 0,966986 | (0,012004) | (0,030117)
(0,000274) | (0,000005) | (0,049686) | (0,074496)

0,000883 0,000004 | 0,265158* 0,711461%**
SP500 0,976919 | 0,019595%* | 0,950777***
(0,000860) | (0,000015) | (0,140305) | (0,139701)

0,000492%* | 0,000003 | 0,134258%** | 0,844276***
BVL 0,978534 | (0,008541) | (0,027280)
(0,000209) | (0,000002) | (0,035655) | (0,034963)

Nota: *** ** * corresponden con la significancia al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.
El error estdndar aparece entre paréntesis.
Fuente: elaboracién propia.
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Considerando la estimacion de la ecuacion de varianza, los resultados de los tér-
minos ARCH («) y GARCH () son altamente significativos y con coeficientes
positivos, lo que justifica lo apropiado de la especificacion GARCH (1,1). La per-
sistencia de la volatilidad se ve reflejada por (a +p ), la que en promedio es mayor
a 0,9. A su vez, se cumple la condicién de estacionariedad (a + 8 <1) y que la
varianza incondicional sea finita.

Los coeficientes de la ecuacién DCC, todos son estadisticamente significativos,
lo que implica el comovimiento variante en el tiempo entre los indices indivi-
duales latinoamericanos y estadounidenses. Los resultados muestran una alta
persistencia de la correlacién (a+5) mayor a 0,9 en casos como SP500-IPC,
SP500-MERY, SP500-COLCAP y SP500-BVL, diferente es el caso de SP500-
IPSA (a+b=0,56).

La principal ventaja de la utilizacién del modelo DCC-GARCH es la obtencién de
la matriz de correlaciones condicionales dindmicas (DCC), para poder estudiar el
comportamiento de los mercados en periodos de crisis y el posible efecto conta-
gio entre los mercados financieros. De esta forma, el contagio puede resultar de la
interdependencia de los mercados (Forbes y Rigobon, 2002) o el comportamiento
de los inversores, también conocido como convergence of behaviors (Hirshleifer
y Teoh, 2003) lo que da como resultados a las estrategias de herding. Particular-
mente, el brote de la pandemia ha generado un aumento del miedo en el piblico y
la incertidumbre econdémica, lo que ha provocado cambios en el comportamiento
de los inversores (Ortmann et al., 2020; Ugurlu Yildirim, 2020).

La Tabla 4 muestra la estadistica descriptiva de las DCC, donde es posible iden-
tificar que la media de las correlaciones varfa de acuerdo con el pais en estu-
dio, mostrando una correlaciéon media de 0,371 en Chile, como un 0,5022 en
México. Por otro lado, la volatilidad de las correlaciones condicionales varia entre
6,61 % (Chile) y un 11,02 % (México), el cual demuestra una gran variabilidad en
el tiempo.

Tabla 4.
Estadistica descriptiva de las correlaciones condicionales dindmicas
SP500- SP500- SP500- SP500- SP500- SP500-
IPSA BVSP IPC MERV COLCAP BVL
Media 0,37117 0,47528 0,5022 0,36371 0,37174 0,3987
Mediana 0,37216 0,47626 0,4944 0,36838 0,38063 0,3967
Minimo -0,04129 0,08994 0,2235 0,05046 0,08215 0,2016
Méximo 0,68623 0,71895 0,7543 0,60048 0,61435 0,6510
?ngg;z‘én 006611 | 009205 | 011028 | 008652 | 009622 0,07086

Fuente: elaboracién propia.



1102 Cuadernos de Economia, 40(85), Numero extraordinario COVID-19, 2021

La Figura 2 presenta las DCC en el tiempo y las volatilidades de los mercados
financieros latinoamericanos, donde es posible identificar que la volatilidad se
mantiene estable en la mayoria de los paises, a excepcién de Chile y México, los
cuales presentan alteraciones en diferentes periodos, lo que responde principal-
mente a situaciones sociopoliticas de cada pais. A inicios de 2020, comenzé un
incremento en las correlaciones condicionales, las que alcanzaron su punto més
alto entre enero y febrero de 2020, acompaiiado de los mds altos puntos de volati-
lidad de cada mercado latinoamericano (excepto Argentina).

Figura 2.
Coeficientes correlacion condicional y volatilidades de los paises latinoamericanos

Fuente: elaboracién propia.
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COEFICIENTES DE CORRELACION
CONDICIONAL Y EL IMPACTO DEL COVID-19

En esta seccidn, se estudia el impacto del COVID-19 en la correlacion condicional
de los mercados financieros siguiendo la metodologia utilizada por Syllignakis y
Kouretas (2011), para lo cual se realizé una regresion de la correlacion condicio-
nal dindmica, utilizando una variable dummy ( DM, ), para determinar si la varia-
cidn en la correlacidn durante la crisis es significativa, tomando la siguiente forma:

P, =w+aDM +¢e;,

Donde p;, representa la correlacion condicional entre i=SP500 'y
j=1IPSA,IPC,MERVAL, BVSP, COLCAP, en el periodo ¢; DM, es la variable
dummy que toma el valor de 01 durante el periodo de COVID-19 y 0 en periodos
anteriores.

Para determinar el periodo de inicio de la crisis financiera por COVID-19, se uti-
liz6 el método de cambios estructurales!, a través de la prueba estadistica de Chow,
realizando una regresion de la serie con una constante. Cada pais presentaba cam-
bios en diferentes periodos de la muestra, pero cercanos a un hito, cuando la OMS
(30 de enero de 2020) declar6 al COVID-19 una Emergencia de Salud Publica de
Importancia Internacional. Excepto Argentina, que conté con un cambio estructu-
ral durante el mes de diciembre de 2019.

La Tabla 5 muestra los coeficientes de la variable dummy, identificando el impacto
positivo y significativo sobre las correlaciones de los paises latinoamericanos con
Estados Unidos. Los coeficientes de cada regresioén responden a la pregunta de
investigacion, con respecto a la existencia de un efecto contagio durante la pande-
mia. Estos resultados muestran un aumento significativo en las correlaciones con-
dicionales en cuatro de los paises latinoamericanos estudiados, demostrando que,
durante la pandemia mundial, existe un efecto contagio desde Estados Unidos a
las economias latinoamericanas. Estos resultados son consistentes con los estudios
relacionados con las crisis financieras globales (Akhtaruzzaman y Sensoy, 2020).
Los coeficientes de la variable dummy sugieren que el efecto es mayor en paises
como Colombia y Brasil.

Estos resultados corroboran el efecto de la pandemia sobre el comportamiento de
los inversores, dado el miedo y la incertidumbre generalizada en los mercados,
lo cual provoca estrategias de herding, cuyo grupo significativo de inversionistas
comercia sus activos o carteras en una misma direccién (Syllignakis y Kouretas,
2011), lo que se vio intensificado con las declaraciones de la OMS durante febrero
y marzo de 2020.

! Los cambios estructurales en cada mercado financiero fueron en las siguientes fechas: Chile 03-
02-2020, México 23-01-2020, Brasil 23-01-2020, Colombia 30-01-20, Perd 15-01-2020 y Argen-
tina 18-12-2019. Este dltimo difiere, por el cambio presidencial y las nuevas politicas econémicas
implementadas.
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Estos resultados difieren en Argentina (coeficiente negativo) y, durante la crisis por
COVID-19, la correlacién condicional con Estados Unidos disminuyé. Una causa
posible es que el comportamiento del mercado financiero sea independiente de lo
que sucede en los otros paises y, mds bien, responda a los problemas econémicos
internos y la inestabilidad politica (Gamba et al., 2017).

Ademads, es posible identificar que la constante es positiva y significativa, lo que
indica que la volatilidad aumenta en periodos de normalidad por el contagio del
SP500. La constante indica que los vinculos son mas grandes en mercados finan-
cieros de México y Brasil. Esto coincide con los resultados de la Tabla 4, donde
son los paises con mayor coeficiente de DCC promedio, lo que implica una mayor
sensibilidad financiera respecto a lo que ocurra en el mercado estadounidense.

Tabla 5.
Correlacion dindmica entre SP500 y los indices latinoamericanos
Intercepto Coeficiente @
0,369806%*** 0,009133*
SP500-IPSA
(0,001943) (0,005027)
0,495304*** 0,046025%%**
SP500-IPC
(0,003190) 0,008261
0,465003%** 0,067476%%*
SP500-BVSP
(0,002636) (0,006755)
0,367071%** —0,024203%*%**
SP500-MERV
(0,002571) (0,006900)
0,362609%** 0,090615%**
SP500-COLCAP
(0,002894) (0,007272)
0,387716%** 0,076062%%**
SP500-BVL
(0,001886) (0,004969)

Nota: *** ** * corresponden a la significancia al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.
Fuente: elaboracién propia.

ANALISIS DE VOLATILIDAD

Es necesario conocer el efecto de las volatilidades sobre las correlaciones con-
dicionales dindmicas, como una forma de explicar el comportamiento de estas a
través de las volatilidades y la dependencia de los mercados. Siguiendo a Syllig-
nakis y Kouretas (2011), estudiamos la relacién entre (1) la volatilidad condicio-
nal y (2) las correlaciones condicionales de los paises latinoamericanos mediante
regresiones recursivas.

Py =0+t ﬁiht,i + ﬂjht,j te;,
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Donde p;, representa la correlacién condicional entre i=SP500 vy
j=1PSA,IPC,MERVAL, BVSP, COLCAP en el periodo ¢; 4 ; es la volatilidad
condicional de Estados Unidos; y ht,j es la volatilidad condicional del pais
latinoamericano.

La Figura 3 muestra los coeficientes 8, y B, estadisticamente significativos, a
través del tiempo que corresponde a la volatilidad de Estados Unidos y los paises
latinoamericanos, respectivamente. Donde, un 3, positivo (o negativo) representa
que un aumento en la volatilidad del SP500 incrementa (o disminuye) la correla-
cion entre los retornos de Estados Unidos y los de los mercados latinoamericanos.

Ademds, el coeficiente f; es positivo y estadisticamente significativo, lo cual
demuestra el efecto predominante del mercado financiero estadounidense sobre
los mercados latinoamericanos. Esto, entonces, demuestra la dependencia de la
volatilidad de este mercado sobre las DCC.

Figura 3.
Coeficientes de la volatilidad condicional a través de la regresion rolling stepwise

Fuente: elaboracién propia.
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Durante el inicio de la crisis, los coeficientes de B, son altos, positivos y sig-
nificativos, desde comienzos de 2020. Ello coincide con la alta volatilidad del
mercado financiero estadounidense, producto de la incertidumbre generalizada.
Posteriormente, este coeficiente cae en todos los paises, luego de la declaracién de
pandemia mundial el 11 de marzo, lo cual sugiere que, desde esta fecha, las corre-
laciones condicionales dependen en menor medida de la volatilidad del mercado
financiero norteamericano.

Después de la crisis, México y Brasil presentan coeficientes negativos de la
volatilidad condicional de Estados Unidos y coeficientes positivos de su propia vola-
tilidad y significativos, lo que implica menor dependencia de las perturbacio-
nes externas. De ello, se puede colegir que estos resultados pueden ser atracti-
vos para herramientas de diversificacion de portafolios y toma de decisiones para
inversionistas.

CONCLUSIONES

En este trabajo se utiliz6 un modelo DCC-GACH bivariado, para estudiar la exis-
tencia de contagio entre el mercado financiero de Estado Unidos (SP500) y pai-
ses latinoamericanos como Chile (IPSA), México (IPC), Brasil (BVSP), Argentina
(MERVAL), Colombia (COLCAP) y Perd (BVL), durante el periodo de cri-
sis financiera por COVID-19, utilizando un periodo que va de enero de 2015 a
diciembre de 2020.

Estudiando las correlaciones condicionales, se demostré que, durante el periodo de
crisis por COVID-19, ha habido un aumento significativo en las correlaciones
de los mercados latinos y estadounidenses, lo que es coherente con los resultados
encontrados por Gutiérrez (2020) y Paucar (2020), con respecto al contagio ema-
nado desde Estados Unidos hacia los paises latinoamericanos. Es posible identi-
ficar que los mercados de México y Brasil se encuentran mayormente integrados
que el resto de los paises. Por otro lado, el mercado argentino presenta comporta-
mientos diferentes, resultado atribuido a la inestabilidad politica y econdémica de
ese pais (Gamba et al., 2017; Loaiza et al., 2015).

Al utilizar la metodologia de la regresion stepwise regression, los resultados reve-
lan que, en su mayoria, durante todo el periodo de observacion, los coeficientes de
la volatilidad de EE. UU. es positiva y significativa en todos los paises estudiados,
lo cual demuestra que las DCC dependen de la volatilidad del mercado estadouni-
dense. A su vez, después de la crisis es posible evidenciar que las DCC de México
y Brasil dependen en mayor medida de la volatilidad de su propio mercado y que
la volatilidad de EE. UU. disminuye su DCC.

Estos resultados coinciden con lo encontrado en la literatura, donde en periodos de
crisis financieras existe un efecto contagio o de propagacién, que emana de los prin-
cipales mercados financieros, en este caso, de Estados Unidos (Gamba et al., 2017,
Syllignakis y Kouretas, 2011). Los que son coherentes con respecto a los hallazgos
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Ugurlu-Yildirim (2020) sobre el efecto contagio de un mercado financiero a otro,
durante la pandemia de COVID-19, explicado por la incertidumbre y el miedo
generalizados en los mercados, lo cual provoca cambios en las preferencias de
riesgo de los inversores y movimiento de capitales (herding).

Estos hallazgos contribuyen al estudio de los mercados financieros latinoame-
ricanos, pues demuestran el efecto contagio de mercados externos. Pero dicho
efecto es diferenciado en cada pafs, por lo que extiende la literatura a econo-
mias emergentes del continente americano. Por otra parte, la metodologia pre-
senta supuestos que pueden ser variables en otras aplicaciones y que, a su vez,
presentan futuras lineas de desarrollo, por ejemplo: un tipo de distribucién dife-
rentes a la distribucion normal multivariada utilizada en este estudio, la utiliza-
cion de diferentes fechas de inicio de crisis con base en los cambios estructurales
presentados en los retornos, o el uso de diferentes indicadores econdmicos para
explicar las Correlaciones Condicionales Dindmicas diferentes a las volatilida-
des condicionales.
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ARTICULO

EFECTOS ECONOMICOS DE LOS CIERRES
POR COVID-19: UNA PERSPECTIVA REGIONAL

Gustavo Herndndez
Luis Felipe Quintero

Hernandez, G., & Quintero, L. F. (2021). Efectos econémicos de los cierres
por COVID-19: una perspectiva regional. Cuadernos de Economia, 40(85),
1113-1132.

Distintos trabajos han estimado los efectos del confinamiento, como consecuen-
cia del COVID-19, sobre la produccién y el empleo a nivel nacional, pero pocos a
nivel regional. Asi, utilizando una matriz insumo producto regional para Colom-
bia, y mediante una variacién de un método de extraccién hipotética, se estima-
ron los efectos regionales del confinamiento sobre la produccién y el empleo. Se
encontré que los choques negativos sobre la economia impactan la produccion,
esta disminuy6 8,2 %, lo que conllevé una caida en el empleo de 3,5 millones de
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puestos de trabajo, esto es consecuencia de heterogeneidad de los efectos entre los
departamentos.

Palabras clave: COVID-19; economia regional; matrices insumo-producto; méto-
dos de extraccién hipotética.
JEL: C67, E23, E24, R12, R15.

Hernandez, G., & Quintero, L. F. (2021). Economic effects of COVID-19 loc-
kdowns: A regional perspective. Cuadernos de Economia, 40(85), 1113-1132.

Several studies have estimated the effects of lockdowns, owing to Covid-19, on
production and employment on a national level but few on a regional level. Thus,
using a regional input output matrix for Colombia, and by means of a variation of
a hypothetical extraction method, the regional effects on production and employ-
ment on account of lockdown are estimated. It was found that the negative reper-
cussions on the economy impact production which decreases by 8.2%, leading to
a reduction in employment of 3.5 million jobs, this the result of the heterogeneity
of effects between departments.

Keywords: COVID-19; regional economy; input-output matrices; hypothetical
extraction methods.
JEL: C67, E23, E24, R12, R15.
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INTRODUCCION

En todos los paises del mundo se han tomado medidas para controlar la propaga-
cion de la enfermedad COVID-19, con el objetivo de que los sistemas de salud no
colapsen en el corto plazo. La medida mas importante ha sido el distanciamiento
social, que llev6 al cierre de grandes sectores de la economia dejando solo servi-
cios esenciales, como la atencién médica y el suministro de alimentos, para que
las personas se quedaran en casa, y asi desacelerar el contagio de la enfermedad.

Se han realizado numerosos ejercicios para conocer los impactos sobre la pro-
duccién y el empleo como consecuencia del confinamiento implementado para
disminuir la velocidad de contagio del COVID-19 en Colombia. En cuanto a las
organizaciones multilaterales se encontr6 que el Banco Mundial (2020) prevé una
disminucién del producto interno bruto (PIB) cercano al 7,2 %, mientras que la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal, 2020) calcul6 una
caida de 5,6 %, y el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2020) prevé que la eco-
nomia se contraiga 8,2 %; por otro lado, la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OECD, 2020) pronosticé una disminucién de 8,3 % para
2020. Respecto a las instituciones nacionales, el Banco de la Repiiblica (2020)
pronosticé una caida de la economia de 7,6 %; mientras que la Asociacién Nacio-
nal de Instituciones Financieras (ANIF), un rango entre 5,8 % y 6,3 % y Fedesarro-
1lo (2020) calcul6 una caida entre 5% y 7,9 % para 2020.

Ahora bien, todos estos ejercicios se han hecho agregados a nivel nacional, pero
sin considerar las consecuencias a nivel regional del confinamiento, esto se debe
a la falta de bases de datos para hacer un andlisis de esta indole. Solamente se
encontré el articulo de Bonet ef al. (2020), quienes usaron una matriz insumo
producto regional (MRIO) para analizar los efectos a nivel regional del confina-
miento. En este articulo se concluye que los escenarios de afectaciones dependen
de los supuestos de operatividad hechos de acuerdo con el grado de afectacion y la
estructura de cada uno de los departamentos.

La Direcciéon de Estudios Econdmicos también ha desarrollado una MRIO para
Colombia en donde se representan los 32 departamentos de pais mds Bogotd. Aun-
que las simulaciones presentadas también buscan analizar los efectos a nivel secto-
rial y regional del confinamiento al cual se ha sometido la poblacién en Colombia,
estas se diferencian de lo postulado por Bonet et al. (2020) en la construccién de
los factores de ajuste, ya que se sigue el método extraccion desarrollado por Diet-
zenbacher y Lahr (2003) para conocer, a través de las dindmicas regionales, los
efectos del confinamiento sobre la produccién y empleo a nivel departamental en
Colombia, lo cual complementa los andlisis a nivel espacial realizados por Bonet
et al. (2020).

Los resultados muestran que la disminucién en la produccién alcanza el 8,2 %, lo
que estaba por encima de las estimaciones de Bonet et al. (2020), ademas de las
hechas a nivel nacional, anteriormente mencionadas. Esto se debe a que se incluy6
la dimensién espacial dentro del andlisis, ya que la heterogeneidad de los impactos
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sobre los departamentos pone de manifiesto la importancia de los encadenamien-
tos de la economia. Ahora bien, es necesario mencionar que los ejercicios de simu-
lacién fueron realizados con informacién de abril y mayo del 2020, por lo cual se
incorpor6 en su andlisis las reglas de aislamiento y las excepciones sectoriales que
estuvieron vigentes en términos productivos durante este periodo.

El articulo estd organizado de la siguiente forma: primero se describe la estructura
del modelo insumo-producto regional y el mecanismo de obtencién de los enca-
denamientos intra e interregionales, luego se describe la variaciéon del modelo de
extraccion hipotética utilizada. En la siguiente seccidn se resumen las caracteristi-
cas de la economia regional antes de la pandemia y los efectos del confinamiento
a nivel regional; por tltimo, se presentan los comentarios finales.

METODOLOGIA

Una matriz insumo-producto muestra de forma resumida las relaciones entre oferta
y demanda intersectorialmente, lo que permite identificar cudles sectores son los
que tienen un mayor peso en la economia, o cémo los cambios de un sector afec-
tan la oferta y demanda tanto a nivel sectorial como de la economia en su conjunto.

El modelo basico de Leontieff se describe en la ecuacién (1):

x=Ax+ f @))

Donde x representa el vector de produccién bruta total; A, los coeficientes insumo-
producto; a;;, definidos como la cantidad de producto i que requiere (como insumo
intermedio), por unidad el producto j (parai,j=1, ..., n) y la demanda final es f'.
Donde, haciendo las transformaciones necesarias, podemos encontrar que (ecua-
cién 2):

x=(1-4)"' f=Bf )

Donde B es conocida como la inversa de Leontief.

Si se quiere observar esto en un contexto regional, se deben considerar las relaciones
(1) y (2) con R diferentes regiones, de la siguiente manera en la ecuacién (3):

X! A .. 4R 1 Bl ... BR
R AR L. 4RR FE BRI ... pRR

! Antes de seguir se hacen algunas aclaraciones sobre la notacién. Los simbolos en negrita se re-
fieren a matrices o vectores. En el caso de vectores, estos se denotan con letras mintsculas y son
vectores fila a menos que explicitamente estén transpuestos, es decir, acompanados del simbolo ,
mientras que las matrices lo hacen con letras mayusculas. Finalmente, i es un vector unitario.



Efectos econdmicos de los cierres por COVID-19 Gustavo Herndndez y Luis F. Quintero 1117

Entonces, el modelo de Leontieff se puede representar en la ecuacion (4):

x'=Bf'+...+BRfE
: “)
xR=BR fl ...y BRR fR

Donde los diferentes componentes para la demanda final, f, tanto a nivel doméstico
(consumo privado y publico, y la inversién) v"” (s =1, ..., R), como a nivel externo
(exportaciones), e”, pueden ser vistos como (ecuacién 5):

v=| 1 . i |ie=]: (5)

Luego, la ecuacién (4) se puede reescribir como:

X =B R ) ot B (0R  RR 4 R

xR=BR1(v“+--~+vR1+e1)+-~~+BRR<v1R+--~+vRR+eR)

Con la ecuacién (5) se puede obtener la contribucién de la demanda final desde
diferentes regiones de origen sobre el producto regional. Luego, el producto regio-
nal depende de la demanda originada en la misma regién y del grado de integra-
cion regional, ademds del comercio exterior.

Adicionalmente, se pueden calcular distintas clases de multiplicadores para el pro-
ducto?: I) para un departamento (o regién R), II) para cada uno de los otros departa-
mentos (o regiones), III) para el “resto de la economia” (todos los departamentos o
regiones excepto R) y IV) para el total de la economia o regiones (Miller y Blair, 2009).

Para el célculo de las simulaciones no se usé el modelo tradicional de Leontief,
sino una variacién del método de extraccidn hipotética (HEM, por sus siglas en
inglés) propuesto por Dietzenbacher y Lahr (2003). Esta metodologia permite ana-
lizar la importancia de un sector en una estructura econdmica dada su extraccién y
consecuente reduccion en el nivel de actividad en la economia. Cabe destacar que
cuanto mayor es el nivel de interdependencia de dicho sector en relacién con los
demds, sistematicamente mayor es el impacto.

Siguiendo a Haddad et al. (2020), se construyeron unos factores de ajuste sectorial,
esto es una medida de la operatividad del sector ante las condiciones vigentes en el
confinamiento de la economia. Para ello, se elabord un vector de factores de ajuste,
fa, que representa el grado de apertura para cada uno de los sectores de la economia,

2 Esto también se puede realizar para el valor agregado, el empleo, el ingreso, entre otros factores,
haciendo las transformaciones necesarias segun el caso.
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por lo cual tiene unos valores entre cero y uno. Es decir, si un sector operé a plena
capacidad no se ha visto afectado por las medidas de confinamiento (por ejemplo, el
sector de salud) su valor es de uno; en el caso contrario, si el sector ha sido afectado
completamente por el confinamiento (por ejemplo, el sector de hoteles y los servi-
cios relacionados con el turismo) su valor es cero. Ahora bien, existirdn sectores que
tienen un cierre parcial, por lo que tendran valores entre cero y uno.

Dicho vector de ajuste (fa) cuenta con tres escenarios de modelacién (Anexo
1), ya que, si bien parten de la regulacién existente para su elaboracion, no hay
total certeza sobre el nivel puntual de interrupcién de la actividad para cada sec-
tor, por lo cual se asumen supuestos de gradualidad aproximada sobre la produc-
cién y demanda sectorial. Estos escenarios corresponden respectivamente a: I) un
caso extremo, que contempla apertura o cierres totales de cada uno de los sectores,
IT) un escenario adaptado a partir de los supuestos de Bonet ef al. (2020) y III) un
escenario construido por la DEE a partir de los resultados encontrados por Lam-
prea et al. (2020).

Considerando el modelo estandar de Leontief, a la luz de las caracteristicas matri-
ciales de una MRIO como el presentado en la ecuacién (3); inicialmente, el modelo
sin factores de ajuste se puede escribir como (ecuacién 6):

x=(I-4)"'f 6)

Donde A es la matriz de coeficientes técnicos, x representa el vector de produc-
cién bruta total y £ es un vector columna con la demanda final.

Para involu_crar los factores de ajuste, se transforma la matriz de coeficientes técni-
cos como A= fa(A) fa', esto es, la matriz de coeficientes técnicos restringida por
las medidas de confinamiento. Por otra parte, el vector de demanda final resultante
del confinamiento es f = f O fa (producto Hadamard o punto a punto), luego la
produccioén afectada por el confinamiento se puede escribir como (ecuacién 7):

— -\l =
x=(1-4) 7 (7)
Por tanto, después de la extraccion parcial, tenemos la ecuacion (8):

T=ix—ix ®)

Donde T es la medida agregada de la pérdida anual en la economia (reduccién en
el producto, si extrajéramos del sistema la produccién afectada por las medidas de
aislamiento). Esta es una medida de la importancia relativa de los sectores afecta-
dos por el aislamiento.

Los resultados de la produccién bruta sectorial, 7T, pueden ser utilizados para
encontrar los efectos sobre otras variables, en este caso el empleo. Para ello se mul-
tiplica el vector de la produccién bruta, x, por una matriz diagonal del empleo,
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L, que contiene los respectivos coeficientes de empleo, es decir, el nimero de
empleados por sector dividido por las respectivas producciones brutas sectoriales,
para asi obtener los impactos sobre el empleo.

CARACTERIZACION DE LA
ECONOMIA REGIONAL

La matriz insumo-producto regional para Colombia (MRIO-COL), que incluye
los 32 departamentos més Bogotd y 59 sectores de la economia’, es una fuente
de informacién importante para el andlisis de la estructura econdémica regional y
departamental del pais.

Con las transformaciones necesarias se pueden calcular los encadenamientos
nacionales como la suma de los encadenamientos sectoriales intra e interdepar-
tamentales, asi como como los de indole regional para cada departamento. Si se
evaldan los encadenamientos a nivel regional, de acuerdo con la clasificacién
de Hirschman (1961), se pueden conocer los departamentos que tienen mayores
encadenamientos tanto hacia atrds como hacia adelante. Por otro lado, Hernan-
dez y Quintero (2020) encontraron que los departamentos con encadenamientos
por debajo del promedio nacional se concentran en aquellos con menor PIB per
cépita, ubicados en la periferia del territorio nacional y son considerados como los
territorios menos desarrollados del pais. Por su parte, los departamentos con los de
mayores encadenamientos, precisamente, son los que se consideran mds desarro-
llados, se ubican en su mayoria en el centro del pais y poseen unos niveles de PIB
per cépita relativamente mds altos. También es interesante observar que varios
departamentos (Antioquia, Valle del Cauca, Atlantico, Caldas, Risaralda, Cundi-
namarca) tienen mayores encadenamientos que Bogota. Esto implica que, a pesar
de la importancia de Bogotd en el PIB nacional, cuya ponderacién es de un 25 %,
las politicas destinadas a impulsar otras regiones pueden generar efectos mayores
que aquellas concentradas en la capital del pais.

Por otra parte, al hacer las estimaciones de los encadenamientos sectoriales por
departamento, encontramos que los sectores mas importantes (Hirschman, 1961)
se concentran en el sector industrial intensivo en mano de obra o capital, asi como
en los sectores energéticos (electricidad y gas), el transporte, las comunicaciones y
el sector de salud y sus servicios derivados. Ademads, se observé un niimero impor-
tante de sectores claves de la economia, pues oscilan entre 13 y 17 de acuerdo con
el departamento.

Para observar el comercio interregional y su impacto sobre los distintos departa-
mentos se recurrié a la construccion de indicadores basados en las cadenas nacio-
nales de valor (Aslam et al., 2017), los cuales nos describen: 1) la cadena regional
de valor que es la participacién del valor agregado departamental en la cadena

3 Este trabajo fue realizado en conjunto por el Departamento Nacional de Planeacion, en cabeza de
la Direccién de Estudios Econémicos y el Banco Mundial.
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nacional de exportaciones y 2) el indice posicién, el cual muestra la importancia
relativa de la produccién departamental dentro de las cadenas de comercio inter-
departamentales. Los resultados de estos indicadores muestran que Bogotd y los de-
partamentos de Antioquia, Valle del Cauca y Atlantico son los que mas contribu-
yen al fomento de cadenas de comercio interregional, tanto a través de sus expor-
taciones como de sus importaciones interdepartamentales. Estos indicadores son
bajos para los departamentos con industrias extractivas, ya que sus exportaciones
se concentran hacia el resto del mundo mas que hacia otros departamentos.

Finalmente, en el marco de esta caracterizacién departamental, a partir de los
encadenamientos productivos, se obtuvieron los multiplicadores de empleo sec-
torial para cada uno de los departamentos. Se observé que los departamentos con
multiplicadores mas pequefios son Choc6, Cérdoba, Magdalena, Cesar, La Guajira
y Meta, mientras que los de mayor multiplicador son Cauca, Bogota y Santander.

IMPACTOS REGIONALES

El primer paso para evaluar el impacto econémico de la interrupcion de la activi-
dad econémica que ha generado el COVID-19 fue determinar en qué medida cada
uno de los sectores econdmicos fueron afectados. La construccién de los facto-
res de ajuste para el primer y segundo escenario son muy sencillos, en el sentido
de que para el primero solo se tiene en cuenta un valor de uno, en caso de que el
sector no se vea afectado, y de cero, en el caso de que este se vea afectado. Ahora
bien, para el segundo escenario, se tomaron los factores de ajuste de Bonet e al.
(2020) y se adaptaron a los sectores de la MRIO utilizada en este trabajo (véase
Tabla Al).

Finalmente, para la construccién del tercer escenario se tomé la normativa apro-
bada para regular aquellas actividades que se consideran esenciales y han podido
seguir operando y aquellas que han quedado suspendidas o parcialmente afecta-
das. Ademads, se utilizaron los datos de teletrabajo realizado por los distintos sec-
tores y departamentos, de acuerdo con Lamprea et al. (2020).

En segundo lugar, los factores de ajuste de la continuidad en la produccién (Anexo
1) se aplicaron a la produccién diaria de cada sector para calcular la magnitud del
impacto diario sobre la produccién, este se multiplicé por el nimero de dias de
confinamiento para la economia, que en este caso se consideré de 60 dias. Final-
mente, como se menciond anteriormente, no se utilizé un modelo de Leontief tra-
dicional sino una variaciéon del HEM, que permitié involucrar choques de oferta
(al afectar la estructura de costos) y de demanda (al afectar la demanda final) rela-
cionados con el confinamiento.

La disparidad de los efectos regionales se muestra en las Figuras 1 y 2. Como se
observa en la Figura 1, la caida de la produccién varié entre 2,8 % y 11,4 % a través
de los departamentos y estaba mas concentrada en el segundo escenario; esto es, los
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efectos de los factores de ajuste son muy similares entre departamentos*. Por otra

parte, los promedios y medianas del efecto, que son un aproximado de la disminucién
de la produccién a nivel nacional, fueron muy similares para los tres escenarios.

Figura 1.
Dispersién departamental de las pérdidas en produccién
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Escenario 1: extremo, en el cual se considera que el sector opera totalmente o no.
Escenario 2: adaptado de Bonet et al. (2020).

Escenario 3: adaptado de escenarios de la DEE.

Fuente: elaboracién propia.

En la Figura 2 se presenta la dimensién espacial de la disminucién en la pro-
duccién, hay que mencionar que entre mds claro el color mayor es la pérdida.
Se observo que el departamento del Atlantico es el que sufre las mayores pérdi-
das, estas fueron de 10,5 %, seguido por Bogota, Antioquia, Risaralda y Valle del
Cauca, donde las pérdidas oscilaron alrededor del 9,5 %. Los departamentos de
Atlantico, Antioquia, Valle del Cauca y Bogota acumularon el 50 % de las pérdidas
nacionales, las cuales ascendieron a 8,2 %. Estas estaban 21 puntos porcentuales
por arriba de las pérdidas estimadas por Bonet et al. (2020), que fueron de 6,1 %.

Las pérdidas en puestos de trabajo presentaron una gran dispersion a través de los
departamentos, ya que se encontraban entre 9000 a 478 000 empleos, de acuerdo
con el departamento en cuestién. Esta gran heterogeneidad del efecto sobre el
empleo se muestra en la Figura 3, que para los tres escenarios fue muy similar.

4 Para los datos por departamentos puede verse la Tabla A2.
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Figura 2.
Promedio de pérdidas en la produccién departamental
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Promedio de los tres escenarios estimados.
Fuente: elaboracién propia.

Figura 3.
Dispersion departamental de las pérdidas en empleo
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Escenario 1: extremo, en el cual se considera que el sector opera totalmente o no.
Escenario 2: adaptado de Bonet et al. (2020).

Escenario 3: adaptado de escenarios de la DEE.

Fuente: elaboracién propia.
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Como puede verse en la Figura 4, los departamentos mds afectados por la dismi-
nucién en puestos de trabajo fueron Antioquia y el Valle del Cauca y Bogot4, en
menor medida’®. La disminucién de puestos de trabajo alcanzé los 3548391. Al
comparar los resultados encontrados con los de Bonet et al. (2020), se observé
que, dependiendo del escenario, la caida en el empleo fluctué entre 500000 y
1300000, esta estimacién es uno de los escenarios menos extremos estimados por
estos autores.

Figura 4.
Pérdidas en el empleo departamental
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Promedio de los tres escenarios estimados.
Fuente: elaboracién propia.

Por otro lado, Bogotd es la regién mas importante dentro del comercio interre-
gional de acuerdo con lo clasificacién de Aslam et al. (2017). Lo que significa,
que su produccion tiene, a nivel pais, la mayor vocacién como agente generador
de cadenas interregionales de valor; es decir, sus exportaciones son las mds utili-
zadas como insumo intermedio para la produccion de los demds departamentos,
mientras que es la regién que utiliza més las exportaciones de otros departamen-
tos como insumo intermedio de su propia produccién. Por ello, se realiz6 una
simulacién en la que se asumi6 que Bogota se encontraba en confinamiento, mien-
tras que los demds departamentos no lo estaban, para observar asi el compor-
tamiento del comercio interregional. Como lo muestra la Figura 5, los sectores
agroindustriales incrementaron su comercio entre departamentos, ya que Bogota
no es un gran productor o transformador de alimentos, mientras que los secto-
res industriales disminuyeron su comercio, consecuencia de la menor compra de
insumos por parte de Bogotd, asi como de la menor oferta de consumo intermedio
para la produccién de los bienes en los otros departamentos. Esta disminucién en

3 Para los dataos por departamento se puede ver la Tabla A3.
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el comercio interregional también se puede apreciar en los sectores de la construc-
cién, comercio y algunos servicios.

Figura 5.
Dependencia del comercio interregional
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Ademais, se hicieron simulaciones para observar el efecto marginal de las medi-
das de mitigacién adoptadas en los decretos 457 y 593, que comenzaron a operar a
partir del 25 de marzo de 2020 y 27 de abril, respectivamente. Para esto se asumio
la aplicacion de estos decretos para la totalidad del pais y luego se observé cémo
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estas excepciones no operan en Bogotd, Atlantico, Bolivar y Valle, individual-
mente, haciendo énfasis en las medidas que reactivaban los sectores de industria
manufacturera y la construccién®. Cuando el Decreto 457 se consideré para todo
el pais, la economia no decrece un 8,2 %, sino en 7,8 %; esto es, las exenciones
del decreto permitieron mitigar las consecuencias econdémicas del confinamiento
impuesto en 0,4 puntos porcentuales. También, la entrada en vigor del Decreto
593, que permiti6 las exenciones del sector industrial y de construccién para todo
el pafs, implic6 que la disminucién en la produccién fuera tan solo de 6,6 %, esto
es 1,2 puntos porcentuales menos que la disminucién inicial esperada.

Ahora bien, las exenciones para el sector manufacturero y de la construccién no
comenzaron a operar en Bogota, Atlantico, Bolivar y Valle. Esto implica que las
pérdidas en el producto son de 7,3 % en vez de 6,6 %. En la Figura 6 se presentan
las pérdidas marginales por departamento, como se esperaba, Bogota fue la que
marginalmente tuvo un mayor efecto, seguida por el Valle del Cauca. Adicional-
mente, se observé que las pérdidas asociadas a Atlantico y Bolivar fueron iguales,
consecuencia de una estructura econémica similar entre ambos departamentos.

Figura 6.
Incremento marginal en las pérdidas de la produccién (puntos porcentuales)
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Fuente: elaboracion propia.

En materia de empleo, la entrada en vigor del Decreto 457 evit6 la desapari-
cién de 169000 puestos de trabajo y, cuando entrd en vigencia el Decreto 593,
este contribuy6é a la conservacion de 689000 empleos, con lo que la reduc-
cién en puestos de trabajo pasaria de 3548000 a 2691000 de empleos; lo que

® Ya que, en ese momento, estos departamentos presentaban mayores tasas de contagio que el pro-
medio nacional.
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implica 857000 puestos de trabajo menos que las pérdidas de empleo esperadas.
Nuevamente, el que no operen las exenciones para Bogotd, Atlantico, Bolivar y
Valle, implicé un aumento en el nimero de puestos de trabajo desestimados, en un
monto de 238000 empleos, es decir, que la reduccién en las pérdidas de empleo
no fue de 857000 sino de 620000 empleos. Por otra parte, estos efectos sobre el
empleo ponen de manifiesto la importancia de Bogota en la generacion de plazas
de trabajo (Figura 7).

Figura 7.
Incremento marginal en la disminucién del empleo (miles de personas)
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Fuente: elaboracién propia.
COMENTARIOS FINALES

En este trabajo se presenta el uso de una matriz insumo-producto regional para
Colombia, con el fin de observar los efectos del confinamiento sobre las regio-
nes, asi como las consecuencias de las acciones para disminuir la propagacion del
COVID-19 en 2020. Para esto, primero se hizo una breve caracterizacién de las
economias departamentales en Colombia y, luego, se realizaron unas simulacio-
nes, mediante una variacién del método de extraccion hipotética para observar los
efectos del confinamiento sobre la produccién.

Se encontré que la produccion nacional puede disminuir hasta un 8,2 %, pero los
efectos regionales son bastante heterogéneos, ya que el efecto de la produccién
depende de la afectacion del sector, asi como de la estructura sectorial de cada uno
de los departamentos, como lo sefialaron Bonet ef al. (2020). La disminucién en
la produccidn repercute sobre el nivel de empleos, llevado a que se pierdan mds de
3000000 de puestos de trabajo.
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Por otra parte, se observé cémo los efectos del confinamiento afectaron el compor-
tamiento del comercio interregional y se encontré que mantener el confinamiento
de Bogotd, asi se abran completamente los demds departamentos, afecta el sector
industrial por la composicién del comercio entre departamentos, ya que existe un
efecto de desplazamiento del comercio entre los diferentes departamentos.

Como se pone de manifiesto a través del documento, durante el 2020 hubo dife-
rencias importantes a nivel regional, tanto del confinamiento como de las politi-
cas de mitigacién sobre el nivel de producciéon como del empleo. Por otra parte,
es claro que uno de los factores para tener en cuenta en la reactivacién econémica es
el comportamiento de la economia bogotana, por sus encadenamientos con los
demads departamentos, a través del comercio interregional, y por su importancia en
la generacién de empleo.

Esta clase de simulaciones, en que se involucran choques de oferta y demanda den-
tro de una dimension espacial, ademds de mostrar los efectos regionales de un cho-
que negativo sobre la economia, pueden contribuir a tener una evaluacion ex-ante
de diferentes alternativas de politicas publicas para la reactivacién econémica y ayu-
dan a dimensionar como estas pueden ser de cardcter focalizado, a nivel sectorial
o departamental, o de forma transversal para regiones y sectores de la economia.
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ANEXO 1

Tabla Al.
Factores de ajuste

Escenario 1 | Escenario 2 | Escenario 3

Productos de café 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Otros productos agricolas 100,0 % 90,0 % 100,0 %
?eni;n;l;i vivos; productos animales y productos 100,0% 90.0% 100.0%
Productos de silvicultura y actividades conexas 100,0 % 50,0 % 100,0 %
ferl(:l((i:lil;tl(;fi (()1: la pesca; la acuicultura y servicios 100,0% 90.0% 100.0%
Carbén mineral 100,0 % 50,0 % 100,0 %
;iggl)eo crudo; gas natural y minerales de uranio 100,0% 90.0% 100.0%
Minerales metélicos 100,0 % 50,0 % 100,0 %
Minerales no metdlicos 100,0 % 50,0 % 100,0 %
Carnes y pescados 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Aceites y grasas animales y vegetales 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Productos lacteos 100,0 % 90,0 % 100,0 %
l;r;iuc;l?osdii tI(I)l;)hnerla; almidones 100,0% 90.0% 100.0%
Productos de café y trilla 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Azicar y panela 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Cacao; chocolate y productos de confiteria 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Productos alimenticios n.c.p. 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Bebidas y productos de tabaco 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Fibras naturales; hilazas e hilos 0,0% 50,0 % 5,1%

Articulos textiles; excepto prendas de vestir 0,0% 50,0 % 5,1%

Tejidos de punto y ganchillo, prendas de vestir 0,0% 50,0 % 5,1%

rti repar: ros; pr

dC:Ctu 2(r)oyypczlp; (111(()10 de cueros; productos 0.0% 50.0% 5.1%

E::?](;l;lc)tlzz de madera; corcho; paja y materiales 0.0% 50.0% 5.7%

Productos de papel; cartén y sus productos 0,0% 50,0 % 5,7 %

Edicién; impresion y articulos andlogos 0,0% 50,0 % 5,7%

CP(r,(IfESStZ; ienlscliz{;l;lacmn del petrdleo, 100,0% 90.0% 100.0%
Sustancias y productos quimicos 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Productos de caucho y de plastico 100,0 % 90,0 % 100,0 %
Productos minerales no metalicos 0,0% 50,0 % 8,0 %

(Continiia)
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Escenario 1 | Escenario 2 | Escenario 3
l;f;)((lilllli:lt:rsi :;azigirs(l;os basicos (excepto 0.0% 50.0% 6.5%
Maquinaria y equipo 0,0% 50,0 % 6,5 %
Otra maquinaria y suministro eléctrico 0,0 % 50,0 % 6,5 %
Equipo de transporte 0,0% 50,0 % 25,4 %
Muebles 0,0% 50,0% 5.4%
Otros bienes manufacturados n.c.p. 0,0% 50,0 % 20,1%
Energia eléctrica 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Gas domiciliario 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Agua 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Construccion y reparacion de edificaciones 0,0% 25,0 % 0,0%
Construccién de obras civiles 0,0 % 25,0% 0,0%
Comercio 0,0% 50,0 % 33,5%
Servicios de reparacién 0,0% 50,0 % 20,2 %
sebrzéill(;ss de alojamiento; suministro de comidas 0.0% 10.0% 5.7%
Servicios de transporte terrestre 100,0 % 50,0 % 100,0 %
Servicios de transporte por via acudtica 0,0% 50,0 % 89,9 %
Servicios de transporte por via aérea 0,0% 50,0 % 15,8 %
ile:;;lﬁ;;?) :t(;mplementarlos y auxiliares 0.0% 50.0% 81.5%
Servicios de correos y telecomunicaciones 100,0 % 50,0 % 100,0 %
Servicios de intermediacion financiera; seguros 100,0 % 50,0 % 100,0 %
Servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda 0,0% 50,0 % 33,6 %
Servicios a las empresas 0,0% 25,0 % 47,8 %
Administracion publica y defensa 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Servicios de ensefianza de mercado 100,0 % 75,0 % 50,2 %
Servicios de ensefianza de no mercado 100,0 % 75,0 % 50,2 %
Servicios sociales y de salud de mercado 100,0 % 100,0 % 100,0 %
izr(;f:s:;(;sr((iiiiie;lsantarll]ado y eliminacién 100.0% 100.0% 100.0%
iferrv:;:é(())s de asociaciones y esparcimiento de 0.0% 10.0% 0.0%
i:;::(li(())s de asociaciones y esparcimiento de no 0.0% 10.0% 0.0%
Servicios domésticos 0,0 % 10,0 % 0,0%

Escenario 1: extremo, en el cual se considera que el sector opera totalmente o no.
Escenario 2: adaptado de Bonet ef al. (2020).

Escenario 3: adaptado de escenarios de la DEE.

Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO 2

Tabla A2.

Pérdidas en la produccion

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

Amazonas -52% -5,6 % -5,9%
Antioquia -10,0% -9,2% -9,3%
Arauca -2,4 % -3,6% -2,4 %
Atlantico -9,4% -13,3% -8,7%
Bogota -10,4 % -9,4% -9,5%
Bolivar -1,5% -8,2% -6,8 %
Boyacd -7,8 % -1,7 % -7,5 %
Caldas -9,1% -8,5% -8,6 %
Caquetd -6,5% -6,9 % -6,7 %
Casanare -34% -4,3% -3.3%
Cauca -8,7% -8,2% -8,1 %
Cesar -4,4 % -7,7 % -4,1%
Chocé -3,8% 71 % -4,3%
Cérdoba -6,5% -7,9 % -6,2%
Cundinamarca -7,6 % -7,5% -7,0 %
Guajira -2,8% -7,5% -2,9%
Guainia -5,6% -6,0 % -6,8 %
Guaviare -6,5% -6,5% -7,3%
Huila -1,7% -7.9 % -7,3%
Magdalena -7,4 % -8,1 % -7,0 %
Meta -4,4% -4.8% -4,0%
Narifio -7,8% -7,9 % -8,0%
Norte de Santander -8,1 % -8,3 % -8,0%
Putumayo -3,5% -4,6 % -3,7%
Quindio -8,2% -8,0% -7.9 %
Risaralda -9,9 % -9,1% -9.2%
San Andrés y Providencia -12,2% -10,4 % -11,4%
Santander -7,7% -7,8% -7,0%
Sucre -7,6 % -7,3% -7,5%
Tolima -1,5% -7,71% -7,3 %
Valle del Cauca -8,5% -8,4 % -7,6 %
Vaupés -7,3 % -1,5% -8,3%
Vichada -4,5% -5,3% -5,7%

Escenario 1: extremo, en el cual se considera que el sector opera totalmente o no.
Escenario 2: adaptado de Bonet et al. (2020).

Escenario 3: adaptado de escenarios de la DEE.

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla A3.
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Pérdidas de puestos de trabajo

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Antioquia -508073 -447161 -478967
Atlantico -242813 -322615 -229865
Bogota -438000 -399516 -412639
Bolivar -150794 -154852 -142149
Boyaca -96581 -103 546 -94225
Caldas -68555 -60665 -66275
Caqueta -39738 -36370 -39136
Cauca -78207 -80489 -75241
Cesar -63248 -80874 -60710
Chocé -9004 -9839 -8745
Coérdoba -171089 -178915 -167196
Cundinamarca -226151 -218323 -217282
Guajira -92552 -87211 -90981
Huila -83818 -81328 -81860
Magdalena -166016 -167468 -160566
Meta -85 645 -72138 -80944
Narifio -92064 -92511 -92130
Norte de Santander -135610 -120280 -131385
Quindio -47468 -41661 -45698
Risaralda -87679 -74193 -81843
Santander -223 237 -213037 -209729
Sucre -56026 -51635 -53708
Tolima -97148 -89278 -94456
Valle del Cauca -363591 -388505 -333926

Escenario 1: extremo, en el cual se considera que el sector opera totalmente o no.
Escenario 2: adaptado de Bonet et al. (2020).

Escenario 3: adaptado de escenarios de la DEE.

Fuente: elaboracién propia.
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