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Resumen

La pandemia del COVID-19 ha desencadenado la mayor contraccion econédmica mundial desde la
Gran Depresion. Los gobiernos se enfrentan a la abrumadora tarea de disefar politicas publicas en
un entorno de gran incertidumbre. En esta nota técnica se propone un marco légico y cuantitativo
basado en principios ampliamente aceptados e informacién existente que puede proporcionar un
punto de referencia adicional para el andlisis de politicas. La premisa del marco que se presenta
aqui es simple: identificar los canales clave que median los efectos del COVID-19 en la actividad
economica y utilizar datos existentes y armonizados para entregar medidas cuantitativas con una
justificacion econdmica clara, los cuales son evaluados con base en variables clave (como
crecimiento, desempleo vy elasticidades empleo-crecimiento). Algunos resultados clave
encontrados dentro de este marco son: (i) las condiciones iniciales para la recuperacion en América
Latina y el Caribe estan por detras de las del resto del mundo, y (ii) los principales contribuyentes
al relativamente bajo potencial de recuperacidon son los factores financieros y de oferta. La
principal consecuencia en lo que refiere a politcas es que no existe una solucién que se ajuste a
todos los casos. Las intervenciones de politica deben disefarse en la medida de lo posible
prestando atencion a los factores especificos que limitan el potencial de recuperacion.
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Recuperacion econdmica, COVID-19, condiciones de mercado, empleo, crecimiento, estructura de
mercado.
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Resumen ejecutivo

La pandemia del COVID-19 ha desencadenado la mayor contraccion econédmica mundial desde la
Gran Depresién. Los gobiernos se enfrentan a la abrumadora tarea de disefar politicas que
respondan a problemas que se interconectan y se cruzan de manera incierta pero significativa.
Ante tal situacion, resulta util formular marcos légicos y cuantitativos basados en principios
ampliamente aceptados e informacion existente que puedan proporcionar un punto de referencia
para el analisis de politicas. Esta nota técnica tiene como objetivo proponer uno de esos posibles
marcos légicos y cuantitativos y proporcionar a los responsables de la formulacién de politicas una
herramienta adicional para el desarrollo de politicas en respuesta a los impactos duraderos que
esta creando la crisis.

El objetivo del marco conceptual que se presenta aqui es simple: identificar los canales clave que
median los efectos del COVID-19 en la actividad econémica y utilizar los datos armonizados
existentes para entregar medidas cuantitativas con una justificacién econémica clara, que luego se
evaluan contra variables clave (como el crecimiento, desempleo, y elasticidades de crecimiento en
el empleo). Los factores a considerar se agrupan en cuatro categorias: factores ligados a la oferta,
a la demanda, factores financieros y espacio de politicas. Estas cuatro categorias luego se agregan
en un indice compuesto que se considera una representacién resumida del potencial de
recuperacién econdémica inicial. El marco propuesto también permitiria una identificacion mas
precisa de los determinantes de la potencial heterogeneidad en el potencial de recuperacion.

Es util pensar en la pandemia como una perturbacién que afecta tanto la forma en que se
organizan el trabajo y otros insumos de produccién, como la manera en la que la oferta y la
demanda interactuan en diferentes mercados. Los procesos productivos deben reorganizarse y los
mercados deben tener en cuenta el aumento de los costos de transaccidon. Como resultado, la
economia se estda moviendo de su estado original o equilibrio a corto plazo (la "antigua"
normalidad) a un nuevo —y todavia bastante incierto— estado (la "nueva" normalidad). El
proceso de ajuste se puede analizar tanto desde una perspectiva microeconémica como
macroecondmica, con ajustes microecondmicos que provocan correcciones macroeconomicas y
viceversa, en un ambiente de gran incertidumbre sobre como sera el nuevo equilibrio y el proceso
de transicion.

Los factores de oferta son uno de los dos principales canales directos de los efectos econémicos
del COVID-19, siendo las limitaciones en la prestacion de servicios laborales el elemento central
gue media los efectos econémicos. Con la mano de obra en el centro de los problemas del lado de
la oferta, dos elementos clave en el proceso de ajuste son: (i) la introduccién de nuevos arreglos de
trabajo y tecnologias que reduzcan la posibilidad de transmision del virus mientras se brindan
servicios laborales, y (ii) la expansion de los sectores de menor intensidad de contacto que
absorban la mano de obra que sera liberada de los sectores de mayor intensidad de contacto.
Aunque gran parte de la discusién se centra en el distanciamiento fisico en el lugar de trabajo y en
el potencial del teletrabajo, estas soluciones deben integrarse en los marcos, instituciones y
practicas existentes. La metodologia propuesta en esta nota técnica, permite esta integracion.
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El siguiente conjunto de factores a considerar corresponde a los asociados con la demanda, que es
otro canal directo que media el efecto de la pandemia del COVID-19 en la economia. Una forma de
racionalizar las implicaciones econdmicas desde la perspectiva de la demanda es pensar que el
virus introduce un costo de transaccion en la adquisicidon de bienes y servicios (en el punto de
venta o servicio). En general, es posible argumentar que estos costos de transaccién serian mas
faciles de acomodar (con un impacto menor a nivel general en la transaccién) cuanto mas grande
sea el mercado donde tienen lugar. Ademas de los efectos a nivel microeconémico, el COVID-19
estd provocando una escasez de demanda agregada, que puede ser significativamente mdas
importante, particularmente en el corto plazo, que el aumento de los costos de transaccion.
Ademas, hay dos canales mas que vale la pena considerar: el comercio internacional y el turismo
(el sector donde los efectos microecondmicos del aumento de los costos de transaccion se sienten
con una fuerza significativamente mayor).

Las condiciones financieras se ven inevitablemente afectadas siempre que se produce una
perturbacién significativa de la oferta o la demanda. Hay una direccién inicial en los efectos, que
va del sector real hacia el financiero. Cuanto mejores sean las condiciones iniciales (pre-COVID-19),
particularmente en términos de liquidez, solvencia y eficiencia, mejor podria resistir el sector
financiero la perturbacién inicial proveniente del lado real de la economia. Ademas de esto, esta la
contribucion del sector financiero a la dindmica asociada al sector real de la economia durante las
etapas iniciales de la crisis y en el proceso de recuperacion.

Gran parte de la forma en que los impactos de la pandemia se transmiten a la economia esta
determinada por las respuestas de politicas publicas. El distanciamiento fisico, las cuarentenas y
cierres generalizados -o confinamientos— y las restricciones a las actividades econémicas y
sociales estan determinadas por los gobiernos y no por la propagacién del virus en si. También los
gobiernos estan elaborando respuestas de politicas publicas complementarias que coadyuven el
impacto de sus politicas iniciales. Una parte significativa de estas medidas supone costos fiscales
sustanciales, mientras que otra implica politicas monetarias muy activas (convencionales y no
convencionales). Por tanto, el marco conceptual presentado aqui considera que el espacio de
politicas publicas (para llevar a cabo politicas fiscales y monetarias activas) es un elemento
importante para establecer las condiciones para la recuperacion.

Para cada uno de los cuatro grupos, el marco conceptual identifica multiples variables que luego
se agregan en los indices correspondientes. Esto permite disefiar una medida resumen que se
considera asociada con el potencial de recuperacién. Esta premisa se valida con base en variables
y relaciones econdmicas clave (desempleo, crecimiento y la elasticidad empleo-crecimiento del
PIB) antes de continuar con analisis adicionales.

Los resultados clave derivados del analisis de los datos generados en este marco conceptual se
pueden resumir de la siguiente manera:
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Las condiciones iniciales para la recuperacion en los paises de ALC estan por detras de las del
resto del mundo y de otros paises con ingresos similares (14%y 7,7%, respectivamente).

Los principales contribuyentes al valor relativamente bajo del indice Recov19 entre los paises
de ALC son los factores de la oferta y los factores financieros (28% y 17% por debajo del valor
promedio para los paises que no forman parte de ALC, y 22% y 15% por debajo de paises con
niveles de ingresos similares).

Los valores relativamente bajos observados para los factores asociados a la oferta son en parte
un reflejo de la rigidez que caracteriza los mercados laborales y de un entorno de conectividad
generalmente baja.

Con respecto a los factores financieros, el valor del indice es consistente con el conocido
desarrollo relativamente bajo de los mercados financieros en la regién.

Existe una heterogeneidad sustancial entre los paises de ALC en términos de las oportunidades
potenciales de recuperacién como lo indica el indice Recov19.

Cuadro 1: Clasificacion de paises segun su posicion en la distribucion global (utilizando el indice Recov19)

Potencial de recuperacion Posicién en la distribucién Paises

relativo

Alto 9-10 Chile

Medio-Alto 7-8 Colombia, México, Peru

Medio 5-6 Guatemala, Panama, Paraguay, Trinidad y Tobago,

Uruguay, Republica Dominicana

Medio-Bajo 3-4 Brasil, Ecuador, Costa Rica, Honduras, Bolivia,
Argentina, El Salvador, Nicaragua

Bajo 1-2 Jamaica, Barbados, Venezuela, Haiti

Fuente: Cdlculos de los autores basados en datos de los World Development indicators (WDI), World Economic Outlook
(WEGQ, 2020) y The World Economic Forum (WEF).
Nota: Belice, Guyana, Surinam y las Bahamas no estdn clasificados debido a datos insuficientes.
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Cuatro factores emergen como los mas significativos entre las razones para las diferencias en
las condiciones asociadas a la oferta; estos son: flexibilidad salarial, régimen de insolvencia
favorable, entorno de conectividad y flexibilidad laboral a nivel sectorial.

Junto a los factores asociados a la oferta, las condiciones financieras presentan las mayores
diferencias con paises no pertenecientes a ALC y paises de similar nivel de ingresos (con un
problema de subdesarrollo financiero generalizado y una situacion particularmente aguda en
el financiamiento a las pequenas y medianas empresas (PyMES).

En términos de factores de demanda, las diferencias se relacionan principalmente con el
tamano del mercado y la importancia relativa del turismo para el PIB.

Finalmente, en cuanto a los factores relacionados con el espacio de politicas, las diferencias
mas significativas aparecen en el nivel de endeudamiento y su dinamica.

{Qué implicaciones de politicas se derivan de este marco? En primer lugar, la nocién de que una
misma solucién no es aplicable a todos los casos. En segundo lugar, que los beneficios potenciales
de las intervenciones de politica variaran de un pais a otro, ya que existe un grado sustancial de
heterogeneidad en términos de los factores especificos que afectan a cada pais. En algunos casos,
la rigidez del mercado laboral es tan estricta que eclipsa otros aspectos (como una infraestructura
relativamente buena). En tercer lugar, no todos los factores subyacentes pueden abordarse
facilmente, especialmente a corto plazo.
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1. Introduccion




La pandemia del COVID-19 ha desencadenado la mayor contraccion econédmica mundial desde la
Gran Depresion, pero a diferencia de ese caso, y de otras crisis importantes como la crisis de los
precios del petréleo de la OPEP de 1973, la crisis asiatica de 1997 o la crisis financiera mundial de
2007-08, la causa fundamental del problema no es un acontecimiento econémico en el sentido
comunmente aceptado. Esta vez la crisis tiene un origen bioldgico y, aunque no es la primera vez
que los problemas biolégicos han provocado importantes consecuencias econémicas, el alcance
de la contracciéon econédmica parece no tener precedentes en los tiempos modernos.’

Los gobiernos se enfrentan a la abrumadora tarea de disefar politicas en respuesta a problemas
que se interconectan y se cruzan de manera incierta pero significativa. La salud publica es
inevitablemente un punto clave de analisis para casi todas las medidas, y las necesidades y las
consecuencias a corto y largo plazo deben ponderarse y equilibrarse en condiciones de alta
incertidumbre (de modelado e informacién). Las crecientes necesidades de apoyo y asistencia,
tanto para familias como para empresas, requiere prestar atencién a la eficiencia y rentabilidad a
priori de las medidas que estan siendo consideradas (también requiere seleccionar beneficiarios
con informacién muy limitada). En tal situacién, puede ser util formular marcos légicos
cuantitativos basados en principios ampliamente aceptados e informacion existente que pueda
proporcionar un punto de referencia para el andlisis de politicas. Esta nota técnica tiene como
objetivo proponer un posible marco légico y cuantitativo para proporcionar a los responsables de
la formulacién de politicas una herramienta adicional que pueda proporcionar informacién para
racionalizar las respuestas politicas a los impactos duraderos que esta creando la crisis por la
pandemia.?

La pandemia del COVID-19 afecta la economia inicialmente y de manera mas directa tanto en el
lado de la oferta como en el de la demanda. En cuanto a los factores asociados a la oferta, la crisis
impone fuertes restricciones sobre el uso de la mano de obra, ya que afecta su disponibilidad y la
division y especializacién de tareas y actividades, al mismo tiempo que limita la cooperacién con
el capital.? En referencia a una funcién de produccién agregada*Y, = A F (K, L,), los argumentos A,
K. y L, se verian afectados negativamente. Asimismo, el COVID-19 introduce un costo de
transaccion significativo que limita la demanda, particularmente para los servicios que requieren
interaccion personal. Ademas de estos canales microeconémicos, la pandemia ha inducido una
contraccién significativa de la demanda agregada que no esta vinculada a los costos de
transaccion microeconémicos que se acaban de sefalar.’

' Para obtener una lista de episodios bioldgicos locales y globales que se extienden hasta el 429 a. C., véase Cirillo y Taleb (2020) y para una
revisién comparativa entre paises de algunas de las implicaciones financieras de las pandemias, consulte Jorda, Sing y Taylor (2020).

2 Incluso si la pandemia terminara por completo en el momento de escribir esta nota, los fuertes impactos econémicos que se han
materializado hasta ahora tendran efectos significativos en los préximos afios, algunos de los cuales se espera sean bastante duraderos. Los
efectos de histéresis seguramente estaran presentes en los mercados laborales, mientras que los efectos financieros (sobreendeudamiento,
cambios en laposicién de los activos netos, calificaciones de ladeuda, etc.), las politicas comerciales y el disefio de politicas publicas son otros
canales que mediaran estos efectos duraderos.

3 Aquise considera que “capital” comprende todos los insumos distintos de los servicios laborales.

4 Esto se puede adaptar a formas funcionales alternativas especificas, como Leontief, CESy otras.

5\/éase Guerrierietal. (2020) para unadiscusién de los mecanismos que conducen a laescasez de demandaagregada.

Condiciones iniciales para una recuperacion economica después del COVID-19 | 2020 08



Por otra parte, las condiciones financieras se han deteriorado drasticamente dada la mayor
probabilidad de quiebra de las empresas, la contraccion de los ingresos de los hogares y la mayor
incertidumbre sobre la distribuciéon de los perfiles de riesgo-rendimiento de las actividades
economicas y de los hogares®. Como resultado, los bancos temen un empeoramiento de sus
carteras y puede que impongan mas requisitos a los titulares de crédito, limitando el acceso al
crédito. Ademas, las politicas publicas anti-ciclicas tradicionales, en particular el gasto publicoy la
provision de liquidez, pueden ser significativamente menos efectivas en este contexto’. Se espera
que el comercio internacional también se vea afectado (Baldwin y Tomiura, 2020; Hille, McMorrow
y Liu, 2020; Javorcik, 2020; Oxford Business Group, 2020). Esta terrible situacion en todos los frentes
explica la contraccion proyectada por el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2020b) del 4,9% del
PIB mundial (-8 y -3% en las economias avanzadas y los mercados emergentes, respectivamente) y
del -9,4%para la region de América Latina y el Caribe (ALC).

El objetivo del marco conceptual que se presenta aqui es simple: identificar los canales clave que
median los efectos del COVID-19 en la actividad econdmica y utilizar datos existentes y
armonizados para entregar medidas cuantitativas con una justificacion econémica clara, que
luego se evalian contra variables clave (como el crecimiento, el desempleo y elasticidades
empleo-crecimiento). Los factores a considerar se agrupan de acuerdo con la justificacion descrita
anteriormente, dando lugar a cuatro categorias: factores asociados a la oferta, factores asociados
a la demanda, condiciones financieras y espacio de politicas publicas. Estos cuatro factores luego
se agregan en un indice compuesto que se considera una representacién resumida del potencial
de recuperaciéon econdémica inicial (es decir, qué tan favorables son las condiciones iniciales para
respaldar una recuperacién econémica futura). El marco propuesto también permitiria identificar
con mayor precision los determinantes de las posibles disparidades con respecto al potencial de
recuperacion.

Esta nota técnica continua de la siguiente manera: la seccion 2 detalla la selecciéon de variables
para los cuatro grupos de factores. La seccion 3 presenta los resultados del calculo del indice de
recuperacion para los paises de ALCy procede a discutir algunas de las caracteristicas de los datos.
Finalmente, se presenta una discusidon sobre las posibles acciones y el desarrollo de alternativas de
politicas que podrian mejorar la posicion relativa de los paises.

6 Véase Baker et al. (2020); Zhang, Hu y Ji (2020); y Caggiano, Castelnuovo y Kima (2020) para una discusién de la evidencia que respalda el
aumento de laincertidumbre inducida por el COVID-19.

7Véase Loayzay Pennings (2020); Beckworth (2020); y Bigio, Zhang y Zilberman (2020).
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2. Seleccion de variables: fundamento,
evidencia y disponibilidad de datos




En esta seccidn se presentan la justificacion y la evidencia que guian la seleccion de variables para
incorporar en el indice Recov19. Aunque se pueden vincular multiples variables a los cuatro
grupos que seran agregados al indice de condiciones resumidas, los datos similares
estandarizados generalizados son a menudo mas limitados de lo que se esperaria inicialmente.
Ademas, algunos indicadores pueden mostrar un alto grado de correlacion y la inclusién de varios
factores altamente correlacionados puede aumentar artificialmente el peso relativo asignado a un
concepto dado en detrimento de otros. Asi, como regla general, se prestara atencién a variables
que tengan un sustento teérico ampliamente aceptado que las vincula a un canal especifico y/o
nuevas medidas que parezcan relevantes a partir de una clara conexiéon conceptual o
mecanicista.’

Es util pensar en el COVID-19 como una perturbaciéon que afecta tanto la forma en que se
organizan el trabajo y otros insumos, como la forma en que la oferta y la demanda interactdan en
diferentes mercados. Los procesos productivos deben reorganizarse y los mercados deben tener
en cuenta el aumento de los costos de transaccion. Como resultado, la economia se esta moviendo
de su estado original o equilibrio a corto plazo (la "antigua" normalidad) a un nuevo —y todavia
bastante incierto— estado (la "nueva" normalidad). Es necesario agregar varios elementos a esa
descripcion:

El proceso de ajuste puede analizarse tanto desde una perspectiva microeconémica como
macroecondmica, con ajustes microeconémicos que provocan correcciones macroecondémicasy
viceversa.

Existe una incertidumbre sustancial sobre cémo sera el nuevo equilibrio y el proceso de
transicion; existe incertidumbre sobre la distribucion de riesgos y rendimientos entre las
actividades econdmicas, y esto tiene un impacto negativo en la inversion y la intermediacion
financiera, entre otras actividades.

Es probable que las respuestas tradicionales del sector publico (especialmente los programas de
gasto) tengan resultados cuantitativamente diferentes en comparacion con las intervenciones
tomadas durante las contracciones causadas por caidas en la demanda agregada o deterioro de
las condiciones financieras.

8 Eluso de esquemas de ponderacién alternativos es ciertamente justificable, pero debe abordarse y discutirse con claridad.

2 Por ejemplo, ladistanciafisica parece ser unavariable relevante basada en la bien conocida conexién mecanicista de la propagacién del COVID-19.
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Permitir que los cambios de precios relativos (para bienes y servicios e insumos finales), asi como
el ajuste de la intensidad de los factores en la produccién de bienes y servicios, tengan lugar de
una manera relativamente libre de restricciones puede ser importante para alcanzar el nuevo
equilibrio lo antes posible.

Incluso con grandes ajustes en los precios relativos y en la intensidad de uso de los factores, es
probable que el desempleo y el exceso de capacidad en algunos sectores persistan durante
periodos prolongados, lo que destaca la necesidad de contar con redes de seguridad social
adecuadas.

Incluso si el COVID-19 desapareciera muy rapidamente, es probable que las consecuencias
econdmicas, financieras y sociales persistan durante un periodo prolongado.

Habiendo hecho estas consideraciones, la siguiente seccion discute los diferentes componentes a
considerar dentro de cada canal o grupo de factores (factores asociados a la oferta, factores

asociados a la demanda, factores financieros y factores del espacio de politicas publica).
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2.1. Factores asociados a la oferta

Los factores asociados a la oferta son uno de los dos principales canales directos de los efectos
economicos del COVID-19. Las limitaciones en la provisién de servicios laborales son elementos
claves que median los efectos econémicos y también restringen la especializacion y la
cooperacion con otros insumos de produccién, elementos centrales para el aumento de la
productividad. Ademas, las restricciones sobre la utilizacién de la mano de obra en un sector,
pueden tener efectos negativos sobre el nivel de actividad en otros sectores que pueden no estar
tan directamente expuestos a un mayor riesgo para la salud (por ejemplo, el caso de los usuarios o
proveedores de bienes y servicios intermedios).” Al estar la mano de obra en el centro de los
problemas del lado de la oferta, dos elementos clave en el proceso de ajuste son: (i) la introduccion
de nuevos arreglos y tecnologias que reduzcan la posibilidad de transmisién del virus mientras se
brindan servicios laborales, y (ii) la expansion de los sectores de menor riesgo de contacto para
absorber la mano de obra que sera liberada de los sectores de mayor intensidad de contacto.

Hay multiples practicas que se estan empleandor para reducir el riesgo de contagio durante el
trabajo, tales como el uso de mascarillas, la mejora y actualizacion de los sistemas de ventilacion y
el establecimiento de politicas preventivas para identificar los primeros sintomas. Ademas, se esta
prestando mucha atencién a la posibilidad del teletrabajo y a las politicas y practicas que
aumentan la distancia fisica entre los trabajadores (horarios flexibles, turnos rotativos y/o
escalonados, etc.). Respecto a estas ultimas alternativas, o cualquier otra que requiera adecuar y
actualizar las relaciones laborales, es importante considerar que deben ser implementadas en el
marco de las leyes, reglamentos, convenios, costumbres y estructuras de mercado existentes.

Considerando lo anterior expuesto, hay tres aspectos iniciales que emergen como relevantes en la
transicion de un equilibrio a otro:" flexibilidad salarial, movilidad laboral intra-empresarial y
reubicacion laboral intersectorial. Esto se debe a que la mano de obra tendra que ser reubicada (ya
sea dentro de la empresa o en otras empresas del mismo sector o de un sector diferente) y los
salarios deberdn ajustarse (hacia arriba o hacia abajo) para adaptarse parcialmente a los cambios
inevitables en el valor marginal del trabajo. Esto apunta a cinco factores iniciales que pueden
considerarse centrales asociados a la oferta y la demanda de trabajo: flexibilidad salarial,
flexibilidad laboral a nivel de empresa, flexibilidad laboral a nivel de sector, distanciamiento fisico
en el lugar de trabajo y potencial de teletrabajo. Sin embargo, hay que hacer dos consideraciones
adicionales. La primera, se refiere al marco institucional en el que se llevara a cabo el ajuste;
concretamente, si existe un marco que facilite el proceso de liquidacion de empresas que se
vuelvan inviables, pero que también promueva la continuidad de aquellas que aun sean
rentables.

' Aqui'se consideran los vinculos asociados a la oferta. Las consideraciones de demanda, financieras y de politica también son relevantes para
ladifusién delos choques.

™ Es decir, pasar de la”antigua”ala“nueva” normalidad.
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La segunda consideracion es la presencia de un entorno de conectividad adecuado' que
respaldara eficazmente la adopciéon generalizada de practicas de teletrabajo. Por lo tanto, se
consideran los siguientes conceptos dentro de los factores del lado de la oferta (el nimero de
variables utilizadas en cada concepto se muestra entre paréntesis):'

Flexibilidad salarial (1)

Flexibilidad laboral a nivel de empresa (3)

Flexibilidad laboral a nivel sectorial (3)

Distanciamiento fisico en el lugar de trabajo (2)

Potencial de teletrabajo (1)

Entorno de conectividad (7)

Régimen de insolvencia (1)

2 Un entorno de conectividad es un concepto mas amplio que lainfraestructura de conectividad y también incluye consideraciones legales y
el uso efectivo de Internet.

3 Véase el Apéndice 1 para obtener una descripcién detallada de las variables y la agregacion.
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2.2. Factores asociados ala demanda

El siguiente conjunto de factores a considerar corresponde a los factores de demanda, que es otro
canal directo a través del cual se produce el efecto del COVID-19 en la economia. Como se discutio
anteriormente, una forma de racionalizar las implicaciones econémicas desde la perspectiva de la
demanda es pensar en el virus como un costo de transaccién en la adquisicion de bienes y
servicios (en el punto de venta o servicio). Estos mayores costos de transaccion son heterogéneos
entre las actividades, al igual que las inversiones necesarias para resolverlos o mejorarlos. Sin
embargo, en general, es posible argumentar que estos costos de transaccidén serian mas faciles de
acomodar (con un impacto menor a nivel general en la transaccién) cuanto mas grande sea el
mercado donde se llevan a cabo.’* Ademas de los efectos a nivel microeconémico, la pandemia
esta provocando una escasez de demanda agregada, que puede ser significativamente mas
importante, particularmente a corto plazo, que el aumento de los costos de transaccién (véase
Guerrieri et al., 2020; Fornaro y Wolf, 2020). En el caso de la escasez de demanda agregada, es poco
lo que puede hacer el sector privado. Se puede esperar que en el corto y mediano plazo el sector
privado desarrolle estrategias que permitan reanudar la produccién en la mayoria de los sectores,
lo que ayudara a la recuperacion de la demanda agregada. Sin embargo, compensar la escasez de
demanda agregada a corto plazo requiere intervenciones publicas innovadoras para restaurar el
poder adquisitivo de los hogares que han experimentado una contraccién significativa de sus
ingresos.

Asi, hay dos niveles principales a considerar desde el lado de la demanda: el impacto micro y
macro. También hay dos canales adicionales que vale la pena considerar. Uno es el comercio
internacional (véase Baldwin y Tomiura, 2020; OCDE, 2020); en este respecto, la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC, 2020) espera que el comercio mundial se contraiga hasta en un 32%
en 2020y la perspectiva es que la recuperacién puede verse obstaculizada por la implementacion
de restricciones comerciales destinadas a redirigir una (muy reducida) absorcion interna hacia el
mercado interno de bienes y servicios. El otro canal a considerar es el sector de turismo
—particularmente el turismo internacional- donde los efectos microeconémicos del aumento de
los costos de transaccidn se sienten con fuerza significativa. En un analisis reciente realizado por la
division IFD/CMF'> del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) sobre vulnerabilidades
sectoriales entre economias seleccionadas en ALC'®, el turismo aparecié consistentemente como
el sector mas vulnerable frente a la crisis del COVID-19 (véase Fernandez Diez, Tamola y Vasa,
2020).

Asi, con base en las consideraciones anteriores, se seleccionaron tres indicadores asociados a los
factores por el lado de la demanda. Primero, una medida del tamafio del mercado, alineada con la
nocién de que los mercados mas grandes absorberan mejor los costos de transaccidon que surgen
del COVID-19y que también estaran mejor posicionados para absorber el impacto de la reduccién
del comercio internacional.

'4 Este no es el caso cuando el aumento de los costos de transaccion es proporcional al volumen de transacciones, pero esta puede no ser la
situacion relevante.

' Division de Conectividad, Mercados y Finanzas (CMF) dentro del Sector de Instituciones para el Desarrollo (IFD).

'6 . amuestra estdinicialmente restringidaa miembros prestatarios del BID.

Condiciones iniciales para una recuperacion economica después del COVID-19 | 2020 15



En segundo lugar, una medida del cambio esperado en la actividad econémica como resultado de
la crisis (capturando de alguna manera los distintos canales ya discutidos). Finalmente, y
considerando los resultados encontrados por Fernandez Diez, Tamola y Vasa (2020), una medida
de la importancia relativa de los ingresos por turismo en el PIB total. Por lo tanto, se consideran los
siguientes conceptos dentro de los factores del lado de la demanda (el nimero de variables
utilizadas en cada concepto se muestra entre paréntesis):

Tamano del mercado (1)

Impacto sobre la tasa de crecimiento esperado (1)

Ingresos relativos por turismo (1)

Condiciones iniciales para una recuperacion economica después del COVID-19 | 2020 16



2.3. Factores financieros

Las condiciones financieras se ven inevitablemente afectadas siempre que se produzca una
perturbacién significativa en la oferta o demanda. Con el COVID-19 causando una perturbacion
tanto de oferta como de demanda, las interacciones con el sector financiero son bastante
significativas y complejas. Hay una direccidn inicial en los efectos, que van del sector real al
financiero, lo que ejerce una tensidn significativa en el balance de los bancos, erosiona las
relaciones, aumenta la incertidumbre sobre la distribucion de riesgos y rendimientos en los
sectores econdmicos, entre otros efectos. Cuanto mejores sean las condiciones iniciales
(pre-COVID-19), particularmente en términos de liquidez, solvencia y eficiencia, mejor podria
resistir el sector financiero el impacto inicial proveniente del lado real de la economia.

Asimismo, esta la contribucion del sector financiero a la dinamica del lado real de la economia
durante las etapas iniciales de la crisis y en el proceso de recuperacion. Como se muestra en el
grafico 1, la combinacién anunciada de apoyo fiscal y financiero parece variar con el nivel de
desarrollo financiero del pais. Cada tipo de apoyo tiene sus ventajas relativas. En particular, las
medidas fiscales disefiadas adecuadamente pueden ser relativamente mejores para respaldar la
escasez de demanda agregada entre las empresas y los hogares que han visto reducidos
significativamente sus ingresos debido a las restricciones asociadas a la oferta; por su parte, el
apoyo financiero puede ser mas adecuado para aquellos sectores donde existe una expectativa de
recuperacién en un periodo relativamente corto y donde hay menos incertidumbre sobre el nuevo
perfil riesgo-rendimiento.

Grafico 1: Contribucion de los apoyos fiscales y financieros anunciados a las empresas
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Fuente: FMI (2020a).

Nota: Los datos son al 12 de junio de 2020. Los grupos de paises estan ponderados por el PIB en délares estadounidenses corrientes
ajustados por paridad de poder adquisitivo. Las medidas de ingresos y gastos excluyen impuestos diferidos y pagos anticipados.
Para obtener mas detalles, consulte la base de datos del Monitor Fiscal de Medidas Fiscales Nacionales en Respuesta a la Pandemia
del COVID-19 en https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response -a-COVID-19 . LIDC = paises
en desarrollo de bajos ingresos; ME = mercados emergentes; G20 = Grupo de los Veinte; AE = economias avanzadas.
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Por lo tanto, he aqui una caracteristica que parece ser significativa para las perspectivas de
recuperacion de la crisis por el COVID-19: el desarrollo financiero."” Considerando el papel de los
intermediarios financieros en la generacién y procesamiento de informacion como una
caracteristica crucial para la asignacion adecuada de riesgos, también pareceria apropiado incluir
variables que se relacionen con esas dimensiones. Finalmente, dado el alto nivel esperado de
quiebras, también resulta apropiado incluir una medida de eficiencia en la recuperacion de capital.
Por lo tanto, se consideran los siguientes conceptos dentro de los factores financieros (el nimero
de variables utilizadas en cada concepto se muestra entre paréntesis):

Crédito interno en relacion con el PIB (1)

Capitalizacién bursatil en relacion con el PIB (1)

Rigurosidad de los estandares de auditoria y contabilidad (1)

Financiamiento de PyMES (1)

Tasa de morosidad (1)

Tasa de recuperacién de insolvencia (1)

7 Hay varias formas en que se puede aproximar cuantitativamente el nivel de desarrollo financiero. En el presente caso, dada la disponibilidad
y la comparabilidad de los datos, se usa la relacion entre el crédito interno y el PIB y la capitalizacién del mercado de valores (también en
relacién con el PIB).
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2.4. Factores del espacio de politicas publicas

Gran parte de la forma en que los impactos del COVID-19 se trasladan a la economia viene
determinada por la implementacién de politicas publicas de los gobiernos. El distanciamiento
fisico, las cuarentenas, cierres generalizados —o confinamientos—, asi como las restricciones a las
actividades econdmicas y sociales estan determinadas por los gobiernos y no por la propagacién
del virus en si. Si bien las medidas se toman en respuesta a la propagacién del virus, las diferencias
en la implementacién de medidas preventivas y paliativas son una decision politica. Ademas, los
gobiernos estan ideando multiples respuestas para manejar el impacto de la pandemia
(incluyendo medidas para paliar los efectos de politicas ya implementadas como respuestas
iniciales). Una parte significativa de estas medidas va a imponer costos fiscales sustanciales,
mientras que otras implican politicas monetarias muy activas (convencionales y no
convencionales). Por lo tanto, el espacio de politicas (para llevar a cabo politicas fiscales y
monetarias activas) es un elemento importante para establecer las condiciones para la
recuperacioén. Por consiguiente, se consideran los siguientes conceptos dentro de los factores del
espacio de politicas publicas (el nimero de variables utilizadas en cada concepto se muestra entre
paréntesis):

PIB per capita (1)
Inflacién (1)

Deuda publica en relacién con el PIB (1)

Dinamica de la deuda (3)'®

8 | a”dindmica de ladeuda” corresponde a un indice que mide el cambio en ladeuda publica, ponderado por la calificacién crediticiay el nivel
de deudade un pais en relacién con su PIB 2018-2019. Consulte el Apéndice 1 para obtener mas detalles.
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2.5. Agregacion y justificacion subyacente®

Es importante resaltar que esta nota técnica propone la agregacién de multiples indicadores en
varios indices (factores asociados a la oferta, factores asociados a la demanda, factores financieros
y factores de politica) que, a su vez, se agregan en una escala de medicion final que se considera
aproxima la posicién relativa de cada pais en una escala de condiciones que favorecen la
recuperacioén de la crisis causada por el COVID-19. Cada componente o factor dentro de un grupo
recibe el mismo peso, que esta determinado por el nimero de variables.?® Para agregar multiples
conceptos dentro de un conjunto de factores, primero se calculan los deciles de la distribucién
considerando todos los paises (136 paises), y posteriormente se asigna cada pais al segmento
correspondiente.?’ Los valores resultantes se promedian en cada ronda de agregacién. Asi, el
indice resultante es un promedio de puntajes en varios componentes, con valores de 1 a 10
dependiendo de la posicion del pais en la distribucion de la variable (considerando todos los
paises, no solo ALC). Cabe sefialar que todos los conceptos se han definido de manera que un valor
mas alto indica una mejor posicién.?

9E| Apéndice 1 presenta una explicacion més detallada de los aspectos metodoldgicos detras del indice, incluyendo conceptos detallados y
definiciones de variables.

2° Un concepto dado puede contener més de una variable. Por ejemplo, el “entorno de conectividad” dentro de los factores asociados a la
ofertacomprende ssiete variables diferentes. Si hay X conceptos dentro de un conjunto de factores, entonces cada concepto se ponderacon
1/X. De manerasimilar, si hay Z variables en un concepto, cada variable se pondera con 1/Z. Vale la pena sefialar que la seleccién de un esquema
de ponderacion estd lejos de ser un elemento trivial en el marco que se presenta. Se pueden presentar varios argumentos a favor del uso de
pesos alternativos. Ademas, siguiendo las regresiones que se presentan a continuacién (véase Seccién 3.1y cuadros 2 y 3), se puede
argumentar derivar los pesos de tales regresiones. Se consideran estas alternativas, pero basddndose en la Iégica subyacente del ejercicio y
siguiendo la discusién en Joint Research Centre of the European Commission. (2008) se opta por mantener el esquema de ponderacién
actual.

' Considere dos conceptos, Ay B. Para cada uno, primero se calculala distribucién para todos los paises y luego se identifican los puntos de
corte que definen cada parte que representa 1/10 de la muestra y se asignan los paises en consecuencia. Luego, simplemente se toma el
promedio de esos valores a través de los conceptos multiples. Finalmente, se repite el procedimiento para una mayor agregacién.

22Por ejemplo, el “indice de proximidad” para las ocupaciones se ha transformado en un “indice de separacién”y la tasa de morosidad se ha
transformado en una tasa de créditos con buen desempefio.
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\9 BID | I nfO rme econdmica después del COVID-19

3. Analisis y discusion




En esta seccidn se presentan los resultados del calculo del indice de recuperacién para los paises
de ALC y la explicacion de su posicidon relativa en funcion de los diferentes factores que lo
componen y la capacidad de esos factores para discriminar entre paises. Primero, se presenta el
indice y se analizan las relaciones entre el indice propuesto y los indicadores clave de desempefo
economico, como el crecimiento del PIB, el empleo y el desempleo. En segundo lugar, se considera
la situacion de los paises de ALC. Finalmente, se presenta una discusion sobre las acciones y el
desarrollo de politicas que podrian mejorar la posicion relativa de los paises.
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3.1. Distribucion, variabilidad y correlacion con el crecimiento
y elempleo

Antes de proceder a presentar los valores resultantes del indice Recov19, sus componentes y su
distribucioén y variabilidad, es util presentar algunos resultados que otorguen validez al marco
conceptual propuesto. En particular, vale la pena explorar la relacion entre el indice propuesto e
indicadores clave de desempeno econémico, como el crecimiento del PIB, el empleo y el
desempleo. Dado que el indice realiza un promedio de 32 variables, muchas de las cuales
evolucionan lentamente con el tiempo, resulta esclarecedor evaluar si los resultados muestran la
relacion esperada con los resultados observados antes de la crisis del COVID-19. Para ello se
calculan tres estadisticas alternativas que relacionan el indice Recov19 con los ultimos valores
observados de crecimiento y desempleo y con las elasticidades estimadas de la creacion de
empleo al crecimiento del PIB.

El cuadro 2 presenta los coeficientes estimados y los valores p correspondientes en regresiones
univariadas para un conjunto de coeficientes de Okun estimados previamente. La Ley de Okun se
refiere al resultado establecido por primera vez por Okun (1962), segun el cual los cambios en el
desempleo estan asociados con cambios en el crecimiento del PIB. Aqui se usan las estimaciones
de Ball et al. (2019) correspondiente a dos especificaciones; la primera es la formulacion en
términos de brechas de desempleo (u, — u*) = B(y, — y*) + €, donde u e y indican la tasa de
desempleo y el logaritmo (natural) del producto, y las variables x* indican componentes de
tendencia. La segunda corresponde a la especificacion de brechas de empleo (e, — e *) = B(y, —
y*) + €,donde e ahora representa el logaritmo del empleo. En la especificacién de brechas de
desempleo, el valor esperado de B es negativo y en la especificacion de brechas de empleo el valor
esperado es positivo. Bajo el supuesto de que los valores calculados para el indice se mueven
lentamente en el tiempo® , se esperaria una relacién negativaentre los B, estimados en la
especificacion de desempleo y el indice Recovl9 y sus componentes (en el caso de la
especificacion de empleo, la relacién se espera negativa). Este resultado se confirma en el cuadro
2, que indica que existe una asociacion estadisticamente significativa entre el indice y la capacidad
de una economia para generar empleo ante cambios dados en la tasa de crecimiento del PIB.

3 Este supuesto es claramente inexacto para el caso de los factores de demanda dada la presencia del cambio esperado en el PIB proyectado
por el FMI. Sin embargo, se procede con esto “como estd” dado que especificaciones alternativas donde se elimina el crecimiento proyectado
del PIB dieron como resultado los mismos resultados cualitativos.

Condiciones iniciales para una recuperacion economica después del COVID-19 | 2020 23



Cuadro 2: Regresiones univariadas para los coeficientes de la Ley de Okun

Cambio en desempleo Brechas de empleo
Coef. Val. p Coef. Val. p
Recov19 -0,040 0,024 0,079 0,012
Factores de la oferta -0,027 0,100 0,052 0,079
Factores de la demanda 0,009 0,510 -0,002 0,947
Factores financieros -0,029 0,003 0,054 0,002
Espacios politicas -0,021 0,090 0,036 0,100

Fuente: Célculos de los autores basados en datos de Ball et al. (2019); WDI; WEO y WEF.
Nota: El nimero de observaciones tiene un intervalo de 63 a 70, y varia segun la disponibilidad de datos.

Por otra parte, se espera una relacién positiva del indice (y sus componentes) con el crecimiento
del PIBy una relacién negativa con los cambios en el desempleo.?* Continuando con el argumento
sobre la tasa de variacién del indice, se procede a evaluar la hipotesis utilizando valores recientes
de crecimiento del PIB y variaciones del desempleo.?® El cuadro 3 presenta los resultados de la
regresién para estas especificaciones, aunque en estos casos se introducen algunos controles
simples (para las regresiones de desempleo se controla por el cambio anterior en el desempleo y
en las regresiones de crecimiento se controla por el nivel de PIB per capita). Nuevamente, los
resultados indican que el indice (y sus componentes) generalmente se correlacionan con el
desempleo y el crecimiento en la direccién esperada y son estadisticamente significativos a
niveles convencionales.

24Tener en cuenta que laasociacién con los cambios en el desempleo es diferente de los resultados del cuadro 2, ya que los coeficientes de
Okun en las especificaciones de brechas de desempleo son esencialmente las elasticidades del desempleo al crecimiento del PIB.

25 Dado que los datos de desempleo se actualizan mas lentamente que los datos del PIB, se utiliza el cambio en el desempleo entre 2017y 2018
y el crecimiento del PIB para 2019.
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Cuadro 3: Regresiones de desempleo y crecimiento

Cambio en desempleo

Coef.
Recov19 -0,106
Factores de la oferta -0,125
Factores de la demanda -0,041
Factores financieros -0,077
Espacios politicas -0,070

Val. p

0,128

0,046

0,281

0,057

0,122

Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
Nota: Para las regresiones de desempleo, controlados por el cambio previo en el desempleo y en las regresiones de crecimien-

to por el nivel de PIB per céapita.

Cambio en el PIB

Coef.

0,989

1,308

-0,189

0,252

0,462

Val. p

0,014

0,000

0,150

0,251

0,010

Estos primeros resultados muestran que el indice Recov19 se correlaciona como se esperaba con
resultados econdmicos clave (crecimiento, desempleo, elasticidad empleo-PIB), estableciendo un
grado de validacion empirica al marco propuesto. Con esto, se procede a presentar los valores

resultantes de los indices y realizar unos analisis iniciales.

Los cuadros 4 y 5 muestran el subconjunto de observaciones resultantes correspondientes a los
paises prestatarios del BID; especificamente el cuadro 4 muestra los componentes del indice y el
cuadro 5 la posicion de los paises en la distribucion global.?® El grafico 2, por su parte, muestra la
posicién relativa de cada grupo de factores después de clasificar los paises por su posicion

relativa.

26 Sise considerantodos los paises con datos, nosololos paises prestatarios del BID. Lalistacompleta de valores parael indice general (Recovig) y sus
componentes (oferta,demanday factor financieroy espacio de politicas) se muestra en el Apéndice 2.
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Grafico 2: Posicion relativa en la distribucién global para cada grupo de factores
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
Nota: Belice, las Bahamas, Guyana y Surinam no estan incluidos debido a datos insuficientes. La posicion relativa se define con
base en los deciles de la distribucién global del indice. Paises ordenados por indice Recov19.

Como se puede observar, especialmente en el cuadro 5 y el grafico 2, el pais que parece estar
mejor posicionado para la recuperacion es Chile, que se ubica en el noveno decil de la distribucion
global gracias a una combinacién virtuosa de buenos puntajes en todos los frentes (oferta,
demanda, financiera y politicas publicas). Seguidamente, se encuentran Colombia, México y Peru.
En el caso de Peru, la posicion relativamente alta estd impulsada por el espacio de politicas y las
condiciones de demanda relativamente favorables. En el caso de Colombia, los factores de
demanda, seguidos de las condiciones financieras y el espacio de politicas, contribuyen a su
posicion. En el extremo inferior de la distribucién se encuentran Haiti, Venezuela y Barbados. La
posiciéon de Haiti se debe principalmente a una situacion muy mala con respecto a los factores
financieros y del lado de la oferta. El caso de Venezuela también parece negativo a pesar del
tamano relativo del pais, dadas las malas condiciones para todos los demds factores. En el caso de
Barbados, la demanda (impulsada principalmente por la alta participacion del turismo) y los
factores de politica aparecen como los factores relevantes que impulsan la posicién relativamente
baja en la distribucion general.
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Un segundo grupo con posiciones relativamente bajas comprende a Jamaica, Nicaragua, El
Salvador, Argentina, Bolivia y Honduras. En el caso de Jamaica, la posicidn relativamente baja se
debe a factores relacionados con la demanda y la oferta. Las limitadas condiciones de Nicaragua
en cuanto a la oferta y las politicas publicas, explican la baja posicion del pais en general. Por su
parte, la baja posicion de El Salvador es, principalmente, el resultado de condiciones de oferta y
demanda relativamente desventajosas y sus reducidos espacios de politicas publicas. Con
respecto a Argentina, la posicion baja es el resultado de valores reducidos asociados a la oferta
(que reflejan en gran medida la alta rigidez del mercado laboral), un subdesarrollo significativo de
las condiciones financieras y un espacio de politicas muy reducido. En el caso de Bolivia, su
posicidn esta impulsada por valores limitados en los factores concernientes a la oferta y el espacio
de politicas. Finalmente, Honduras tiene un resultado bajo en términos de factores de oferta.

Los datos del grafico 4 muestran que los principales contribuyentes al valor relativamente
reducido del indice Recov19 entre los paises de ALC, son los factores financieros asociados a la
oferta (28% y 17% por debajo del valor promedio para los paises no pertenecientes a ALC,y 22%y
15% por debajo de paises con niveles de ingresos similares). Como se explorara mas adelante con
mas detalle, los valores relativamente bajos observados para el factor de la oferta son en parte un
reflejo de las rigideces que caracterizan el mercado laboral en ALC y un entorno de conectividad
generalmente limitada. Con respecto a los factores financieros, el valor del indice es consistente
con el conocido desarrollo relativamente bajo de los mercados financieros en la region.

Cuadro 4: Recov19 y componentes

Pais Recov19 Factores de oferta Factores de demanda Factores financieros Espacio de politicas
Haiti 34 29 4,3 2,2 4,3
Venezuela, RB 3,6 2,3 8,7 1,8 1,7
Barbados 3,6 43 1,7 58 2,7
Jamaica 43 56 33 6,2 20
Nicaragua 44 3,6 5,0 4,7 4,3
El Salvador 44 41 43 58 33
Argentina 4,4 33 8,7 3,5 23
Bolivia 47 29 53 6,5 4,0
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Cuadro 4: Recov19 y componentes (continuacion)

Pais Recov19 Factores de oferta Factores de demanda Factores financieros ' Espacio de politicas
Honduras 47 41 50 52 4,7
Costa Rica 49 49 4,7 53 4,7
Ecuador 4,9 34 6,3 4,2 57
Brasil 50 39 83 50 2,7
Republica Dominicana 51 4,6 50 53 53
Uruguay 5,1 44 57 58 4,3
Trinidad y Tobago 52 3,6 53 5,2 6,7
Paraguay 54 3,7 7.7 4,3 6,0
Panama 55 37 4,3 6,5 73
Guatemala 55 44 6,7 53 57
Peru 59 49 6,0 50 7,7
México 6,2 56 7,0 6,3 6,0
Colombia 6,2 53 73 6,3 6,0
Chile 7,1 59 6,7 82 77
Belice - - 1,0 - 2,5
Guyana - - 4,0 - 6,0
Las Bahamas - - 23 - 6,0
Surinam - - 43 - 3,0

Fuente: Célculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
Nota: Belice, Guyana, Bahamas y Surinam no estan clasificados debido a datos insuficientes.
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Cuadro 5: Posicion del pais en la distribucion mundial (escala 1-10)

Paises Recov19 Factores de oferta = Factores de demanda Factores financieros = Espacio de politicas
Haiti 1.0 1.0 30 1,0 4,0
Venezuela, RB 1,0 1,0 10,0 1,0 1.0
Barbados 1,0 3,0 1,0 6,0 2,0
Jamaica 2,0 6,0 2,0 7,0 1,0
Nicaragua 3,0 2,0 4,0 4,0 4,0
El Salvador 30 30 3,0 6,0 3,0
Argentina 3,0 1,0 10,0 3,0 2,0
Bolivia 3,0 1,0 50 7,0 3,0
Honduras 3,0 3,0 4,0 50 4,0
Costa Rica 4,0 4,0 3,0 50 4,0
Ecuador 4,0 2,0 6,0 3,0 6,0
Brasil 4,0 2,0 10,0 50 2,0
Republica Dominicana 50 4,0 4,0 50 5,0
Uruguay 50 3,0 5,0 6,0 4,0
Trinidad y Tobago 50 2,0 50 50 8,0
Paraguay 6,0 2,0 9,0 4,0 7,0
Panama 6,0 2,0 3,0 7,0 8,0
Guatemala 6,0 3,0 7,0 5,0 6,0
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Cuadro 5: Posicidon del pais en la distribuciéon mundial (escala 1-10) (continuacion)

Paises Recov19 Factores de oferta = Factores de demanda Factores financieros = Espacio de politicas
Peru 7.0 4,0 6,0 50 9,0
México 8,0 6,0 7,0 7,0 7,0
Colombia 8,0 5,0 8,0 7,0 7,0
Chile 9,0 6,0 7,0 9,0 9,0
Belice - - 1,0 - 2,0
Guyana - - 3,0 - 7.0
Las Bahamas - - 1,0 - 7,0
Surinam - - 30 - 2,0

Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Resulta ilustrativo comparar la distribucién del indice entre los paises de ALC?*, con paises que no
son parte de ALC, y paises que no son parte de ALC con el mismo ingreso per capita promedio®,
tal como se hace en el cuadro 6. La columna 1 presenta el valor del indice Recov19, que es el indice
de resumen de las condiciones iniciales y la columna 6 presenta la estadistica correspondiente a la
posicion en la distribucion mundial. Los resultados muestran que las condiciones iniciales para la
recuperacién en los paises de ALC estan por detras de las del resto del mundo y de otros paises con
ingresos similares (14% y 7,7% por debajo, respectivamente) y el indice muestra menos variacion
entre los paises de ALC. Al considerar la posiciéon en la distribucion, los paises de ALC estan
claramente por debajo de la mediana (posicién promedio es 3,95) mientras que los paises no
pertenecientes a ALC estan por encima de ella (posiciéon promedio 5,73).

27 En el contexto de esta nota, los paises de ALC se refieren alos miembros prestatarios del BID.

28 Para construir el grupo de ingresos similares de paises no pertenecientes a ALC, se considera la media y la desviacién estandar de la
distribucién del PIB per capita PPA (es decir, paises dentro de una desviacién estandar de la media).
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Cuadro 6: indice de condiciones iniciales (Recov19) y componentes (valores y posicién)

indice Posicién
Resumen Recov19 Factores Factores Factores Espacio Recov19 Factores Factores Factores Espacio
estadisticas oferta  demanda financieros politicas oferta  demanda financieros politicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Paises no ALC Paises no ALC
Promedio 5,58 5,66 5,65 5,47 516 5,65 5,82 5,44 5,40 5,34
Coef. de 0,24 026 0,39 045 0,43 0,52 0,49 0,53 057 0,54
variacion ’ ! ’ ! ’ ! ! ’ ’ !
Paises ALC Paises ALC
Promedio 4,98 4,14 5,35 5,20 4,71 4,41 3,00 5,00 514 4,77
Coef. de 0,18 023 037 028 0,38 0,53 0,54 0,56 038 0,53
variacion ! ! ’ ! ’ ! ’ ’ ’ !
Paises no ALC con ingresos comparables Paises no ALC con ingresos comparables
Promedio 517 5,37 4,87 5,10 5,05 5,79 5,21 4,49 5,07 512
Coef. de 0,19 026 0,48 0,29 0,39 0,52 0,51 0,67 0,42 0,54
variaciéon ' ! ! ! ' ! ! ' ’ !

Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Ademas, en el mismo cuadro se oberva que la regién de ALC se ubica, en promedio, por debajo del
resto del mundo y por debajo de los paises de ingresos similares. Estas diferencias se deben
principalmente a discrepancias en las condiciones de la oferta y el desarrollo financiero. Los
graficos 3, 4 y 5 ofrecen una representacion visual de las posiciones relativas de todos los paises
con respecto al indice Recov19, los factores de la oferta y los factores financieros, respectivamente.
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Grafico 3: Posicion relativa basada en el indice Recov19
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
Nota: Los valores mds altos indican una mejor posicion relativa. Las dreas grises representan paises con datos insuficientes
para calcular el indice.

Grafico 4: Posicion relativa basada en factores del lado de la oferta
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
Nota: Los valores mas altos indican una mayor posicion relativa. Las dreas grises representan paises con datos insuficientes
para calcular el indice.
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Grafico 5: Posicion relativa basada en factores financieros
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Nota: Los valores mas altos indican una mayor posicidn relativa. Las dreas grises representan paises con datos insuficientes para
calcular el indice.

Condiciones iniciales para una recuperacion econémica despues del COVID-19 | 2020 33



3.2. La situacion en los paises de ALC

Esta seccion presenta un analisis mas a profundidad de las oportunidades de recuperacion de los
paises de ALC considerando las posibles diferencias que surgen de varios factores e identificando
los principales impulsores de dichas diferencias. El resultado mas obvio presentado en el cuadro 3
es que existen diferenciassustanciales entre los paises en términos de las oportunidades
potenciales de recuperacion, como lo indica el indice Recov19. El orden en la escala del 1 al 10 se
presta a una simplificaciéon en cinco categorias (véase el cuadro 7).

Cuadro 7: Clasificaciones de paises segun su posicién en la distribucién global

Recuperacion potencial Posicion en la distribucion Paises

relativa

Alto 9-10 Chile

Medio-Alto 7-8 Colombia, México, Peru

Medio 5-6 Guatemala, Panama, Paraguay, Trinidad y Tobago,

Uruguay, Republica Dominicana

Medio-Bajo 3-4 Brasil, Ecuador, Costa Rica, Honduras, Bolivia,
Argentina, El Salvador, Nicaragua

Bajo 1-2 Jamaica, Barbados, Venezuela, Haiti

Nota: Belice, Guyana, Surinam, y las Bahamas no estan clasificados debido a datos insuficientes.

Grafico 6: Condiciones iniciales de recuperacion en los paises de ALC
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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Los paises de ALC muestran un amplio rango en posiciones relativas, de 1 a 9, con un valor
promedio de 4. Como se sefald anteriormente, las principales diferencias en el valor promedio de
los componentes entre los paises de ALC y no pertenecientes a ALC se encuentran asociados a los
factores de demanda y financieros. Por lo tanto, vale la pena explorar las condiciones especificas
qgue impulsan estas diferencias.

Heterogeneidad dentro de los factores de oferta

La posicién promedio de los factores asociados a la oferta para los paises de ALC en el nivel
superior de la distribucion es 5.7, que es significativamente mas alta que el nivel promedio de 2.8
para los paises de ALC en la parte inferior de la distribuciéon.”® ;Cuales son los principales
desencadenantes de estos valores? Dado que cada factor individual contribuye de igual forma al
valor general de los factores asociados a la oferta, la variacion relativa en la posicion de cada factor
con respecto a la posicion media puede proporcionar una indicacion de los impulsores mas
relevantes de los valores observados. Esto se muestra en el grafico 7, donde cuatro factores
emergen como los mas relevantes que impulsan las diferencias en las condiciones del lado de la
oferta: la flexibilidad salarial, el régimen de insolvencia favorable, un entorno de conectividad y la
flexibilidad laboral a nivel sectorial. Ademas, es posible realizar una evaluacién similar para las
variables que contribuyen al entorno de conectividad y a la flexibilidad laboral a nivel sectorial,
como se muestra en los graficos 8 y 9. De los graficos 7 y 8 se desprende que las economias en el
nivel superior de la distribucién tienen mejor movilidad laboral interna y que las remuneraciones
se ajustan mas a la productividad. En contraste, las economias de la parte baja de la distribucion
buscan compensar sus rigideces relativas en estas areas mediante la adopcion de politicas
laborales mas activas. Por otro lado, el grafico 9 muestra que la presencia de marcos legales que se
adaptan a los modelos de negocio digitales (por ejemplo, comercio electrénico, economia
colaborativa, fintech, etc.) es el aspecto mas diferenciador con respecto al entorno de
conectividad.

29 Chile, Colombia y México en el nivel superior y Jamaica, Barbados, Venezuela y Haiti en el nivel inferior. Los factores asociados a la oferta
incluyen las siguientes variables: potencial de teletrabajo, distanciafisica en las ocupaciones, flexibilidad salarial, flexibilidad laboral a nivel de
empresa, flexibilidad laboral a nivel sectorial, entorno de conectividad y régimen de insolvencia.

3| os conceptos de flexibilidad salarial y régimen de insolvencia son medidas directas y no tienen otro nivel donde descomponerlas.

Condiciones iniciales para una recuperacion economica después del COVID-19 | 2020 35



Grafico 7: Principales impulsores de las diferencias en las condiciones de oferta en los paises de ALC,
condicionadas al potencial de recuperacion relativo
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Grafico 8: Principales impulsores de las diferencias en la flexibilidad laboral a nivel sectorial en los paises de
ALC, condicionada al potencial relativo de recuperacién
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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Grafico 9: Principales impulsores de las diferencias en el entorno de conectividad en los paises de América
Latina y el Caribe, condicionados al potencial relativo de recuperacion
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Aunque, en general, las diferencias entre paises en la parte superior e inferior de la distribucion son
impulsadas por los factores antes mencionados, vale la pena sefalar que existen algunas
diferencias marcadas dentro de los grupos, particularmente entre los paises en la parte inferior de
la distribucion. El gréfico 10 presenta las posiciones relativas de las variables dentro de los factores
de oferta para los paises en la parte inferior de la distribucién (bajo y medio-bajo) que también se
ubican en la parte inferior de la distribucién en factores de oferta, mostrando que estos paises
estan rezagados en los factores asociados a la oferta por razones muy diferentes. Esto es diferente
al caso de los paises de la parte superior de la distribucion (Chile, Colombia, México), como se
muestra en el grafico 11, donde existe un “perfil” similar de componentes de la oferta, pero con
diferentes magnitudes.
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Grafico 10: Factores del lado de la oferta para los paises de ALC en el decil mas bajo de factores de oferta
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Grafico 11: Factores del lado de la oferta para los paises de ALC en los deciles mas altos de factores de oferta (5 y 6)
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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Condiciones financieras, factores de demanday espacio de politicas

Junto con los factores asociados a la oferta, las condiciones financieras presentan las mayores
diferencias con paises fuera de ALC y los paises de niveles de ingresos similares. Nuevamente,
dado que cada variable dentro de los factores financieros se pondera de la misma manera, las
variaciones relativas a la media del grupo pueden senalar los principales factores que impulsan
esta diferencia. Como puede verse en el grafico 12, esta situacién es una de diferencias generales
en el desarrollo financiero, con la mayor diferencia observada en el financiamiento a las PyMES. En
términos de factores asociadas a la demanda, las diferencias se relacionan principalmente con el
tamano del mercado y la importancia relativa del turismo en el PIB. Curiosamente, el impacto al
crecimiento esperado es mas severo entre las economias que parecen estar mejor posicionadas
para la recuperacion (véase grafico 13). Finalmente, en cuanto a los factores relacionados con el
espacio de politicas, las diferencias mas significativas se presentan en el nivel de endeudamiento
y sus dindmicas porque (salvo algunos casos) la regién ha logrado estabilizar la macroeconomia y
las discrepancias de ingresos no son tan significativas en promedio.

Grafico 12: Principales impulsores de las diferencias en las condiciones financieras en los paises de ALC,
condicionadas al potencial de recuperacion relativo
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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Grafico 13: Principales impulsores de las diferencias en los factores asociados a la demanda en los paises de
ALC, condicionados al potencial relativo de recuperacién
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Grafico 14: Principales impulsores de las diferencias en los factores asociados al espacio de politicas en los
paises de ALC, condicionado al potencial relativo de recuperacion
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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Tomando en cuenta los factores financieros, surgen algunas diferencias entre paises en la parte
superior e inferior de la distribucién. El grafico 15 presenta las posiciones relativas de las variables
dentro de los factores financieros para los paises en la parte baja de la distribucion (bajo y
medio-bajo), mostrando que paises como Haiti, Venezuela y Argentina se encuentran rezagados
en factores financieros debido a la falta de esfuerzo en el financiamiento de PyMES y a la capacidad
de recuperacién crediticia en caso de insolvencia. Esto es diferente en el caso de los paises de la
parte superior de la distribucién (Chile, Panama y Bolivia), como se muestra en el grafico 16, donde
existe un “perfil” similar de componentes financieros, pero con diferentes magnitudes.

Grafico 15: Factores financieros para los paises de ALC en el decil mas bajo de factores financieros
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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Grafico 16: Factores financieros para paises de ALC en el decil mas alto de factores financieros
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Las diferencias en los factores asociados a la demanda entre paises se deben principalmente al
tamano del mercado y a la relevancia del turismo como fuente externa de ingresos. Esos
impulsores explican la posicion en el decil mas bajo de la distribucidon para Barbados, Jamaica y

Haiti y la posicién relativamente mejor para Brasil, Venezuela y Argentina (véase los graficos 17 y
18).
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Grafico 17: Factores asociados a la demanda para los paises de ALC en el decil mas bajo de factores de demanda
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Gréfico 18: Factores asociados a la demanda para los paises de ALC en el decil mas alto de factores de demanda
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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Finalmente, el espacio para incrementar la deuda y la dindamica de la deuda parecen ser los
principales impulsores en términos de condiciones asociadas a la politica que ayudan a la
recuperacién. Ademas, la estabilidad de precios podria ser un factor adicional para considerar en
algunos paises como Argentina y Venezuela que también muestran rezagos en cuanto a
estabilidad monetaria (véase los graficos 19y 20).

Grafico 19: Factores asociados a politicas para los paises de ALC en el decil mas bajo de espacio de politicas
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.

Grafico 20: Factores asociados a politicas para los paises de ALC en el decil mas alto de espacio de politicas
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Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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3.3. Discusion

La crisis econdmica que sobrevino a raiz de la pandemia del COVID-19 ha obligado a los paises a
implementar politicas anticiclicas y de apoyo en un contexto de informacién muy limitada. Ante
esta situacion, se estd dedicando mucho esfuerzo a establecer marcos teéricos y cuantitativos
apropiados que puedan contribuir a un mejor disefio de politicas publicas. Como parte de estos
esfuerzos, IFD/CMF desarrolld6 un marco cuantitativo y cualitativo destinado a evaluar la
vulnerabilidad sectorial ante la pandemia del COVID-19 en varios paises prestatarios del BID*'. Con
el foco de las politicas y programas publicos redirigiendose hacia el apoyo a la recuperacién
econémica, esta nota técnica adopta una estrategia heuristica, apoydndose en el marco
previamente desarrollado para evaluar las vulnerabilidades sectoriales ante la pandemia®? para
aplicarlo a la evaluacién de las condiciones iniciales para la recuperacion econémica. Las
principales similitudes con el marco conceptual para evaluar las vulnerabilidades sectoriales son la
estructuracion del marco légico en cuatro pilares o grupos de factores (los asociados a la oferta,
factores asociados la demanda, factores financieros y factores de politicas) y el uso de conceptos y
resultados econédmicos ampliamente aceptados para orientar la seleccién de las variables a
considerar dentro de cada pilar. Por otro lado, la principal diferencia con el marco conceptual de
vulnerabilidad es el uso de datos altamente estandarizados y comparables y la cobertura de los
mismos (los indices resultantes cubren la mayoria de los paises de la region y el resto del mundo).

Los resultados iniciales se han descrito en las secciones anteriores y se pueden resumir de la
siguiente manera:

El indice resultante y sus componentes se correlacionan significativamente con variables
econdmicas clave (crecimiento del PIB, cambios en el desempleo y elasticidades del empleo y
del desempleo al crecimiento del PIB), con los signos esperados segun la teoria econémica.

Después de considerar los factores asociados a la oferta, la demanda, las condiciones
financieras y los espacios de politicas, se observa que los paises de ALC tienen, en promedio,
condiciones iniciales menos favorables para la recuperacion en comparacién con el resto del
mundo o con paises con niveles de ingresos similares.

Los factores asociados a la oferta y a las condiciones financieras aparecen como las areas clave
que contribuyen a unas condiciones nacionales relativamente menos favorables para la
recuperacion.

31 Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Guyana, Haitf, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Los datos
resultantes estdn disponibles en Ferndndez Diez, Tdmola y Vasa (2020) y una nota metodoldgica se puede encontrar en
http://dx.doi.org/10.18235/0002500.

32\/éase Fernandez Diez, Tdamolay Vasa (2020).
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Ademas de estos resultados, la naturaleza del indice permite desagregar los resultados en los
factores subyacentes para comprender mejor las situaciones especificas que colocan a un pais mas
arriba o mas abajo en la distribucion de las condiciones relativas de recuperacion. Por ejemplo, hay
tres paises de ALC en el decil mas bajo de la distribucién global de las condiciones iniciales para la
recuperacién: Haiti, Venezuela y Barbados. Sin embargo, la combinacion de factores que los
conducen a esa posicion es diferente para cada uno (vease el cuadro 3y el grafico 10). Por otra
parte, para los tres primeros paises de ALC en la distribucién global de condiciones iniciales para la
recuperacién (Chile, Colombia y México), la combinacion de factores es mas homogénea, como
puede verse en el cuadro 3y el grafico 11.

Ademads, dada la estructura comun y el uso de informacién estandarizada, el marco permite
algunas estadisticas comparativas. El cuadro 8 considera la situacion en cuatro paises: Haiti,
Argentina, Nicaragua y Paraguay. Los dos primeros paises se encuentran en una posicion
relativamente baja en la distribucién de las condiciones de recuperacion, en parte debido a sus
bajos puntajes en factores asociados a la oferta. Sin embargo, las puntuaciones relativamente
bajas asociadas a la oferta se deben a razones muy distintas. En el caso de Argentina, existe una
rigidez significativa en los mercados laborales (capturada por valores bajos en la flexibilidad
salarial, y la flexibilidad laboral a nivel empresarial y sectorial);** por otra parte, Haiti ocupa un lugar
bajo en la distribucion principalmente debido a sus bajos puntajes en lo que respecta al potencial
de teletrabajo, entorno de conectividad y régimen de insolvencia. El cuadro 8 presenta una
simulacion simple del impacto de dos intervenciones de politica diferentes, a saber, una que
aumentaria la flexibilidad en las condiciones laborales en Argentina y otra que mejoraria el
entorno de conectividad, el potencial de teletrabajo y el régimen de insolvencia en Haiti. El panel
superior del cuadro describe la situacidon actual, mientras que los paneles medio e inferior
presentan los resultados que podrian observarse si estos paises introdujeran reformas que
coloquen las variables antes mencionadas al mismo nivel que los mejores paises de ALC (o los
paises medianos en el panel inferior). El cuadro 8 también considera el caso de una politica que
mejoraria las condiciones financieras en Nicaragua y Paraguay (paises que muestran una posicion
relativamente baja en cuanto a condiciones financieras). En este caso, el ejercicio considera un
cambio que pondria el financiamiento a las PyMES, la recuperacién de crédito después de las
insolvencias y las normas contables en los mismos niveles observados para los mejores y
medianos paises de la region.

3\/éase el Apéndice 1 para obtener detalles metodoldgicos.
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Cuadro 8: Posibles mejoras en las condiciones iniciales para la recuperacion

Recov19

Posicion relativa

Factores de oferta

Posicién relativa

Factores financieros

Posicion relativa

Recov19
A% Recov19

Posicion relativa

Factores de oferta
A% Factores de oferta

Posicion relativa

Factores financieros
A% Factores financieros

Posicion relativa

Recov19
A% Recov19

Posicion relativa

Factores de oferta
A% Factores oferta

Posicion relativa

Factores financieros
A% Factores financieros

Posicion relativa

Haiti Argentina Nicaragua

Valores reales y ordenados

3,42 4,45 4,39
1 3 3
2,86 3,29 -
1 1 -
- - 4,67
- - 4

Paraguay

5,43

4,33

Contrafactico con variables clave en los valores de mejor rendimiento

4,24 5,16 4,89
24 16 11
2 5 4
6,14 6,14 -
115 87 -
7 7 -
- - 6,67
- - 43
- - 7

Contrafactico con variables claves en valores medios

3,85 4,66 4,50
13 5 2
2 3 3
4,57 4,00 -
60 22 -
4 4 -

] - 5,08
- - 9
- - 5

Fuente: Calculos de los autores basados en datos de WDI, WEO y WEF.
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{Qué implicaciones de politicas se derivan de este marco y los resultados mostrados? Primero, se
enfatiza la nocién de que un modelo Unico no aplica en todos los casos. En segundo lugar, es
importante sefalar que los beneficios potenciales de las intervenciones de politicas publicas
variaran segun los factores que se aborden y su posicidn relativa. Por ejemplo, de la validacién
inicial (véase la Seccién 3.1 y los cuadros 2 y 3), se deduce que los factores financieros y los
asociados a la oferta son impulsores clave para la posicion relativamente baja de un pais en
términos de potencial de recuperacién con base en las condiciones iniciales. Sin embargo, existe
un grado sustancial de heterogeneidad en cuanto a los factores especificos de cada pais. En
algunos casos, la rigidez del mercado laboral es tan estricta que eclipsa otros aspectos (como una
infraestructura relativamente buena). En tercer lugar, no todos los factores subyacentes pueden
abordarse facilmente, especialmente a corto plazo. Por ejemplo, es poco probable que una
infraestructura particularmente subdesarrollada se resuelva de manera razonable en unos pocos
anos; si este es el caso, se debe prestar atencion a aquellas variables con la mayor rentabilidad en
términos de los objetivos de politica. Ademas, es importante sefalar que la tasa de inversidon
publica no es el unico factor que puede ser dificil de cambiar. De igual manera, es poco probable
gue algunos elementos institucionales incorporados en legislaciones muy rigidas se modifiquen
sin medidas/iniciativas esfuerzos (politicos) considerables.*

En resumen, como ya se indico, los resultados mostrados indican que un modelo Unico no es
aplicable en todos los casos; los paises tienen condiciones iniciales heterogéneas determinadas
por multiples factores en cuatro areas; en este sentido, resulta vital comprender los perfiles
individuales de los paises cuando se trata de disefar politicas para promover la recuperacién. El
indice desarrollado en esta nota tiene como objetivo una primera referencia para comprender las
distintas posiciones que ocupan los paises de la regiéon en cuanto a las condiciones iniciales de
recuperacion, y lo hace utilizando la informacién estandarizada disponible dentro de un marco
heuristico ad hoc.

34Hay otras consideraciones relevantes. Por ejemplo, algunas variables dentro del indice no se pueden abordar directamente. Tal es el caso del
desarrollofinanciero, capturado en parte por larelacién entre el crédito internoy el PIB. Véase Izquierdo et al. (2020) para una discusion mas
profundasobre reformas regulatorias.
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Apéndice 1: definiciones
y métodos




El indice Recov19 resulta de la agregacién de multiples indicadores en varios indices (factores de
oferta, factores de demanda, condiciones financieras y espacio de politicas) que, a su vez, se
agregan en una medida final que se considera aproximada a la posicién relativa de cada pais en
una escala de condiciones que favorecieron su recuperacién de la crisis del COVID-19. A cada
concepto o factor dentro de un grupo se le da el mismo peso, que esta determinado por el nUmero
de variables.® Para agregar multiples conceptos dentro de un conjunto de factores, primero se
calculan los deciles de la distribucion considerando todos los paises (136 paises), y luego se asigna
cada pais al segmento correspondiente.® Los valores resultantes luego se promedian en cada
ronda de agregacion. El indice resultante es similar a un promedio de tarjetas de puntuacion, con
valores de 1 a 10 dependiendo de la posicidén del pais en la distribucion de la variable
(considerando todos los paises, no solo ALC). Vale la pena sefialar que todos los componentes se
han definido de manera que un valor mas alto indica una mejor posicién.’”

S Factores asociados a la oferta
Valor medio de los componentes S01 a S07

S01 indice de separacién

El indice de separacidén se define como (indice de proximidad - 100).

El indice de proximidad es un promedio ponderado por la participacién sectorial del indice sectorial de
proximidad propuesto por Leibovici, Santacreu y Famiglietti (2020). Las ponderaciones de los sectores
corresponden a las participaciones laborales en la agricultura, la industria y los servicios segun se
informa en los indicadores de WDI.

S02 Teletrabajo

El potencial del teletrabajo a nivel de pais se toma de Dingel y Neiman (2020). Para aumentar el nimero
de paises con observaciones, los valores faltantes se imputan utilizando tres modelos alternativos (en
el que secuencialmente cada uno requiere menos informacién que el anterior). La primera ronda de
imputacion se realiza después de estimar un modelo de regresion lineal utilizando las siguientes
variables: ingreso per capita PPA; El ingreso per cdpita de la PPA al cuadrado de la participacion del
trabajo en la agricultura, la industria y los servicios; y una medida de las habilidades digitales en la
poblacién tomada de los conjuntos de datos de WB/WDI y WEF/GCR. La segunda ronda de imputacién
elimina la medida de las habilidades digitales y la tercera ronda también elimina la participacién
laboral.

S03 Flexibilidad salarial
La "flexibilidad en la determinacién de los salarios" proviene de la respuesta a la pregunta de la
encuesta "En su pais, ;como se establecen los salarios en general?" [1 = mediante un proceso de
negociacion centralizado; 7 = por cada empresa individual] | Promedio ponderado de 2018-2019 o
periodo mas reciente disponible. WEF/GCR.

35Un concepto dado puede contener mds de una variable. Por ejemplo, el “entorno de conectividad” dentro de los factores del lado de la
ofertacomprende siete variables diferentes. Si hay X conceptos dentro de un conjunto de factores, entonces cada concepto se pondera con
1/X.De manerasimilar, si hay Z variables en un concepto, cada variable se pondera con 1/Z.

36 Considere dos conceptos, Ay B. Para cada uno, primero se calcula la distribucién para todos los paises y luego se identifican los puntos de
corte que definen cada parte que representa 1/10 de la muestra y se asignan los paises seglin correspond. Luego, simplemente se toma el
promedio de esos valores en los multiples conceptos. Finalmente, se repite el procedimiento para un grupo mas grande.

37 Por ejemplo, el “indice de proximidad” para las ocupaciones se ha transformado en un “indice de separacién”y la tasa de morosidad se ha
transformado en una tasa de préstamos en buen desempefio.
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S Factores asociados a la oferta
Valor medio de los componentes S01 a S07

S04 Flexibilidad laboral a nivel de empresa
Se obtiene a través del promedio de las siguientes tres variables segun lo informado en el WEF/GCR:

“Costes de despido laboral”: Mide el costo de los requisitos de preaviso y las indemnizaciones
debidas al despedir a un trabajador, expresado en semanas de salario | 2018 Se considera el valor
promedio de los requisitos de notificacién y las indemnizaciones por despido aplicables a un
trabajador con 1 afio de antigliedad, 5 afios de antigiiedad y 10 afios de antigiiedad.

"Practicas de contratacion y despido": se establece por medio de la respuesta a la pregunta de la
encuesta "En su pais, ¢en qué medida las regulaciones permiten la contratacién y despido flexible de
trabajadores?" [1 = en absoluto; 7 = en gran medida] | Promedio ponderado de 2018-2019 o periodo
mas reciente disponible.

"Cooperacién en las relaciones entre trabajadores y empleadores": se mide de acuerdo a la respuesta
a la pregunta de la encuesta "En su pais, ;coOmo caracterizan las relaciones entre trabajadores y
empleadores?" [1 = generalmente confrontativas; 7 = generalmente cooperativas] | Promedio
ponderado de 2018-2019 o periodo mas reciente disponible.

La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en toda la distribucién mundial. En el caso de los
costos de despido, el orden se invierte, por lo que valores mas altos indican una mejor situacién en
todas las variables. WEF/GCR.

S05 Flexibilidad a nivel sectorial
Se obtiene a través del promedio de las siguientes tres variables segun lo informado en el WEF/GCR:

"Politicas activas del mercado laboral": en respuesta a la pregunta de la encuesta "En su pais, ;en qué
medida las politicas del mercado laboral ayudan a las personas desempleadas a volver a capacitarse
y a encontrar un nuevo empleo (incluida la adecuacién de competencias, la reconversion, etc.)?" [1 =
en absoluto; 7 = en gran medida] | Promedio ponderado de 2018-2019 o periodo mas reciente
disponible.

"Movilidad laboral interna": se establece de acuerdo a la respuesta a la pregunta de la encuesta "En su
pais, ;en qué medida la gente se traslada a otras partes del pais por motivos profesionales?" [1 = en
absoluto; 7 = en gran medida] | Promedio ponderado de 2018-2019 o periodo mas reciente
disponible.

"Pago y productividad": se mide en base a la respuesta a la pregunta de la encuesta "En su pais, ;en
qué medida se relaciona el salario con la productividad de los empleados?" [1 = en absoluto; 7 = en
gran medida] | Promedio ponderado de 2018-2019 o periodo mas reciente disponible.

La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en toda la distribucién mundial. WEF/GCR.

S06 Entorno de conectividad
Se obtiene a través del promedio de las tres variables siguientes segun lo informado en el WEF/GCR:

Adopcion de las TIC, que a su vez es un agregado de las siguientes variables:

Suscripciones a telefonia movil-celular. Nimero de suscripciones a telefonias mdviles
celulares por 100 habitantes | 2018 o periodo mas reciente disponible. Este indicador incluye
suscripciones pospagas, cuentas prepagadas activas (es decir, que han estado activas
durante los dltimos tres meses) y todas las suscripciones moviles celulares que ofrecen
comunicaciones de voz.

Suscripciones de banda ancha mévil. Nimero de suscripciones activas de banda ancha
movil por cada 100 habitantes | 2018 o periodo mas reciente disponible. Este indicador
incluye suscripciones de banda ancha mévil estdndar y suscripciones de datos de banda
ancha movil dedicadas a Internet publica.
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Factores asociados a la oferta
Valor medio de los componentes S01 a S07

S06

S07

D01

Suscripciones a Internet de banda ancha fija. Nimero de suscripciones a Internet de banda
ancha fija por cada 100 habitantes | 2018 o periodo mas reciente disponible. Este indicador se
refiere al nimero de suscripciones para el acceso de alta velocidad a la Internet publica (una
conexién TCP/IP), incluido el médem de cable, DSL, fibra y otras tecnologias de banda ancha
fija (cableada) como Ethernet, LAN y banda ancha a través de Comunicaciones por linea
eléctrica.

Suscripciones a Internet por fibra éptica. Suscripciones a Internet de fibra éptica hasta el
hogar/edificio por cada 100 habitantes | 2017 o periodo mdas reciente disponible. Este
indicador se refiere a la cantidad de suscripciones a Internet que utilizan fibra hasta el hogar o
fibra hasta el edificio a velocidades de descarga iguales o superiores a 256 kb/s. Esto debe
incluir suscripciones donde la fibra va directamente a las instalaciones del suscriptor, o
suscripciones de fibra al edificio que terminan a no mds de dos metros de una pared externa
del edificio. Se excluyen la fibra al vecindario y la fibra al nodo.

Usuarios de Internet. Porcentaje de personas que utilizaron Internet desde cualquier lugar y
con cualquier propdsito, independientemente del dispositivo y la red utilizados, en los ultimos
tres meses | 2018 o periodo mas reciente disponible.

Adaptabilidad del marco legal a los modelos de negocio digitales. Respuesta a la pregunta de la
encuesta "En su pais, {qué tan rapido se estd adaptando el marco legal de su pais a los modelos
comerciales digitales (por ejemplo, comercio electrénico, economia colaborativa, fintech, etc.)?" [1 =
nada rapido; 7 = muy rapido] | Promedio ponderado de 2018-2019 o periodo mas reciente
disponible. En el caso del marco legal hubo dos rondas de imputaciones. En el primero, el modelo
consideré los derechos de propiedad, la carga de la regulacién gubernamental y la adopcién de TIC;
en la segunda ronda, el modelo considerd el ingreso per capita PPA.

Cobertura de electricidad. WB/WDI y WEF/GCR.

Régimen de insolvencia

El régimen regulatorio de insolvencia se califica en un indice que mide la adecuacioén e integridad del marco
legal aplicable a los procedimientos de liquidacion y reorganizacién. Las puntuaciones oscilan entre 0y 16,
y los valores mas altos indican una legislacion sobre insolvencia que esta mejor disefiada para rehabilitar
empresas viables y liquidar las no viables. | 2018. El indice se calcula como la suma de las puntuaciones en
el indice de inicio de procedimientos, indice de gestion de activos del deudor, indice de procedimientos de
reorganizacion e indice de participacion de acreedores. Puede encontrar mas detalles sobre la metodologia
en https://www.doingbusiness.org/en/methodology/resolving-insolvency. Hubo una ronda de imputacion
para los paises con valores faltantes, utilizando la participacién del valor agregado en la agricultura y la
industria, la contribucion de la inversion al PIB (y la inversion al cuadrado) y el ingreso per capita PPA (y el
ingreso al cuadrado). WEF/GCR.

Factores asociados a la demanda

Valor promedio de los componentes D01 y D02.

La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en la distribucién global. En el caso del turismo, el
ordenamiento se invierte por lo que valores mas altos indican una mejor situacion en todas las variables.

Tamano del mercado
Producto interno bruto, miles de millones, PPA. WB/WDI.
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D Factores asociados a la demanda
Valor promedio de los componentes D01y D02.
La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en la distribucion global. En el caso del turismo, el
ordenamiento se invierte por lo que valores mas altos indican una mejor situacion en todas las variables.

D02 Participacion de los ingresos por turismo internacional en el PIB

Relacién entre los ingresos por turismo internacional y el PIB calculados en el precio actual de délares
estadounidenses (USD). WB/WDI.

D03 Impacto esperado en el crecimiento
Diferencia del PIB esperado entre octubre de 2019 y abril de 2020. FMI/WEO.

F Factores financieros

Valor medio de los componentes FO1 a F06.
La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en la distribucion global.

FO1 Crédito interno del PIB
Crédito interno al PIB. WB/WDI

F02 Capitalizacion de mercado
Capitalizacion bursatil al PIB. WB / WDI'y WEF / GCR.

El valor total de las empresas nacionales cotizadas expresado como porcentaje del PIB | Promedio movil
2014-2016. Calculado como el precio de las acciones de todas las empresas nacionales que cotizan en
bolsa multiplicado por el nimero de sus acciones en circulacién. Se excluyen los fondos de inversion, los
fideicomisos de participacion y las empresas cuyo Unico objetivo comercial es poseer acciones de otras
sociedades cotizadas. Los datos son valores de fin de afio. WB/WDI y WEF GCR.

FO3 Solidez de los estandares de auditoria y contabilidad

La solidez de los estandares de auditoria y contabilidad proviene de la respuesta a la pregunta de la
encuesta "En su pais, ;qué tan sdlidos son los estandares de auditoria y presentacion de informes
financieros?" [1 = extremadamente débil; 7 = extremadamente fuerte] | Promedio ponderado de 2018-2019
o periodo disponible mas reciente. WEF/GCR.

F04 Financiamiento de PyMES

El financiamiento de las PyMES proviene de la respuesta a la pregunta de la encuesta "En su pais, ;en qué
medida pueden las pequefias y medianas empresas (PyMES) acceder al financiamiento que necesitan
para sus operaciones comerciales a través del sector financiero?" [1 = no pueden acceder en lo absoluto; 7
= pueden acceder en gran medida] | Promedio ponderado de 2018-2019 o periodo mas reciente
disponible. WEF/GCR.

FO5 Préstamos vigentes, porcentaje del total de préstamos brutos
Definido como (100 - Préstamos en mora, porcentaje del total de préstamos brutos).
Préstamos en mora: La relacion entre el valor de los préstamos en mora dividido por el valor total de la
cartera de préstamos de todos los bancos que operan en un pais. | 2017. Los préstamos en mora se
entienden como pagos de intereses y capital vencidos por 90 dias 0 mas. El monto del préstamo registrado
como no productivo incluye el valor bruto del préstamo registrado en el balance general, no solo el monto
vencido. WB/WDI y WEF/GCR.
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Valor medio de los componentes FO1 a F06.
La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en la distribucion global.

Tasa de recuperacion de la insolvencia, centavos de doélar

La tasa de recuperacién de la insolvencia se registra como centavos de ddlar recuperados por los
acreedores garantizados mediante procedimientos de reorganizacion judicial, liquidacion o ejecucion de la
deuda (ejecucion hipotecaria o administracién judicial) | 2018. El calculo tiene en cuenta el resultado, si la
empresa surge del procedimiento como empresa en marcha o los activos se venden por partes. Después
se deducen los costos del procedimiento (1 centavo por cada punto porcentual del valor de la herencia del
deudor). Por Ultimo, se tiene en cuenta el valor perdido como consecuencia del tiempo que el dinero
permanece inmovilizado en un procedimiento concursal. Se pueden encontrar mas informacién en
https://www.doingbusiness.org/en/methodology/resolving-insolvency. WEF/GCR.

La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en la distribucion global. En el caso de la inflacién,
el orden se invierte por lo que valores mas altos indican una mejor situacion en todas las variables.

Producto interno bruto per cépita, PPA. WB/WDI.

Inflacién de precios al consumidor. WB/WDI.

Deuda del gobierno central, total (porcentaje de PIB). WB/WDI.

F Factores financieros
F06

P Factores asociados a las politicas
PO1 Ingreso per capita, délares PPP
P02 Inflacion
P03 Deuda publica
P04 Dinamica de la deuda

La dindmica de la deuda es un indice que mide el cambio en la deuda publica, ponderado por la calificacion
crediticia y el nivel de deuda de un pais en relacién con su PIB. | 2018-2019. Este indicador es una
normalizaciéon minima-mdaxima basada en categorias del cambio de deuda. La variacién de la deuda es la
diferencia entre 2017 y 2018 de los valores esperados de la relacién deuda / PIB. Para transformar el valor
de cambio de la deuda en una puntuacién de 0 a 100, a cada pais se le asigné una categoria especifica que
determinaba los limites del valor. Las categorias se basan en tres criterios: calificacién crediticia general,
nivel de deuda publica / PIB para el afio 2017 y clasificacién de pais (1 si el pais se considera avanzado, 0
en caso contrario, segun la clasificacion del FMI). La calificacion crediticia general de cada pais se calcula
como el promedio de las calificaciones crediticias de Fitch, Standard and Poor's (S&P) y Moody's. La
calificacién de un pais se considera "grado de inversion 1" para los grados AAA a A de S&P, los grados AAA
a A1 de Moody's y los grados AAA de Fitch a A. La calificacién de un pais se considera "grado de inversién
2" para los grados A- a BBB- de S&P, Moody's grados Baa3 a Baal, y grados A- a BBB + de Fitch. La
calificacién de un pais se considera "especulativa’ para los grados BB + a CCC + de S&P los grados Ba3 a
Caa2 de Moody's y los grados BBB- a B- de Fitch. La calificacién crediticia de un pais se considera
"predeterminada” para la calificacion SD de S&P las calificaciones Caa1y C de Moody's y las calificaciones
CCy RD de Fitch. Con base en estos criterios, se identificaron 12 casos: (1) si la calificacién promedio de un
pais se califica como "grado de inversién 1"y su nivel de deuda a PIB es menor al 60%, su cambio de deuda
se normaliza a 100; (2) si la calificacion promedio de un pais se califica como "grado de inversion 1"y su
nivel de deuda a PIB es inferior al 110%, su cambio de deuda se normaliza a una puntuacién entre 90 y 100;
(3) si la calificacion promedio de un pais se califica como "grado de inversién 1"y su nivel de deuda a PIB es
superior al 110%, el cambio de su deuda se normaliza a una calificacion entre 80 y 90; (4) si la calificacion
crediticia promedio se califica como “grado de inversién 2” y el nivel de deuda es inferior al 110%,
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Factores asociados a las politicas
La agregacion se realiza sobre los deciles calculados en la distribucién global. En el caso de la inflacion,
el orden se invierte por lo que valores mas altos indican una mejor situacién en todas las variables.

P04

WB/WDI

WEF/GCR

IMF/WEO

su cambio de deuda se normaliza a una puntuacién entre 70 y 80; (5) si la calificacion crediticia promedio
es de “grado de inversién 2" y el nivel de deuda es superior al 110% el cambio de deuda se normaliza a una
puntuacion entre 60 y 70; (6) si la calificacion crediticia promedio es “especulativa”, el nivel de deuda es
inferior al 110% y la clasificacién del pais es “avanzada”, su cambio de deuda se normaliza a una puntuacién
entre 50y 60; (7) si la calificacion crediticia promedio es "especulativa’, el nivel de deuda es superior al 110%
y la clasificacién del pais es "avanzada", su cambio de deuda se normaliza a una puntuacién entre 40 y 50;
(8) si la calificacién crediticia promedio es "especulativa’, el nivel de deuda es inferior al 60% y la
clasificacién del pais estd "en desarrollo’, su cambio de deuda se normaliza a una puntuacién entre 40 y 50;
(9) si la calificacidn crediticia promedio es “especulativa”, el nivel de deuda es superior al 60% vy la
clasificacién del pais esta en “desarrollo”, su variacién de deuda se normaliza a una puntuacién entre 30 y
40; (10) si la calificacion crediticia promedio es de “incumplimiento”, el cambio de deuda se normaliza a una
puntuacion entre 0y 30; (11) si un pais no recibe una calificacion crediticia de ninguna agencia calificadora
y su nivel de deuda es inferior al 60% , el cambio de su deuda se normaliza a una puntuacioén entre 40 y 50;
y (12) si un pais no recibe una calificacién crediticia de una agencia calificadora y su deuda es superior al
60% del PIB, el cambio de su deuda se normaliza a una puntuacién entre 30 y 40. Para determinar el valor
final del indicador de dindmica de la deuda dentro de los limites asignados, se calculé el cambio de deuda
normalizado, que varia entre un valor minimo observado de 0 y un valor méaximo observado de 20. Como
parte del proceso de normalizacién, se asigné una puntuacion equivalente al valor minimo de cada grupo si
el cambio de la deuda fue del 20% o mas; si el cambio de la deuda era del 0% o menos se asigné el valor
maximo del tramo; y se asigné una puntuacién entre los dos valores si el cambio de la deuda estaba entre
0y 20%.

Fuentes principales de informacién:

Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial

Foro Econémico Mundial, Informe de Competitividad Global

Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia mundial
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Apéndice 2: datos




Nombre pais Recov19 Factores de Factores de Condiciones Espacio de
oferta demanda financieras politicas

Cédigo Puntaje Posicién = Puntaje = Posicién = Puntaje = Posicion = Puntaje = Posicién = Puntaje = Posicién

ISO relativa relativa relativa relativa relativa
Afganistan afg - - - - 6,67 7 - - 1,00 1
Albania alb 4,04 2 6,14 7 2,67 2 4,00 3 3,33 3
Alemania deu 737 9 714 3 7,00 7 8,67 9 6,67 8
Argelia dza 5,07 5 4,43 - 7,67 9 3,50 3 4,67 4
Andorra and - - - 1 - - - - - -
Angola ago 3,58 1 3,14 - 8,67 10 117 1 1,33 1
Antigua y Barbuda atg - - - 1 1,00 1 - - 8,00 9
Arabia Saudita sau 7,85 10 6,71 6 8,33 10 7,00 8 9,33 10
Argentina arg 4,45 3 3,29 - 8,67 10 3,50 3 2,33 2
Armenia arm 5,08 5 6,00 7 3,67 2 5,00 5 5,67 6
Aruba abw - - - 7 1,00 1 - - - -
Australia aus 7,20 9 6,29 10 567 5 9,17 9 7,67 9
Austria aut 6,45 8 6,14 - 5,00 4 8,33 9 6,33 7
Azerbaiyan aze 6,32 8 8,29 10 6,00 6 5,00 5 6,00 7
Bahrein bhr 5,85 7 7,71 1 4,67 3 7,33 8 3,67 3
Bangladesh bgd 5,20 6 314 3 8,67 10 4,00 3 5,00 5
Barbados brb 3,60 1 4,29 6 1,67 1 5,80 6 2,67 2
Bélgica bel 6,39 8 5,57 - 6,00 6 8,33 9 5,67 6
Belice blz - - - 5 1,00 1 - - 2,50 2
Benin ben 4,99 4 5,29 - 7,00 7 2,33 1 533 5
Bermuda bmu - - - - - - - - - -
Bielorrusia blr - - - 1 6,67 7 - - 6,00 7
Bolivia bol 4,67 3 2,86 - 533 5 6,50 7 4,00 3
Bosnia y Herzegovina bih 5,00 4 5,00 4 4,00 3 4,33 4 6,67 8
Botswana bwa 5714 5 3,57 2 3,67 2 533 5 8,00 9
Brasil bra 4,96 4 3,86 2 8,33 10 5,00 5 2,67 2
Brunei Darussalam brn 6,64 8 6,57 8 733 8 4,67 4 8,00 9
Bulgaria bgr 6,21 7 6,86 9 4,67 3 533 5 8,00 9
Burkina Faso bfa 474 3 414 3 7,00 7 2,50 1 533 5
Burundi bdi 3,68 1 4,71 4 6,00 6 2,00 1 2,00 1
Butan btn - - - - 4,67 3 - - 2,50 2
Cabo Verde cpv 3,07 1 4,29 3 1,67 1 3,33 3 3,00 2

Condiciones iniciales para una recuperacion economica después del COVID-19 | 2020 60



Nombre pais Recov19 Factores de Factores de Condiciones Espacio de
oferta demanda financieras politicas

Cédigo Puntaje Posicién = Puntaje = Posicién = Puntaje = Posicion = Puntaje Posicién = Puntaje = Posicién

ISO relativa relativa relativa relativa relativa

Cambodia khm 4,50 3 5,00 4 333 2 433 4 533 5
Camerin cmr 4,74 3 414 3 7,00 7 217 1 5,67 6
Canada can 7,68 10 7,57 10 733 8 9,83 10 6,00 7
Chad tcd 3,69 1 3,43 2 5,00 4 1,00 1 533 5
Chile chl 7,09 9 5,86 6 6,67 7 8,17 9 7,67 9
China chn 7,52 10 6,57 8 9,33 10 7,50 8 6,67 8
Chipre cyp 5,01 5 5,86 6 2,33 1 5,83 6 6,00 7
Cisjordania y Gaza pse - - - - 5,50 5 - - 6,00 7
Colombia col 6,24 8 5,29 5 733 8 6,33 7 6,00 7
Comoros com - - - - 3,67 2 - - 1,00 1
Corea del Norte pkr - - - - - - - - - -
Costa de Marfil civ 524 6 5,29 5 7,67 9 2,67 2 533 5
Costa Rica cri 4,88 4 4,86 4 4,67 3 533 5 4,67 4
Croacia hrv 4,35 2 4,57 4 2,67 2 417 3 6,00 7
Cuba cub - - - - 5,00 4 - - - -
Curacao cuw - - - - - - - - - -
Dinamarca dnk 7,58 10 7,00 9 533 5 9,33 10 8,67 10
Djibouti dji - - - - 7,50 9 - - 10,00 10
Dominica dma - - - - 1,33 1 - - 7,00 8
Ecuador ecu 4,90 4 3,43 2 6,33 6 417 3 5,67 6
Egypt, Arab Rep. egy 519 5 6,43 7 7,33 8 5,00 5 2,00 1
El Salvador slv 4,41 3 414 3 433 3 5,83 6 3,33 3
Emiratos Arabes Unidos are 7,54 10 8,00 10 6,33 6 717 8 8,67 10
Eritrea eri - - - - 10,00 10 - - -

Eslovenia svn 549 6 6,14 7 3,00 2 6,50 7 6,33 7
Espaiia esp 6,18 7 571 6 533 5 8,00 9 5,67 6
Estados Unidos usa 7,77 10 8,43 10 733 8 9,67 10 5,67 6
Estonia est 6,73 8 8,57 10 3,00 2 7,33 8 8,00 9
Eswatini swz 4,55 3 3,00 1 733 8 3,20 3 4,67 4
Etiopia eth 3,82 1 2,43 1 6,67 7 2,83 2 3,33 3
Federacién Rusa rus 6,91 9 714 9 8,00 9 4,83 5 7,67 9
Filipinas phl 6,61 8 7,29 9 7,33 8 6,17 7 5,67 6
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Nombre pais

Finlandia

Fiyi

Francia

Gabon

Gambia
Georgia

Ghana
Gibraltar
Granada

Grecia
Groelandia
Guam
Guatemala
Guinea

Guinea ecuatorial
Guinea-Bissau
Guyana

Haiti

Honduras

Hong Kong SAR
Hungria

India

Indonesia

Irak

Iran, Islamic Rep.
Irlanda

Islandia

Islas Caiman
Islas Cook

Islas del Canal

Islas Feroe

Islas Mariana del Norte

Cdédigo Puntaje

ISO
fin
fji
fra
gab
gmb
geo
gha
gib
grd
grc
grl
gum
gtm
gin
gnq
gnb
guy
hti
hnd
hkg
hun
ind
idn
irq
irn
irl
isl
cym
cok
chi
fro

mnp

Recov19

Posicién

relativa
7,42 9
6,61 8
4,20 2
3,38 1
4,64 3
4,36 3
418 2
5,52 6
5,02 5
3,42 1
474 3
5,37 6
6,14 7
6,96 9
513 5
6,29 8
6,38 8

Factores de

oferta
Puntaje = Posicion
relativa
7,00 9
6,29 7
3,29 1
5,00 4
6,57 8
4,43 3
4,57 4
4,43 3
543 5
2,86 1
414 3
514 5
571 6
5,86 6
2,86 1
7,00 9
6,86 9
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Factores de
demanda
Puntaje  Posicion
relativa
6,00 6
2,00 1
6,33 6
7,33 8
4,00 3
2,67 2
7,67 9
1,33 1
3,33 2
6,67 7
7,67 9
6,50 7
4,67 3
4,00 3
4,33 3
5,00 4
3,50 2
5,00 4
8,67 10
8,67 10
6,67 7
8,00 9
5,00 4
2,33 1

Condiciones

financieras
Puntaje = Posicién
relativa

9,33 10
8,17 9
1,83 1
2,83 2
5,00 5
3,00 2
3,83 3
5,33 5
3,33 3
217 1
517 5

10,00 10
6,00 7
5,83 6
6,67 8
4,00 3
6,17 7
8,33 9

Espacio de
politicas
Puntaje  Posicién
relativa

7,33 8
4,00 3
5,67 6
4,33 4
1,67 1

4,33 4
2,33 2
8,00 9
5,00 5
5,67 6
3,67 3
8,00 9
4,00 3

6,00 7
4,33 4
4,67 4
8,33 10
5,33 5
4,33 4
6,67 8

8,50 10
5,67 6

7,00 8

8,00 9
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Nombre pais Recov19 Factores de Factores de Condiciones Espacio de
oferta demanda financieras politicas

Cédigo Puntaje Posicién = Puntaje = Posicién = Puntaje  Posicion  Puntaje Posicién = Puntaje = Posicién

I1SO relativa relativa relativa relativa relativa
Islas Salomén slb - - - - 8,00 9 - - - -
Islas Turks y Caicos tca - - - - - - - - - -
Islas Virgenes (U.S.) vir - - - - - - - - - -
Islas Virgenes Britanicas vgb - - - - - - - - - -
Isle of Man imn - - - - - - - - - -
Israel isr 7,20 9 7,14 9 5,67 5 8,67 9 7,33 8
Italia ita 537 6 514 5 6,00 6 5,00 5 533 5
Jamaica jam 4,27 2 5,57 6 3,33 2 6,17 7 2,00 1
Japén jpn 8,13 10 7,86 10 8,67 10 9,67 10 6,33 7
Jordan jor 4,99 4 6,29 7 4,67 3 6,67 8 2,33 2
Katar gat 7,30 9 7,86 10 533 5 8,00 9 8,00 9
Kazakhstan kaz 6,67 8 8,00 10 7,00 7 433 4 7,33 8
Kenia ken 540 6 6,29 7 7,00 7 4,67 4 3,67 3
Kiribati kir - - - - 10,00 10 - - 1,00 1
Kosovo xkx - - - - - - - - - -
Kuwait kwt 7,49 10 514 5 8,33 10 717 8 9,33 10
Las Bahamas bhs - - - - 2,33 1 - - 6,00 7
Lesotho Iso - - - - 8,00 9 2,33 1 4,67 4
Letonia Iva 598 7 743 9 3,67 2 5,50 6 733 8
Libano Ibn 3,71 1 4,86 4 3,00 2 533 5 1,67 1
Liberia Ibr - - - - 5,50 5 - - 1,00 1
Libia Iby - - - - 3,50 2 - - 7,00 8
Liechtenstein lie - - - - - - - - - -
Lituania Itu 6,15 7 743 9 433 3 5,50 6 7,33 8
Luxemburgo lux 7,10 9 6,71 8 4,00 3 9,00 9 8,67 10
Macao SAR, China mac - - - - 1,00 1 - - - -
Macedonia del norte mkd 5,03 5 5,29 5 4,33 3 4,50 4 6,00 7
Madagascar mdg 3,95 2 4,29 3 533 5 2,20 1 4,00 3
Malasia mys 7,17 9 6,86 9 6,00 6 9,17 9 6,67 8
Malawi mwi 4,14 2 3,71 2 7,00 7 2,50 1 3,33 3
Maldivas mdv - - - - 1,33 1 - - 8,00 9
Mali mli 4,80 4 3,86 2 7,67 9 2,33 1 533 5
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Nombre pais Recov19 Factores de Factores de Condiciones Espacio de
oferta demanda financieras politicas

Cédigo Puntaje Posicién = Puntaje = Posicién = Puntaje = Posicion  Puntaje Posicion = Puntaje = Posicién

ISO relativa relativa relativa relativa relativa
Malta mlt 6,13 7 6,86 9 3,00 2 7,00 8 7,67 9
Marruecos mar 5,54 6 6,00 6 4,67 3 6,17 7 533 5
Marshall Islands mhl - - - - 10,00 10 - - - -
Mauricio mus 5,02 5 543 5 2,33 1 7,33 8 5,00 5
Mauritania mrt 292 1 3,00 1 533 5 1,00 1 2,33 2
México mex 6,23 8 557 6 7,00 7 6,33 7 6,00 7
Micronesia fsm - - - - 10,00 10 - - - -
Moldova mda 4,52 3 6,43 7 4,00 3 3,00 2 4,67 4
Ménaco mco - - - - - - - - - -
Mongolia mng 3,79 1 5,00 4 5,00 4 317 2 2,00 1
Montenegro mne 4,43 3 6,57 8 1,33 1 6,17 7 3,67 3
Mozambique moz 3,37 1 3,14 1 6,67 7 2,67 2 1,00 1
Myanmar mmr - - - - 7,33 8 - - 2,00 1
Namibia nam 4,86 4 4,29 3 5,67 5 5,50 6 4,00 3
Nauru nru - - - - 10,00 10 - - - -
Nepal npl 5,50 6 4,00 2 6,67 7 6,67 8 4,67 4
Nicaragua nic 4,39 3 3,57 2 5,00 4 4,67 4 4,33 4
Niger ner - - - - 6,33 6 - - 2,00 1
Nigeria nga 4,93 4 4,71 4 8,00 9 2,67 2 4,33 4
Noruega nor 7,61 10 6,43 7 6,33 6 9,67 10 8,00 9
Nueva Caledonia ncl - - - - - - - - - -
Nueva Zelandia nzl 739 9 7,57 10 4,33 3 9,33 10 8,33 10
Omén omn 6,18 7 6,71 8 567 5 7,33 8 5,00 5
Paises Bajos nld 7,39 9 6,71 8 5,67 5 9,50 10 7,67 9
Pakistan pak 537 6 514 5 9,33 10 4,67 4 2,33 2
Palau plw - - - - 1,00 1 - - 6,00 7
Panama pan 547 6 3,71 2 433 3 6,50 7 733 8
Papua Nueva Guinea png - - - - 8,00 9 - - 5,50 6
Paraguay pry 5,43 6 3,71 2 7,67 9 4,33 4 6,00 7
Pert per 5,88 7 4,86 4 6,00 6 5,00 5 7,67 9
Polinesia Francesa pyf - - - - - - - - - -
Polonia pol 6,57 8 6,29 7 6,33 6 6,33 7 733 8
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Nombre pais

Portugal

Puerto Rico

Qatar

Reino Unido

Republica Arabe Siria
Republica Checa
Republica de Africa Central
Republica de Corea

Republica del Congo

Republica Democratica
del Congo

Republica Democratica
Popular Lao

Republica Dominicana
Republica Eslovaca
Republica Kirguiza
Republica Yemen
Rumania

Rwanda

Samoa

Samoa Americana

San Marino

San Martin (parte francesa)
San Martin (parte holandesa)
Santo Tomé y Principe

San Vincentey las
Grenadinas

Santa Lucia
Senegal
Serbia
Seychelles
Sierra Leone
Singapur

Somalia
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Cddigo
ISO
prt
pri
gat
gbr
syr
cze
caf
kor
cog

cod

lao

dom
svk
kgz
yem
rou
rwa
wsm
asm
smr
maf
sXm
stp

vct

Ica
sen
srb
syc
sle
sgp

som

Recov19
Puntaje Posicion
relativa
5,05 5
7,30 9
7,51 10
6,79 9
8,07 10
4,28 2
417 2
5,06 5
6,10 7
3,88 2
4,03 2
6,06 7
5,02 5
4,61 3
5,39 6
7,63 10

Factores de

oferta
Puntaje = Posicion
relativa
5,86 6
7,86 10
7,71 10
7,00 9
6,29 7
3,29 1
5,00 4
4,57 4
571 6
5,00 4
3,86 2
6,57 8
6,43 7
4,43 3
6,57 8
7,86 10
| 2020

Factores de
demanda
Puntaje  Posicion
relativa

3,67 2
7,00 7
5,33 5
7,33 8
5,00 4
5,00 4
9,33 10
6,67 7
7,00 7
5,00 4
5,00 4
5,00 4
3,33 2
7,67 9
6,33 6
5,00 4
3,00 2
1,00 1
1,67 1
2,33 1
1,00 1
7,33 8
5,33 5
1,00 1
533 5
6,67 7
7,00 7

Condiciones
financieras
Puntaje = Posicién
relativa

5,67 6
8,00 9
9,33 10
6,83 8
9,00 9
1,50 1
3,00 2
5,33 5
6,33 7
2,83 2
1,25 1
4,67 4
4,33 4
3,00 2
4,33 4
517 5
9,67 10

Espacio de
politicas
Puntaje  Posicién
relativa
5,00 5
8,00 9
5,67 6
8,33 10
1,00 1
7,67 9
6,00 7
5,33 5
3,67 3
533 5
7,33 8
4,33 4
3,33 3
6,67 8
4,33 4
2,00 1
7,50 9
1,00 1
4,00 3
5,00 5
3,67 3
5,33 5
5,00 5
1,00 1
6,33 7
65



Nombre pais Recov19 Factores de Factores de Condiciones Espacio de
oferta demanda financieras politicas

Cédigo Puntaje Posicién = Puntaje = Posicién = Puntaje = Posicion = Puntaje = Posicién = Puntaje = Posicién

I1SO relativa relativa relativa relativa relativa
Sri Lanka lka 4,62 3 414 3 6,33 6 567 6 2,33 2
St. Kitts y Nevis kna - - - - 1,00 1 - - 7,00 8
Sudafrica zaf 5,63 7 4,00 2 6,67 7 717 8 4,67 4
Sudan sdn - - - - 6,67 7 - - 1,00 1
Sudan del sur ssd - - - - 733 8 - - 1,00 1
Suecia swe 7,40 9 6,43 7 5,67 5 9,50 10 8,00 9
Suiza che 8,11 10 8,29 10 6,33 6 9,50 10 8,33 10
Surinam sur - - - - 4,33 3 - - 3,00 2
Tailandia tha 6,54 8 6,00 6 4,33 3 8,50 9 7,33 8
Taiwan, China twn - - - - 3,50 2 9,83 10 8,00 9
Tajikistan tik 4,88 4 6,00 6 6,67 7 317 2 3,67 3
Tanzania tza 4,68 3 4,57 4 6,67 7 2,83 2 4,67 4
Timor-Leste tls - - - - 3,33 2 - - 4,00 3
Togo tgo - - - - 5,00 4 - - 5,00 5
Tonga ton - - - - 8,00 9 - - 2,00 1
Trinidad y Tobago tto 518 5 3,57 2 533 5 517 5 6,67 8
Tunisia tun 3,73 1 3,57 2 4,67 3 4,67 4 2,00 1
Turkmenistan tkm - - - - 9,00 10 - - - -
Turquia tur 557 6 543 5 6,00 6 517 5 567 6
Tuvalu tuv - - - - 7,00 7 - - - -
Uganda uga 4,83 4 5,00 4 6,67 7 4,00 3 3,67 3
Ukrania ukr 3,95 2 529 5 533 5 2,50 1 2,67 2
Uruguay ury 5,07 5 4,43 3 5,67 5 5,83 6 4,33 4
Uzbekistén uzb - - - - 733 8 - - 3,00 2
Venezuela, RB ven 3,59 1 2,29 1 8,67 10 1,75 1 1,67 1
Vietnam vnm 573 7 5,57 6 7,67 9 533 5 4,33 4
Zambia zmb 3,83 2 4,14 3 6,00 6 317 2 2,00 1
Zimbabue zwe 412 2 3,14 1 5,00 4 3,33 3 5,00 5
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