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RESUMEN

La presente investigacion busca explicar los diferentes impactos que tienen las epidemias,
como el nuevo coronavirus® (‘Covid-19’ para este caso en particular), en el marco financiero
global y regional. Para este fin, se realizd una investigacion del impacto del ‘Covid-19’, en la
economia global y el sector financiero. Asi mismo, junto con herramientas de busqueda
especializadas, se pudo implementar un analisis sobre las causas y consecuencias en la economia
que este tipo de situaciones genera en el corto, mediano y largo plazo, buscando asi la elaboracion
de posibles medidas y de recomendaciones futuras para este tipo de efectos. Cabe resaltar que fue
importante identificar las diferentes variables que pueden interactuar en la correlacion entre el
desarrollo econdmico financiero y las implicaciones de este Virus. Con base en la investigacion
exploratoria acerca del contexto en las plataformas financieras tales como Bloomberg y otras que
intervienen en el aporte de informacion, se realiz6 un cruce de informacion. Lo anterior,
determind cual es la correlacion que existe entre el crecimiento econdmico global y regional, y

externalidades negativas como el ‘Covid-19’.

Palabras clave: Epidemias, Pandemias, ‘Covid-19°, crecimiento econémico, sector financiero,

Bloomberg.

3 Los coronavirus son una extensa familia de virus que pueden causar enfermedades tanto en animales
como en humanos. Estos causan infecciones respiratorias que pueden ir desde el resfriado comun hasta
enfermedades més graves. Informacion tomada de: https://www.who.int/es/emergencies/diseases/novel-
coronavirus-2019/advice-for-public/g-a-coronaviruses
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1. ‘COVID-19’: LA NUEVA AMENAZA PARA LA SALUD FINANCIERA
MUNDIAL

1.1. Antecedentes

El 31 de diciembre de 2019, en la provincia de Wuhan, China, se notifico a la OMS
(Organizacion Mundial de la Salud) sobre algunos casos de una neumonia desconocida. Ante la
muerte de las primeras personas, se procedio a cerrar un mercado de animales, durante los primeros
dias de enero, de donde podria provenir el virus en la provincia anteriormente mencionada. Desde
entonces, el virus se ha ido propagando a nivel mundial, a tal punto que ha sido declarado como
pandemia. (CNN, 2020)

1.2. Problema de Investigacion

Dada la exponencial y facilidad de propagacion que ha tenido el virus del ‘Covid-19° a
nivel mundial, los mercados financieros han sentido los efectos desde la declaratoria de pandemia
por parte de la OMS. Esto dado principalmente a que varias ciudades en China cerraron sus
fronteras y entraron en largos periodos de cuarentena, asi como varios paises a nivel mundial
(CNN, 2020). Al ser China la segunda economia mas grande, y uno de los principales importadores
de commodities, pues representa el 17% del PIB mundial, el virus ha generado que la demanda de
estos Ultimos disminuya en mas de un 20%, afectando directamente a diversos paises dependientes

econdémicamente de la exportacién de este tipo de bienes. (France24, 2020)

En ese sentido, en los mercados financieros, los activos financieros como las acciones o
las divisas son las que en su mayoria han sufrido el mayor impacto por el ‘Covid-19°. En el caso
de los commaodities, por ejemplo el petroleo, los precios internacionales han disminuido en mas de
un 10% desde el mes de diciembre hasta principios del mes de marzo (datosmacro.com, 2020).
Dada esta situacion, la caida afecta directamente los ingresos de los paises petroleros, incluido
Colombia, considerando que parte del presupuesto nacional se basa en una produccion diaria
promedio y un precio promedio. Esta situacion también influye directamente sobre la variacion de

la TRM, por lo que se ha visto techos historicos del dolar frente al peso. Cabe agregar que otra de
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las causas de la caida de los precios se debe en su mayoria a la guerra de precios que tuvieron

Arabia Saudi y Rusia, al no llegar a un consenso para la disminucion de la extraccion diaria de

barriles que disminuyera la oferta y asi proteger el precio.

Por otra parte, el mercado bursatil también ha visto los efectos por el virus. indices como
el Dow Jones o el S&P 500 presentaron varias caidas durante el mes de marzo, por lo que el riesgo
de entrar en un nuevo periodo de recesion ya es inevitable. Cabe resaltar que este fendmeno afecta
tanto directa como indirectamente a la poblacion mundial (datosmacro.com, 2020). En Colombia,
por ejemplo, la poblacion cotizante en fondos privados de pensiones se ve afectada puesto que
estos invierten esos recursos en activos financieros. Esto implica que ante la caida de los mercados,

los ahorros de pensiones de muchos cotizantes probablemente disminuyeron.
1.3. Pregunta general de investigacion

¢Cual es el impacto en los mercados financieros en Colombia, respecto a la oferta y demanda
de bienes y servicios, percepcion del riesgo pais, politicas monetarias, e incertidumbre de la

Contingencia mundial de salud del ‘Covid-19°?
2. JUSTIFICACION

La importancia de este estudio se ve reflejado en los efectos econdmicos generados por el
virus del ‘Covid-19” sobre la economia y los mercados financieros a nivel mundial. En primer
lugar porque la relacion pandemia-economia no ha sido un campo de estudio muy explorado,
puesto que las crisis financieras no se han dado a causa de epidemias en la poblacion, o porque los
efectos de estas Gltimas no han sido tan trascendentales historicamente a nivel econémico,

exceptuando casos particulares que se enunciardn mas adelante.

El brote del ‘Covid-19° fue considerado pandemia el 11 de marzo de 2020 por la
Organizacién Mundial de la salud, por ende, los esfuerzos a nivel mundial de contener el virus han
llevado a los paises a tomar diferentes medidas como la cancelacion de vuelos nacionales e
internacionales; y cualquier tipo de evento que concentre muchas personas en un solo lugar en
todo el mundo. No obstante, la rapida propagacion del virus ha repercutido negativamente en las

economias a nivel mundial, influyendo directamente en los mercados financieros internacionales,
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lo que ha llevado a la puesta en marcha de politicas monetarias expansionistas por parte de los

bancos centrales, por ejemplo. (Bloomberg, 2020)

De acuerdo a la OCDE, la economia mundial crecera al nivel méas bajo desde 2009 debido
al ‘Covid-19’, motivado principalmente por la disminucion del consumo, restriccion de viajeros y
turistas, aumento en la percepcion de riesgo en los paises de desarrollo como Colombia, politicas
expansionistas de los bancos centrales mundiales (FED baja sus tasas de interés) y adicional, el
mayor desplome en la caida de los precios del petrdleo registrado desde la Guerra del Golfo en
1991. Este tipo de fendmenos aumenta el riesgo de restricciones mas amplias en el movimiento de
personas, bienes y servicios, lo que disminuye la confianza de las empresas y los consumidores, y
ralentiza, a su vez, la produccién. En este sentido, la OCDE Ilama a los gobiernos a actuar de
inmediato para limitar la propagacion del coronavirus, proteger a las personas y las empresas de

sus efectos y asegurar la demanda en la economia global. (Bloomberg, 2020)

Siendo asi, esta investigacion mostrara los efectos en los principales indices econdmicos
colombiano, a partir de la duracién de las medidas de aislamiento que decrete el gobierno nacional,
asi como un marco de referencia para aproximar qué tanto puede llegar a crecer el pais durante el

presente afo.
3. OBJETIVOS
3.1. Objetivo general

Correlacionar los efectos en la economia desde el punto de vista macroeconémico y su
impacto en el sector financiero colombiano dado a la propagacién del virus ‘Covid-19°,

comparando los diferentes escenarios de aislamiento preventivo y su causa.
3.2. Objetivos especificos

e Analizar de los efectos que tiene el ‘Covid-19’ sobre la economia nacional y su efecto

sobre el comercio economico, y la incertidumbre sobre la inversion en capital fijo.

e Profundizar desde el marco historico los efectos de las pandemias a lo largo de la

historia y sus impactos socioeconomicos a nivel mundial.
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e Investigar desde la teoria, los impactos en la demanda y oferta de los bienes y servicios,

commodities, politicas monetarias y mercados financieros.

e Identificar un marco legal que nos permita reconocer las medidas y acciones del estado
para disminuir la mitigacion y atacar todos los escenarios tanto fiscales como los

monetarios que controlan la desaceleracion econdémica por causa de la contingencia.

e Determinar los efectos sobre el mercado de dinero y el mercado de renta fija de la

incertidumbre generada por esta situacion.

e Analizar el efecto que se esta teniendo sobre este mercado y las posibles implicaciones
para los paises productores de petréleo como el nuestro. Dada la importancia de la

demanda de este y otros commaodities.

4. MARCO TEORICO
4.1. Marco Historico
4.1.1. Pandemias en la historia

Histéricamente, el mundo ha sufrido los efectos de diversos virus que han afectado a la
poblacion humana. Uno de los primeros registros data del afio 430 a. c., la denominada ‘Plaga de
Atenas’. Para ese entonces, se desarrollaba el segundo aiio de La Guerra del Peloponeso®. La
epidemia, surgida en Etiopia, segiin Tucidides®, mat6 a cerca de 100.000 personas en Atenas, lo
que para ese entonces equivalia a una tercera parte de la poblacion (Dagnino, 2011).

Posterior a ‘La Plaga de Atenas’, surgio una de las mas mortiferas de la antigliedad, ‘La Peste
de Justiniano’. Esta data del afio 541, en el Imperio Bizantino. Alli, la capital perdié una cuarta
parte de sus habitantes y hasta el mismo emperador Justiniano estuvo a punto de morir. Este fue
considerado como el primer azote de la peste bubonica (Gozalbes Cravioto & Garcia Garcia,

% La guerra del Peloponeso fue un conflicto bélico ocurrido en la Antigua Grecia entre las ciudades de
Atenas y Esparta, por el poder comercial-militar de Grecia y el mar Egeo. Esta ocurri6 entre los afios 431
y 404 a. C, es decir, durante 27 afios. Informacion tomada de: https://enciclopediadehistoria.com/guerra-
del-peloponeso/

® Historiador griego que escribi6 sobre ‘La Guerra del Peloponeso’ y describi6 ‘La Plaga de Atenas’.
(Dagnino, 2011)
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2014). Después de esta, surgié la mas letal pandemia registrada hasta el momento, ‘La Peste

Negra’.

Segun Guy Bois (Bois, 2001), una de las principales causas de este virus fue la hambruna
surgida en Europa durante el afio de 1315, prolongada hasta 1317. Asi mismo, se calcula que
fueron cerca de 200 millones de personas las que murieron a causa de la peste, lo que equivalia en
ese entonces a una tercera parte de la poblacion.

Los primeros casos de la peste datan de 1346, donde se registraron brotes en Astrakan y Saray,
estaciones de caravanas del bajo Volga, aunque fue en el afio de 1347 en Caffa, actualmente
Feodosia, una ciudad de la peninsula de Crimea cuando inicio la fatal ofensiva (Sanchez, 2008).
Su propagacion se dio en una parte por los habitos de los pobladores y comerciantes de Caffa (las
pieles de las marmotas de Asia Central contenian la peste, al igual que los roedores de los barcos
cargueros), y por otra, principalmente por el Kan Tartaro Djam Bek, quien sitiaba a la ciudad en
ese entonces. Las pieles de las marmotas eran muy codiciadas en occidente, por lo que su
propagacion se hizo facil en casi toda Europa. La peste lleg6 a desaparecer pueblos y pequefas

localidades en algunos paises como Alemania o de Escandinavia. (Sanchez, 2008)

Después de ‘La Peste Negra’, cerca al afio de 1520 surgieron nuevos brotes de ‘Viruela’,
aunque historicamente, se considera que la Viruela “se origino en la India o en Egipto hace 3.000
afos. Las pruebas mas tempranas de la enfermedad datan del Faradn Egipcio Ramses V, quien
murid en 1157 a.C. Sus restos momificados muestran marcas de viruela en su piel” (National
Geographic, 2020). La Viruela ha afectado a casi todos los paises de los cinco continentes. Asi
mismo, contribuyd al declive del imperio Azteca y del Imperio Inca, pues gran parte de las muertes
fueron por enfermedades traidas por los espafioles. Se cree que cerca de tres millones de indigenas

Aztecas murieron por la viruela.

En su conjunto, la Viruela ha matado a mas de 400 millones de personas en lo que va desde

sus primeras victimas (National Geographic, 2020).

En los afos siguientes al siglo XV se presentaron diversas epidemias, como el Colera pero
gue no afectaron gravemente a la poblacion mundial sino hasta 1918, cuando fue decretada la

pandemia por la ‘Gripe Espafiola’. Aunque es un tipo de influenza como los anteriormente
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mencionados, su nombre se debe més a fines politicos que a cientificos. Esto debido a que la gripe

aparecié terminando la primera guerra mundial, y Espafia, al ser un pais neutro, centraliz6 sus
noticias y anuncios periodisticos en la epidemia, por ende se considero que era el pais de origen.
La realidad es que el origen de la gripe fue en Estados Unidos. Este virus, mato entre 20 y 200
millones de personas, fue mas letal que la misma guerra mundial que acab6 con cerca de 16

millones de personas. (Murillo Godinez, 2011)

Afos siguientes a esta gripe, surgieron nuevos casos de influenza, pero que afectaron en su
mayoria a los paises asiaticos, como la Gripe Asiatica o la Gripe de Hong Kong. En este nuevo
siglo, por su parte, se detectaron virus como el SARS en el 2002 en China o la Gripe Porcina en
2009, que fue declarada como pandemia, pero que su mortandad fue relativamente baja, pues se
registraron entre 150 mil y 575.000 en todo el mundo (BBC, 2012). Esto fue en su mayoria por los
avances tecnologicos y los medios masivos de comunicacidn que incitaron a evitar el contacto y

asi la facilidad de propagacion.

Ahora, nuevamente el mundo se siente amenazado por un nuevo virus, denominado ‘Covid-

19°, surgido en un mercado de la ciudad de Wuhan, China. (rtve.es, 2020).

Las anteriores pandemias descritas generaron efectos negativos sobre la sociedad, por las
muertes causadas y por los efectos psicoldgicos y morales posteriores a las mismas (Gozalbes
Cravioto & Garcia Garcia, 2014). No obstante, algunas generaron efectos positivos en la economia
como el caso de la ‘Peste Negra’ en Europa. Para este caso particular, en la época que surgio,
Europa se encontraba con superpoblacién, asi como pobreza en todo el continente, pues acababa
de superar casi tres afios de una fuerte hambruna en la mayoria de paises. Este fendmeno fue
posterior al surgimiento de estanflacion®, pues mientras la economia en su totalidad habia
alcanzado un techo de crecimiento, los precios llegaron a incrementar entre un 40% y un 100%.
Asi mismo, se produjo una importante distincion entre las rentas del trabajo y el valor de los activos
como las casas Y las tierras, pues mientras el dinero iba perdiendo su valor intrinseco, el valor de

los activos iba creciendo exponencialmente (Bois, 2001).

6 Se trata de una mezcla explosiva que puede tener efectos devastadores para la economia de un pais, dado
que se encarece el costo de la vida y al mismo tiempo no hay crecimiento. Informacion tomada de:
https://www.bbc.com/mundo/noticias-51157826
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Una vez terminada la peste, y ante la notable disminucion de la poblacion, se evidenciaron

diferentes cambios sociales y econdmicos en la sociedad. Por una parte, las edades de nupcialidad
promedio incrementaron en casi toda Europa, y la poblacion dejé de tener 50 6 hijosalo 2, lo
que ayudo a mantener una tasa de natalidad estable (Bois, 2001). En aspectos econdmicos la peste,
al disminuir una gran parte de la poblacion y por ende la mano de obra, propicié un aumento
considerable en los salarios, al igual que las condiciones de vida de los trabajadores. Inglaterra
habia sufrido para ese entonces también de superpoblacion, pero a raiz de la peste, la mayoria de
personas empezaron a disfrutar de una mejor calidad de vida. También marco el inicio del
renacimiento, al igual que marco el inicio del fin de la época del feudalismo. (Bell, Prescott, &
Lacey, 2020)

4.1.2. Crisis Financieras Mundiales

El mundo ha sufrido diversas crisis econémicas mundiales a lo largo de la historia, pero desde
el siglo pasado se han evidenciado los efectos més grandes. No obstante, estas nunca se han
presentado por efectos de una epidemia, de ahi también la relevancia de la coyuntura actual que

afecta a todo el planeta.

Cerca del afio 1630, se evidenci6 la primera burbuja econémica, la conocida como la de los
tulipanes. Para ese entonces, un tulipan llegd a valer alrededor de 6.000 florines, una cifra
exorbitante considerando los salarios en promedio que estaban entre los 200 y los 400 florines.
Posteriormente, ya entrados en el siglo pasado, se presentd el dia mas negro en la historia
econdmica de la humanidad, el martes negro o el crack de 1929. De alli, surgieron efectos que ain
se siguen evidenciando en la economia actual, pues el sistema financiero desde entonces no volvid

a ser el mismo. (Portafolio, 2013)

Posterior a la crisis de 1929, en 1973 se presentd una nueva crisis motivada por la subida
desproporcionada de los precios del petréleo, gran parte debido a la guerra que enfrentd Israel con
varios paises arabes. De ahi, se presentaron diversas crisis que afectaron a regiones especificas,
como las crisis econdmicas de los paises de América Latina durante la década de los afios 80’s, o
las de los paises asiaticos en los 90’s, asi como la de las puntocom y los ataques terroristas del 11
de septiembre en el 2001. (Portafolio, 2013)
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Finalmente, en octubre de 2008, por la burbuja inmobiliaria, se presentd la peor crisis

economica y financiera en lo que va del siglo. Muchas empresas quebraron, asi como un largo
periodo de recesion que afecté a muchisimos paises, principalmente EEUU y Europa, por lo que
indicadores como el desempleo se dispararon. Espafia, Italia y Grecia fueron de los paises mas
afectados durante este periodo, por lo que se tuvieron que implementar diversas reformas laborales,

econOmicas y pensionales para hacerle frente a la crisis. (Portafolio, 2013)

No obstante, y como se pudo detallar, ninguna de estas crisis econémicas fue originada por

una epidemia. De ahi a la relevancia para el presente caso de estudio.

4.2. Marco Conceptual

Con el fin de evitar la propagacion del virus ‘Covid-19°, diferentes gobiernos han tomado la
medida de establecer la cuarentena obligatoria o aislamiento preventivo, lo que equivale a una
cifra cercana a mil millones de habitantes, sin contar a la India (Medina, 2020). Esto ha impactado
en diversas industrias, principalmente la turistica y la aviacion. Asi mismo, las medidas han
influido directamente en todos los sectores, especialmente el financiero, donde activos como las
divisas, los TES y las acciones, asi como en los principales commodities, han sufrido fluctuaciones
de niveles histdricos. Siendo asi, se considera conveniente determinar los efectos en la economia

mundial, regional (Latinoamérica) y local (Colombia).

En el marco colombiano cabe aclarar que cerca del 50% de la poblacion vive de la informalidad
o la denominada economia del rebusque (L6pez, 2019), fendmeno que se replica a lo largo de toda
América Latina. Una de las principales razones de este fendmeno en el pais ha sido la incapacidad
del sector formal de emplear a toda la poblacién. Esto principalmente se debe a “diversos
problemas que estan afectando nuestra economia, como lo son: la disminucién de la inversion en
nuestro pais, tanto nacional como internacional, y el problema de la inseguridad, que es bastante

delicado y desmejora el estado econdmico y social” (Ochoa Valencia & Ordofiez, 2004).
4.2.1. Efectos en la oferta de bienes y servicios

A raiz del confinamiento obligatorio, los niveles de actividad productiva disminuyen hasta en
un 50%. Esto influye directamente en la tasa de desempleo, aunque no se presenta de forma

homogénea entre los sectores, pues una diminucién de la cadena productiva afecta los empleos
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directos e indirectos. Cuando una empresa ve afectada su operacion por una situacion determinada,

“traslada sus efectos tanto hacia adelante, en la medida en que es fuente de abastecimiento de
otras empresas, como hacia atras, en la medida en que también es fuente de demanda de los
productos de otras empresas” (Varela & Ricoy). Esta situacion también se traslada a la oferta final
de bienes y servicios, 1o que supone un alto abrupto de la cadena productiva. Salvo excepciones
como las empresas que proveen alimentos de primera necesidad, segun la piramide de necesidades

de Maslow, diversos sectores econdmicos ven afectada su operatividad.
4.2.2. Efectos en la demanda de bienes y servicios

El efecto de la demanda de bienes y servicios se ve reflejado en la disminucion en el consumo
final. Esta principalmente se debe al aislamiento voluntario u obligatorio, donde aquellos
productos que no son considerados como indispensables dejan de ser demandados (Varela &
Ricoy). El consumo es el motor fundamental para que se active la capacidad instalada de las
empresas Y por defecto se generen nuevos puestos formales de trabajo e inversiones (La Republica,
2018).

4.2.3. Efectos en los commodities

Considerando el cierre de los espacios aéreos, asi como de zonas turisticas a nivel mundial,
uno de los commodities mas afectados ha sido el petréleo. Esta situacion en mayor medida se debe
a la caida en el consumo, principalmente, asi como la guerra de precios desatada entre Arabia
Saudita y Rusia (Deutsche Welle, 2020). Para los paises que dependen de las exportaciones de
petréleo, en el caso de Colombia, por ejemplo, donde méas de un 40% de las exportaciones son por
las ventas de esta materia prima, los ingresos fiscales se ven directamente afectados. Esto a su vez
influye en el déficit comercial. Por ejemplo, mientras el pais al 2018 exportd 41,832 millones de
USD, el valor de las importaciones sumo 51,231 millones de USD (World Bank, 2019). Si a eso
le agregamos que el precio del petrdleo en ese afio estuvo cercano a los 60 dolares, para este afio
el valor de las exportaciones puede disminuir considerablemente, asi como afectar las cuentas
fiscales del estado, teniendo en cuenta que los precios por barril han llegado a valores por debajo
de los 5 USD.
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4.2.4. Efectos en las politicas monetarias

La politica monetaria no es méas que el proceso por el cuél la autoridad monetaria (gobierno,
Banco Central, etc.) de un pais controla la oferta de la moneda y disponibilidad del dinero

circulante en la economia, que a menudo se hace a través de los tipos de interés.

En la opinion de Keynes (Keynes, 1998), existen dos tipos de politica monetaria, La primera
es la politica monetaria expansiva’ que se hace a través de un aumento en la oferta de dinero, lo
que ocasiona una disminucién en el tipo de interés (o coste de los préstamos). Este tipo de interés
mas bajo a su vez; posibilita un incremento de la inversion, esta inversion produce un aumento del
gasto agregado que de forma directa tiene un efecto multiplicador en la produccién y la renta del
pais. La segunda es La politica monetaria restrictiva® que actGa en la direccion opuesta a lo

anteriormente mencionado.

La teoria de la politica monetaria presenta un gran dilema, y es por defecto su asimetria y efecto
inverso en la economia sea cual sea la decision que tomen los Estados. Es decir, una politica
monetaria restrictiva puede llegar a ser muy eficaz en la prevencion de nuevos préstamos ya que
esta genera reduccion en el exceso de reservas, pero la politica monetaria expansiva puede llegar
a ser ineficaz, ya que las entidades bancarias no transformaran el exceso demas que tienen reservas
en préstamos por temor a una posible bancarrota de los prestatarios durante los periodos de
recesion. Es por esto, que la recomendacion estaria enmarcada en no utilizar la politica monetaria,

sino la politica fiscal. (Keynes, 1998)

4.25. Efectos en los mercados financieros

"3 de Marzo de 2020, La FED baja en 0,5 puntos de las tasas de interés en un intento por proteger la
expansion econdmica mas larga de la propagacion del coronavirus.

8 En 1981, el FRS utilizé una politica monetaria restrictiva para detener la inflacién. Como consecuencia,
los tipos de interés alcanzaron niveles mas altos que nunca.
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principales bolsas financieras a nivel mundial:

llustracion 1.

ESTUDIO CORRELACIONAL DE
LOS EFECTOS DE LA ECONOMIA GENERADOS POR LA
PROPAGACION DEL VIRUS COVID-19
Considerando las medidas de aislamiento, la caida en los precios internacionales de petroleo,

Indices de las bolsas

IBEX 35 [+]
DAX [+]
FTSE 100 [+]
CAC 40 [+]
FTSEMIE [+]

PSI20 [+]

STOXX 50 [+]

DOW [+]
NASDAQ [+]
S&P 500 [+]

NIKKE [+]

Las anteriores caidas en su mayoria se deben a la incertidumbre por las medidas de los
gobiernos para contrarrestar los efectos de la pandemia en cuestién. En el caso de Colombia, el
desplome en su mayoria se debe a la caida en los precios de las acciones de Ecopetrol, donde las
acciones pasaron de valer 16,41 dolares el 6 de marzo a 6,68 ddlares el 18 de marzo. No obstante,
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03042020
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03042020
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952577
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4.154 58

16.38435

397271

2.662,99

21.052,33

7.373,08

2.488.65

17.820,19

Var.

0.11%

0,47%

-1,18%

-2.67%

-0,52%

-0.95%

-1.69%

-1,23%

-1.51%

0,01%

Var. Semanal

-2.90%

-1.11%

-4,53%
2.61%
0, 76%
2.41%
2.70%
A,72%

-2.08%

-5.09%

Var. Mes

-2531%

-20.52%

-19,39%

-2297%

-24 66%

6D,

-18.76%

-21.03%

-18.77%

-15,10%

-17.14%

-15.47%

Var. Ao
-30,63%
-20,32%
-27,00%
-24 03%
-24 69%
-22,58%
-22.49%
-19,70%

-6.62%
-13,38%

-17.93%

Imagen tomada de: https://datosmacro.expansion.com/bolsa

Var. este Aho
-31,058%
-28,10%
-28,20%
-30,50%

-30,30%

24 67%

la accidn ha ido subiendo a medida que las bolsas se han comenzado a recuperar.

Este tipo de situaciones sin control y la vulnerabilidad de la economia afecta el riesgo pais, un
aspecto fundamental de los mercados financieros para la toma de decisiones por parte de los
inversionistas, pues es el indicador de confianza que estos pueden tener en un mercado financiero,

pues esta demuestra liquidez, solvencia y estabilidad de un pais para asumir sus compromisos.

(Ceballos Aristizabal, Pérez Norefia, & Gutierrez Castafieda, 2017)

Siendo asi, los efectos a nivel econdmico ain son incalculables, toda vez que en muchos paises,
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por no decir la gran mayoria, ain no se llega al pico de la pandemia, por lo que supone que las

cuarentenas obligatorias podrian alargarse en algunos paises, lo que generaria efectos catastroficos

en la economia.

4.3. Marco Legal

Ademas de las medidas adoptadas para contener la epidemia y mitigar los efectos que en
materia de salud publica tiene la evolucion del COVID-19, el esfuerzo del Gobierno nacional se
ha enfocado en mitigar el impacto econdmico que las medidas de aislamiento y contencién han
impuesto en los sectores productivos de la economia, generando un choque importante tanto en el
sector real como en las decisiones de politica fiscal que ha venido asumiendo el pais. Desde la
perspectiva de politica publica, las medidas adoptadas presentan un desafio para su
implementacidn, no solo por las dificultades practicas de llevar las medidas de ayuda a empresas
y hogares, sino por la transformacion que implican en el relacionamiento con la ciudadania, la
construccién de canales de comunicacion y el fortalecimiento de la legitimidad de las acciones
gubernamentales para atender a la mayor poblacién posible (Bertot et all, 2011). Mitigar los efectos
en la salud publica, empleo, ingreso basico de los colombianos, la estabilidad econémica de los
trabajadores y de las empresas, la actividad economica de los trabajadores independientes y la
sostenibilidad fiscal de la economia, requiere un esfuerzo coordinado de las autoridades nacionales
y regionales que implican acuerdos implicitos que no siempre son féciles de alcanzar y que
involucran a los gremios, productores, trabajadores y en general a todos los actores econémicos y

sociales.

Los efectos econdmicos negativos a los habitantes del territorio nacional requieren de la
atencion mediante la adopcion de medidas extraordinarias encaminadas a atender las obligaciones
de diferente naturaleza, como tributarias, cambiarias, fiscales y financieras, entre otras con el fin
de proteger el sector salud, promover la industria y el comercio del pais y permitir absorber las

pérdidas econdmicas y la fuerza laboral afectada por esta pandemia.

Las medidas fiscales, adoptadas por el Gobierno buscan abarcar los sectores econémicos y

segmentos vulnerables de la poblacion protegiendo la capacidad de consumo y ampliando la
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capacidad financiera de sectores importantes; en este sentido, siguiendo las directrices del

Gobierno nacional, la DIAN ha flexibilizado el calendario tributario para contribuir a la absorcién
del choque econémico que esta generando la situacion actual. Dentro de estas medidas se encuentra
el aplazamiento de la segunda y tercera cuota de renta para los grandes contribuyentes, que se
encuentren en sectores relacionados con el transporte aéreo comercial de pasajeros, hoteles,
actividades teatrales, de espectaculos musicales y otros espectaculos en vivo. Ademas, el Gobierno
ha: i) aplazado el plazo para el pago de los impuestos (impuesto sobre la renta, IVA e impuesto
sobre el consumo); vy ii) ha suspendido las contribuciones a la pension de jubilacion de los
empleadores y los trabajadores durante tres meses para proporcionar un alivio temporal a las
personas y las empresas, como lo demuestra el Decreto 435 del 19 de marzo de 2020; y el Decreto
558 del 15 de abril de 2020.

A partir del 22 de abril el Banco de Republica decide inyectar liquidez a la economia de
manera permanente por un monto cercano a los $ 9 billones para estimular la generacion de
préstamos de la economia de la siguiente forma: (1) disminucion de tres puntos porcentuales del
requisito de encaje sobre las exigibilidades cuyo porcentaje de encaje requerido actual sea de 11%
(cuentas corrientes, cuentas de ahorro, etcétera). Es decir, el requisito de encaje para estas
exigibilidades pasa de 11% a 8% y (2) disminucion de un punto porcentual del requisito de encaje
sobre las exigibilidades cuyo porcentaje de encaje requerido actual sea de 4,5% (CDT de menos
de 180 dias). Es decir, el requisito de encaje para estas exigibilidades pasa de 4,5% a 3,5%. Ademas
de las reducciones de los coeficientes de encaje, el Banco de la Republica ha tomado medidas
asociadas a la compra de valores privados con un vencimiento residual de hasta tres afios; y sobre
los swaps en doélares de los EE. UU. con un plazo de 60 dias; todas estas medidas extraordinarias

estan destinadas a reforzar la liquidez para fortalecer el sistema de pagos y del mercado cambiario.

La necesidad de recursos liquidos para atender las crecientes necesidades generadas con esta
crisis explora la adopcion de medidas extraordinarias que permitan descapitalizar entidades
financieras con participacion accionaria estatal. Igualmente, estas medidas le deben permitir a la
Nacion emitir titulos o respaldar su emision con destino a operaciones de liquidez con el Banco de
la Republica, a su vez se analizaran medidas que permitan adelantar procesos de enajenacion de

activos de forma maés agil.
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Otra medida importante para optimizar el capital y proporcionar recursos esté asociada con el

fortalecimiento del Fondo Nacional de Garantias-FNG, a traveés del aprovechamiento de los
recursos de capital de las entidades de la rama ejecutiva del orden nacional, con el fin de garantizar
la continuidad del acceso al crédito de las personas naturales o juridicas en Colombia, y subsidiar
las comisiones de las garantias otorgadas por el FNG. En este sentido, otra de las medidas méas
relevantes para apoyar la continuidad operativa de las micro, pequefias y medianas empresas de
cara a la emergencia, ha sido el lanzamiento de lineas de crédito a través de Bancoldex y Findeter
para sectores gravemente golpeados por las medidas de aislamiento preventivo como se evidencia
en los Decretos 468 y 558 de 3030.

Las medidas adoptadas en el marco de la emergencia buscan atender a la poblacion que ha
visto reducido su ingreso por las condiciones del aislamiento obligatorio. Buscando mitigar los
efectos negativos en la calidad de vida de poblacion en riesgo, el Gobierno ha definido un plan de
transferencias monetarias adicionales y extraordinarias entre otras en favor de los beneficiarios de
los programas Familias en Accion, Proteccion Social al Adulto Mayor, Colombia Mayor, Jovenes
en Accion y de la compensacién del impuesto sobre las ventas -IVA, con el fin de mitigar los
efectos econdmicos y sociales causados a la poblacion mas vulnerable del pais por la emergencia
econOmica, social y ecoldgica derivada de la pandemia COVID-19. Los Decretos 458 y 518

regulan las disposiciones en esta materia.

De manera simultanea, se han identificado y puesto en marcha mecanismos legales para
facilitar y agilizar los procesos de reorganizacion e insolvencia empresarial, que permitan la
recuperacion de sus capacidades laborales, sociales, productivas y financieras. Lo anterior supone
la posibilidad de flexibilizar los criterios de calidad, continuidad y eficiencia de los servicios,
establecer el orden de atencion prioritaria en el abastecimiento de dichos servicios, flexibilizar el
régimen laboral en cuanto a los requisitos de los trabajadores a contratar, e implementar medidas

de importacién y comercializacion de combustibles con el fin de no afectar el abastecimiento.
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5. DISENO METODOLOGICO
5.1 Metodologia General

Considerando lo anteriormente expuesto, a continuacion, se expondrd un enfoque
metodoldgico de tipo cualitativo que va anclado a dos escenarios ante el confinamiento en el pais
durante dos y tres meses, asi como las implicaciones econdémicas desde el punto de vista de la
demanda, oferta, commaodities, politica monetaria y los efectos en los mercados financieros (lo que
incluye acciones y bonos privados y soberanos), para finalmente establecer los posibles resultados

econdmicos en cuanto al PIB, tasa de desempleo e inflacion al final del afio.

Para este fin, determinamos un alcance que no es mas que una medida correlacional de los
efectos en la economia y su impacto en el sector financiero colombiano dado a la propagacion del
virus ‘Covid-19°, para comparar los diferentes escenarios de aislamiento preventivo y su causa

desde un punto de vista del macroentorno.

Asi mismo el planteamiento de la hip6tesis toma las variables que establecen relaciones de
causalidad para plantear lo siguiente: impacto en los mercados financieros en Colombia, respecto
a la oferta y demanda de bienes y servicios, percepcidn del riesgo pais, politicas monetarias, e

incertidumbre de la Contingencia mundial de salud del ‘Covid-19’
5.1.1 Definicion de Variables

Los atributos que mediran esta investigacion estan dados por tres variables fundamentales,
Inflacion, Desempleo y Producto Interno Bruto que nos permiten evidenciar la correlacion entre
si. Al ser un estudio de investigacion correlacional no existen variables dependientes o
independientes ya que hay interdependencia entre ellas y lo que pretendemos es medir su

interaccion.
5.1.1.1 Definicion conceptual

Inflacion: La inflacion es un aumento generalizado en los precios de los bienes y

servicios de una economia durante un periodo de tiempo.

19



AN Acreditada

R ea!! =i Sdligad ESTUDIO CORRELACIONAL DE

" LOS EFECTOS DE LA ECONOMIA GENERADOS POR LA
PROPAGACION DEL VIRUS COVID-19
Desempleo: Se trata de un desajuste en el mercado laboral, donde la oferta de trabajo (por

parte de los trabajadores) es superior a la demanda de trabajo (por parte de las empresas).

PIB: El producto interno bruto (PIB) es un indicador econdémico que refleja el valor
monetario de todos los bienes y servicios finales producidos por un pais o region en un

determinado periodo de tiempo, normalmente un afio. Se utiliza para medir la riqueza de un pais.
5.1.1.2 Definicién Operacional

Inflacion: Tomaremos un historico desde el afio 2017 a la fecha para analizar el
comportamiento de esta variable a lo largo del tiempo y como fluctla actualmente dado a la
contingencia y su comportamiento, de esta forma podremos evidenciar que efecto correlacionar

hay entre las demas variables estudiadas.

Desempleo: Para visibilizar las implicaciones sobre esta variable, en primera medida
revisaremos las cifras a nivel nacional y el nivel de desempleo que enfrentamos con la tasa de
ocupacion versus a la poblacion en edad de trabajar y asi poder observar las variaciones. Seguido

miraremos las industrias que mas ha afectado la pandemia.

PIB: El producto interno Bruto se analizara basado en un crecimiento historico anual al
igual que la inflacidn y una revision de los datos porcentuales de su crecimiento o descenso en
los ultimos trimestres del afio para observar su variacion y el crecimiento de la muestra

seleccionada para este estudio
5.1.2 Poblacion y muestra

Al tratarse de un estudio del macroentorno financiero, sus impactos e implicaciones a nivel
mundial como un universo poblacional. La poblacion seleccionada para el estudio de nuestras
variables es la republica de Colombia con 50 MM de habitantes segun el Gltimo reporte del DANE
cuyas caracteristicas nos ayudaran a observar el comportamiento de una nacién sobre una

coyuntura dentro del universo poblacional.
5.2 Metodologia Particular

Este estudio investigativo utilizo como instrumentos de medicion y cualificacion las bases
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de datos dadas por las fuentes oficiales principales de la muestra seleccionada (Colombia) como
lo son el Banco de la Republica, Departamento Administrativo Nacional de Estadistica DANE,
entre otras fuentes necesarias para hacer las elaboraciones propias de los investigadores que

permitan identificar y llevar a cabo la solucion més probable la hipotesis planteada.
6. ANALISIS DE RESULTADOS

Una vez analizadas las variables y datos sobre las variables macroeconémicas més
importantes como la inflacion, la tasa de desempleo, el crecimiento econdémico, politicas
monetarias, entre otras, a continuacién se exponen las proyecciones para el presente afio del
comportamiento de las variables anteriormente dichas. Para esto, es importante conocer el
comportamiento que han tenido estas durante los Gltimos afios, para asi poder determinar una cifra

aproximada de crecimiento econdmico.

6.1.Balanza Comercial
[lustracion 2

BALANZA COMERCIAL

$6.000
$5.000
$4.000
$3.000
$2.000

$ 1.000

S S

-$2.000

Exportaciones -Importaciones  =====Balanza comercial

Fuente: DANE. Balanza comercial mensual.

Desde la caida de los precios internacionales del petréleo en el 2016, Colombia ha
mantenido una balanza comercial en rojo, considerando que las importaciones se han mantenido
por encima de las exportaciones. Para el presente afio, cabe resaltar que en el mes de marzo, se
registré una caida tanto en las importaciones como en las exportaciones, siendo esta Gltima con

una mayor proporcion, lo que aseverd el deficit en la balanza.
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6.2.Tasa de Desempleo

llustraciéon 3

TASA DESEMPLEO
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Fuente: DANE. Elaboracién propia.

Considerando los datos, del mes de abril, el pais presentd la mayor tasa de desempleo
durante durante los ultimos 20 afios. Ni con la recesién econémica en el 2008 y 2009 se evidencio
una tasa de esta magnitud. Los sectores que se vieron mas perjudicados fueron los de la
manufactura, la construccién y el comercio al por menor y al detal, considerando que en el mes de
abril el confinamiento fue muy estricto y s6lo hasta mediados del mes de mayo se empez6 con una
apertura gradual de los sectores de la construccién y la manufactura.

6.3.Inflacion

[lustraciéon 4

Inflacion
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Fuente: Banco de La Republica. Elaboracion propia.
Desde el afio 2017, la inflacion ha tenido un comportamiento que ha estado dentro de los

margenes de 2% y 4% establecidos por el Banco de La Republica, y se ha mantenido estable. En
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el 2016, afio de la crisis generada por la caida en los precios internacionales del petroleo, la
inflacion llegd a estar sobre el 8%, pero ante la estabilizacion de la TRM, la tasa empez6 a
mantener un comportamiento estable.

6.4.Tasa de Intervencion
[lustraciéon 5

Tasa de intervencion de politica monetaria
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Fuente: Banco de La Republica. Elaboracion propia.

Considerando el comportamiento de la tasa de intervencion del Banco de La Republica, se
puede determinar que esta se habia mantenido sobre el 4,25% durante el 2018 y 2019. Sélo hasta
el presente afio, decidieron bajar la misma. Esto ha sido principalmente con el fin de incentivar el
consumo, pues dada la crisis, el consumo de los diferentes bienes y servicios ha bajado en mas de
un 20% dada la incertidumbre y el confinamiento obligatorio por parte del gobierno nacional. Asi
mismo, la tasa de desempleo también ha propiciado este tipo de decisiones. Cabe aclarar que por
el mes de junio, el Banco Bajo las tasas hasta el 2,75%, un hito histérico dado que nunca habia
Ilegado hasta ese minimo.

6.5.PIB

[lustracion 6

PIB Primer Trimestre
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Fuente: Banco de La Republica. Elaboracion propia.

Tabla 1
RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA 2017 2018 2019 2020
Agricultura, ganaderia, caza, siMcultura y pesca 13.021,5 13.318,4 13.256,1 14.297
Explotacién de minas y canteras 10.993,7 10.507,1 11.045,7 10.536
Industrias manufactureras 25.653,0 25.657,4 25.789,6 25.253
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; Distribucion de agua; evacuacion
y tratamiento de aguas residuales, gestién de desechos y actividades de saneamiento 6.225,3 6.406,2 6.578,5 6.845
ambiental
Construccion 14.768,9 14.725,4 14.101,8 13.047
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas;
Transporte yilmacgnar:;ienfo; Alojamient'z) y senicios de comida ’ 35.090,7 36.308,2 87.421.2 37.400
Informacién y comunicaciones 5.924,9 5.969,6 6.171,6 6.260
Actividades financieras y de seguros 9.119,9 9.492,1 10.122,8 10.356
Actividades inmobiliarias 18.394,2 18.925,3 19.414,4 19.925
;\F():;;\,A:ades profesionales, cientificas y técnicas; Actividades de senicios administrativos y de 14.0145 14.607,0 15.060.8 15.498
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion y otras actividades de senicios;
Actividades de los hogares individuales en calidad de empleadores; actividades no
diferenciadas de los hg:)gares individuales como productorZs de bienes y senicios para uso 5.077.2 51738 53847 5213
propio
Subtotal Valor Agregado 187.548,7 192.094,3 196.545,6 197.676
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 18.792,0 19.218,9 19.927,3 20.215
PRODUCTO INTERNO BRUTO 206.460,4 211.132,6 216.663,2 217.891

Fuente: Banco de La Republica. Elaboracion propia.

Las perspectivas de crecimiento econdmico para el presente afio eran alrededor del 3%,
considerando el crecimiento entre 2017 y 2019. Ahora bien, el primer trimestre del 2020 presentd
un incremento del 1,1% (Banco de La Republica, 2020), versus el mismo periodo del 2019,
considerando que el confinamiento obligatorio comenz6 terminando el primer trimestre. Esto

afecto directamente a todos los comercios y manufactura, al igual que a la construccion.

Ahora bhien, una vez analizadas las variables anteriormente descritas, a continuacion, se

haran las proyecciones de las principales variables para el resto del afio.
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6.6. Inflacion proyectada

llustracién 7

INFLACION PROYECTADA

Elaboracion propia.

Respecto a la tasa de inflacion, se proyecta que para el presente afio se mantendré estable
dentro de los margenes del Banco de La Republica, considerando que a pesar del incremento en la

TRM, la disminucién en el consumo interno propiciara que esta se mantenga como lo ha hecho en
los ultimos periodos.
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6.7. Tasa de Intervencién proyectada

llustraciéon 8

TASA DE INTERVENCION PROYECTADA
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Elaboracidn propia.

Considerando el comportamiento y dinamismo que tendré la economia, se preve que la tasa
de intervencion por parte del Banco de La Republica se mantendra estable tanto para el mes de
Junio, como para el mes de julio. Una vez la economia empiece a tomar fuerza, empezara
nuevamente a incrementar las tasas con el fin de que no se afecte la inflacion. Esta decision es
principalmente como mecanismo de una politica monetaria expansionista, asi como de incentivar
el consumo.

6.8. Tasa de desempleo proyectada

llustraciéon 9
TASA DE DESEMPLEO PROYECTADA
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Elaboracion propia.
Con la recuperacion de la industria se generard un mayor nivel de oferta dentro del
consumo de bienes y servicios, que a su vez generara un alza en los precios (Inflacién). Esto
generara una reaccion negativa en el indice de desempleo, por ende el desempleo disminuira a lo

largo del afio, pero dificilmente llegara a los niveles esperados.

6.9. PIB Proyectado

[lustracién 10

PIB PROYECTADO

Elaboracidn propia.

Dada la coyuntura macroeconémica y al estancamiento de la economia y todas sus ramas
de produccién, era predecible el comportamiento negativo o la disminucion hasta un -6,57%,
donde los sectores mas perjudicados han sido la Industria manufacturera, la construccion y el
comercio al por mayor y al por menor. Asi mismo, las actividades recreativas y de entretenimiento
también se han visto gravemente afectadas ante el cierre indefinido de sus establecimientos. No
obstante, una vez realizados los diversos protocolos de bioseguridad y la reapertura de diversos
sectores, se prevé que la economia tenga un crecimiento entre el -3% y el -4%, a pesar de la
recuperacion de algunos sectores. En otras palabras, segun los datos recolectados y las
proyecciones sobre las principales variables macroeconomicas, el crecimiento puntualmente sera
de -3,19%.

27



AN Acreditada

R ea!! =i Sdligad ESTUDIO CORRELACIONAL DE

53 LOS EFECTOS DE LA ECONOMIA GENERADOS POR LA
PROPAGACION DEL VIRUS COVID-19

7. CONCLUSION Y DISCUSION

En conclusion, dado el panorama de salud mundial, podemos observar como las economias
a nivel mundial han tenido reacciones similares a la colombiana. Dado que las tasas de intervencion
bajan, la inflacion a su vez disminuye y las tasas de desempleo aumentan, dado los cierres
obligatorios de industrias que mueven la economia, por ende el PIB a nivel mundial disminuye,
en casi todas las industrias farmaceuticas y medicinales, al igual que la tecnoldgica junto con la
agricultura. Solo los paises con ventaja absoluta sobre estas industrias de excepcion pueden

mostrar cifras alentadoras en su PIB a nivel mundial.

Lo anterior, lleva a aceptar la hipotesis planteada ya que el impacto en los mercados
financieros en Colombia, respecto a la oferta y demanda de bienes y servicios, percepcion del
riesgo pais, politicas monetarias, e incertidumbre de la Contingencia mundial de salud del ‘Covid-

19’ fue notoria a lo largo del estudio mediante los instrumentos de medicion.

Adicional, se infiere también un cambio constante de la informacién puesto que al estar
latente la problemaética de salud publica que enfrenta el mundo, el mercado es volatil y a la vez sus
efectos sobre los cambios econdmicos del mundo y el pais segun el proceder de la enfermedad.

Con todo lo anterior ya expuesto se determina que si bien es cierto que el impacto ha sido
notorio al final del ejercicio en el estudio correlacional sobre efectos en la economia generados
por la propagacion del 'covid-19’, queda a carta abierta el desenlace de este y una amplia discusion
sobre un panorama que sigue incierto hasta no tener una vacuna al virus que también cure el

sistema econdmico colombiano.
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