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Vulnerabilidades de la regidon andina ante la crisis derivada de
la pandemia por Covid-19

Osmel Manzano y José Luis Saboin!

(Junio de 2020)
Resumen

La expansidn del Covid-19 a nivel mundial, hasta el punto de convertirse en una pandemia, ha tenido
consecuencias econdmicas importantes y globales. Esto se ha reflejado rdpidamente en los paises
de la regidn andina. Si bien el primer caso se reportd en Ecuador el 1 de marzo de 2020, los efectos
econdmicos del shock fueron percibidos desde mucho tiempo antes. Esta situacién pone en
evidencia que la crisis tiene diversas dimensiones: una faceta externa-macroecondmica, derivada
de la critica situacién de la economia mundial; una sanitaria, que viene dada por el impacto de la
pandemia en el propio pais, y una relacionada con las dificultades domésticas-estructurales propias
de cada pais, y que implican un reto para el disefio y la implementaciéon de politicas efectivas
destinadas a paliar las consecuencias de la crisis. El presente trabajo realiza una evaluacién de la
situacion en la regién, desde una perspectiva que compara estas tres facetas de vulnerabilidad y
utiliza el analisis de cluster y de componentes principales. En una muestra de 30 variables
seleccionadas para 96 economias emergentes y en desarrollo, se encontraron cuatro grupos de
vulnerabilidad.

Codigos JEL: F41, F42, F44, H50, 115, 118, 011, 012, 019

Palabras clave: América Latina y el Caribe, Covid-19, analisis de cluster, andlisis de componente
principal, economia de pandemias

! Departamento de Paises del Grupo Andino, Banco Interamericano de Desarrollo. Los autores agradecen los
valiosos comentarios de Francesca Castellani, L. Miguel Castilla, Eduardo Cavallo, Tyler Cowen, Arnoldo Lépez-
Marmolejo y Roberto Rigobon. Correos electrénicos: osmelm@iadb.org y jluissa@iadb.org.



Panorama general

La expansiéon mundial de la enfermedad por Covid-19, hasta el punto de convertirse en una
pandemia, ha tenido importantes consecuencias econdmicas.? Las politicas de distanciamiento
social, dirigidas a reducir la velocidad de expansidn del virus para distribuir en el tiempo los impactos
sobre el sistema de salud, tienen consecuencias que estdn afectando a la region andina, tales como
la caida de los precios de los bienes primarios, la paralizacién temporal de la actividad turistica (algo
inédito a nivel mundial), la caida en la demanda de las exportaciones, son primarios en la region,
entre otras. Y a pesar de que el nimero de casos y la mortalidad por esta enfermedad son
relativamente bajos,? las consecuencias de estos fendmenos pueden incluir efectos econémicos
sumamente graves y de largo plazo.

En los paises de la region andina, el impacto de la crisis ha sido importante (grafico 1). Como se
aprecia en el panel A del grafico 1, luego de verificado el primer caso en Ecuador (1 de marzo de
2020), la velocidad del contagio se ha incrementado rapidamente. Por otra parte, los efectos
econdmicos de la pandemia tuvieron lugar incluso antes de ese primer caso. Entre ellos, vale la pena
destacar la caida de los precios internacionales de los principales productos de exportacién de la
region (panel B), el crecimiento de los spreads de deuda soberana de los paises (panel C) y la
volatilidad de los diferentes tipos de cambio (panel D).

Grafico 1

Impacto de la crisis en paises de la region andina
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2 La enfermedad por coronavirus (Covid-19) es una afeccion respiratoria que se puede propagar de persona a persona. El
virus que la origina es un nuevo coronavirus, el SARS-Cov-2, identificado por primera vez durante la investigacién de un
brote en Wuhan, China.

3 En comparacion con otras pandemias, como la “gripe espafiola” (influenza) de 1918-20.



C. Costos de endeudamiento D. Volatilidad cambiaria
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Esta situacidn pone en evidencia que la crisis tiene diversas dimensiones: una faceta externa-
macroecondmica, derivada de la crisis econédmica mundial; una sanitaria, que viene dada por el
impacto de la pandemia en el propio pais, y una relacionada con las dificultades domésticas
estructurales propias de cada pais, y que implica un reto para el disefio y la implementacion de
politicas efectivas que permitan paliar las consecuencias de la crisis. Frente a esta situacion, los
paises de la region presentan diferentes circunstancias y puntos de partida, razén por la cual el
impacto de la crisis y la capacidad de respuesta de los gobiernos no son parejos para todos ellos. El
presente trabajo realiza una evaluacidon de la situaciéon de la region desde una perspectiva
comparativa de estas tres facetas de vulnerabilidad.

Aspecto externo-macroeconémico

Para entender la vulnerabilidad macroecondmica a la crisis desatada por la pandemia, o, en otras
palabras, qué tanto puede afectar el Covid-19 a los paises de la regidn, en comparacién con otros
paises, se deben tener en cuenta dos factores fundamentales. En primer lugar, cuan expuesto se
encuentra un pais al shock econémico global. Esto implica dimensionar a cudles de las acciones de
los agentes econdmicos externos —inducidas por la presencia del virus a nivel global— estdn
expuestas las poblaciones y economias de la regién y en qué magnitud. La segunda cuestidn tiene
que ver con analizar cuales eran las condiciones macroeconémicas del pais antes del shock. Por
ejemplo, algunos paises pueden haber acumulado activos y contar con recursos para manejar la
crisis (ser resilientes), y otros tal vez no.* En la presente seccidn se examinan ambas situaciones.

4 La resiliencia (espacio) puede entenderse como la capacidad de una economia para recuperarse, dada la magnitud de
un determinado shock.



Exposicion al shock externo

Dado que la crisis se origind en China, se transmitié a Europa y después llegd a Estados Unidos,” el
primer canal viene dado por cuanto se exporta a estos paises, y el segundo, aun mas evidente, por
el turismo. Las politicas de distanciamiento social han dispuesto el cierre de las fronteras y la
reduccion de las actividades turisticas.® Sin embargo, la caida de la actividad econdmica mundial es
claramente el gran impacto de esta crisis y, con ello, la disminucién abrupta de los precios de los
bienes primarios.” A esto se suman las consecuencias sobre el empleo, lo que afecta a las remesas.®
Finalmente, la falta de sincronia de las fechas en que los paises entran en cuarentena esta afectando
a las cadenas globales de valor (Baker-McKenzie y Oxford Economics, 2020). Por lo tanto, los paises

qgue han tomado este tipo de medidas podrian estar dentro de los mds expuestos.

Los distintos paneles del grafico 2 permiten apreciar cdmo se encuentran los paises andinos en
relacidon a estos indicadores. En particular, se muestran las variables de exportaciones de productos
basicos (commodities) (Organizacidn de las Naciones Unidas [ONU], 2020a), las importaciones de
bienes intermedios como medida de dependencia de las cadenas globales (Indicadores del
Desarrollo Mundial del Banco Mundial), las exportaciones a China, la Unién Europea y Estados
Unidos, las exportaciones de bienes que no son metales, combustibles o minerales a mercados
altamente afectados como China, Europa (EU 27) y Estados Unidos (ONU, 2020b), los ingresos del
turismo y el envio de remesas (Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial), todas ellas
en términos de porcentaje del PIB. En el mismo gréfico también se observa el promedio para una
muestra de 96 paises de economias emergentes y en desarrollo® y para los paises de América Latina
y el Caribe (ALC).

Como puede advertirse, el principal canal de exposicién de los paises andinos es el precio de las
materias primas, cuya proporcién es mayor que la de ALC y que la del promedio de los paises de
ingresos medios y bajos. El segundo canal estd conformado por las importaciones de bienes
intermedios. Sin embargo, es importante aclarar que principalmente se trata de importacion para
producir bienes finales destinados al consumo local, por lo que no necesariamente estan insertos
en cadenas globales. En cuanto al resto de los indicadores, se advierte que la exposicién de la region
es menor que la de ALC y otros paises en desarrollo. Asimismo, las remesas de Venezuela podrian
estar subvaluadas, dado que el fendmeno migratorio es reciente y no seria raro descubrir que en
verdad fueron mayores.

5 Para un mayor detalle sobre la evolucion de los casos de Covid-19 a nivel mundial, véase la pagina web:
https://covid19.who.int.

6 Una descripcién de los impactos en el sector turismo puede encontrarse en UNWTO (2020).

7 Para una descripcion sobre los efectos de la pandemia en los mercados de bienes primarios, véase Banco Mundial
(2020a).

8 El Banco Mundial (2020b) ha sostenido que las remesas podrian caer alrededor de un 20%, lo que representaria la caida
mas alta de la historia reciente.

9 Para la lista completa de estos paises, véase el cuadro B1 del anexo B.




Grafico 2

Exposicién al shock externo
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E. Contribucion total de viajes y turismo al .
F. Remesas personales recibidas

PIB
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Condiciones macroeconomicas iniciales

Frente a estos shocks, surge el interrogante sobre cual es el espacio macroecondmico existente en
los distintos paises, lo que, en definitiva, viene dado por la capacidad de cada gobierno para
amortiguar la crisis. Un factor crucial en este sentido radica en la capacidad de endeudamiento, en
particular de endeudamiento externo, ya que se trata de un shock externo. La literatura sobre
interrupciones repentinas en los flujos de capital (sudden stops)'® reconoce cuatro aspectos
fundamentales para reducir la probabilidad de enfrentar el cierre de los mercados financieros
externos: el resultado fiscal, el saldo en cuenta corriente, la dolarizacidn del sistema financiero y el
stock de reservas internacionales. Es importante mencionar que algunos paises poseen una mayor
flexibilidad que es producto de los activos acumulados por el Estado, como inversiones en el
extranjero y fondos de estabilizacién. Aunque no existen datos suficientes para los paises de esta
muestra, estas generalmente estdn altamente correlacionadas con los niveles de reservas
internacionales. Sin embargo, mas alld de la liquidez, también puede existir incertidumbre sobre la
sostenibilidad de la deuda publica, razén por la cual es importante analizar el stock de deuda.
Finalmente, aun cuando se trate de politicas fiscales prudentes, podria darse el caso de que el sector
privado se endeude (Barandiaran y Hernandez, 1999) y, por ende, complique los margenes de
maniobra del gobierno.

Los paneles del grafico 3 muestran las variables relacionadas con el resultado primario del gobierno
general y el nivel de endeudamiento del sector publico como proporciones del PIB (Fondo
Monetario Internacional [FMI], 2019), y el costo de dicho endeudamiento,’ asi como el resultado

de la cuenta corriente, las reservas internacionales, el endeudamiento externo del sistema bancario

10 véase, por ejemplo, Calvo et al. (2003).
11 Indicador EMBI de JP Morgan o, en su defecto, la diferencia entre el rendimiento del bono a 10 afios de cada pais
versus Estados Unidos, segln el pais que corresponda (Bloomberg, 2020).



y los depésitos en ddlares en dicho sistema, todas variables tomadas como proporcién del PIB (FMI,
2019). Con fines comparativos, se muestra el promedio de ALC y el de mercados emergentes y en
desarrollo. Como puede advertirse, en este caso los resultados son mas heterogéneos. En materia
fiscal, Bolivia y Venezuela presentan déficits fiscales considerables, a diferencia del resto de los
paises (Ecuador, Colombia y Perd). En cuanto a la deuda publica, la region (con excepcién de
Venezuela) evidencia un menor nivel de endeudamiento que ALC y las economias emergentes.
Venezuela y Ecuador enfrentan circunstancias particulares en lo que hace al costo del
endeudamiento, registrando los mayores valores para acceder al mercado. El resto de la regidn
presenta costos bajos, correspondiendo a Peru el valor inferior. Pareceria entonces que las
situaciones fiscales de Bolivia y Venezuela son las mas complejas y que Ecuador, que contaba con
superavit fiscal y una deuda que no era mas alta que la de sus pares, tiene un problema claro de
acceso a los mercados financieros.

En cuanto al sector externo, también se aprecian diferencias. Bolivia y Colombia informan déficits
en cuenta corriente que son mayores que el promedio verificado para América Latina y el Caribe, y
todos los paises, con la excepcion de Perd, cuentan con reservas internacionales inferiores a dicho
promedio. Sin embargo, hay que destacar que Colombia tiene una linea de crédito contingente con
el FMI, lo que le da acceso a mayor liquidez (FMI, 2020). Esto significa que Bolivia, por el alto déficit
en cuenta corriente y, Ecuador y Venezuela, por las bajas reservas, deberan afrontar desafios mas
complejos que el resto. En particular, las bajas reservas de Ecuador coadyuvan a explicar la dificultad
gue este pais encuentra para acceder a los mercados de crédito.

Finalmente, el sector bancario de la regién exhibe instituciones con menor dolarizacién y menos
deuda con el exterior que el promedio de América Latina y el Caribe. Esto implicaria que el sistema
bancario concede cierto margen de maniobra para la politica macroecondémica.

Grafico 3

Condiciones macroecondmicas iniciales

A. Resultado fiscal B. Deuda publica
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C. Cuenta corriente
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E. Endeudamiento bancario externo

CAN: Endeudamiento bancario externo
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F. Depdsitos en dolares
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Aspecto sanitario

Como se dijo, la crisis mundial llegd a la regidén antes que la propia epidemia. Sin embargo, la
aparicién de los primeros casos de Covid-19 en la regidn impone la necesidad de realizar
consideraciones adicionales al impacto econdmico, pues existe una relacion entre la contencion de
la pandemia (que es necesaria para no colapsar el sistema de salud) y el desempefio econdmico. En
esencia, esta relacion se resume en que, a medida que las politicas de contencién de la pandemia
(como el distanciamiento social y las cuarentenas) se hacen mas estrictas, la recesion econdmica se
vuelve mas grave.?

Debido a este efecto multiplicador en la economia, la vulnerabilidad sanitaria se convierte en un
factor clave a la hora de determinar la exposicién total que tiene un pais frente a la pandemia. Al

12 para un mayor detalle, véase Gourinchas (2020).



igual que en el andlisis anterior, para entender el impacto sanitario en la regidn se deben considerar
dos factores clave: el nivel de exposicidon que el pais tiene al shock y cuales eran las condiciones del
sistema de salud antes de la crisis. En efecto, los paises con alto grado de exposicidn a la pandemia
o condiciones poco favorables en su sistema sanitario tienen la necesidad de aplicar restricciones
mas severas para contener el virus, lo que exacerba aln mas las vulnerabilidades econdmicas.

Exposicion a la pandemia

Basicamente, el Covid-19 es una enfermedad que se transmite de persona a persona a través de las
gotas de saliva. En tanto el virus puede alojarse sobre distintas superficies y permanecer por alli
algun tiempo (OMS, 2020a), un primer factor de exposicion se encuentra en las dreas mas
densamente pobladas. Asimismo, la expansion del Covid-19 estd altamente relacionada con al
acceso a servicios de red publica de agua y saneamiento (ONU, 2020c). Este virus con frecuencia da
origen a una enfermedad respiratoria (OMS, 2020b), por lo que los temas relacionados con tales
afecciones tienen un claro impacto en su incidencia. Finalmente, el grupo poblacional mas afectado
esta constituido por la poblacion mayor de 65 afios (Center for Disease Control and Prevention,
2020).

En los paneles del grafico 4 se muestran las variables que permiten analizar el grado de exposicidn
a la crisis sanitaria: poblacion mayor de 65 afios (como proporcion de la poblacion total), densidad
poblacional (cantidad de habitantes por milla cuadrada en la ciudad mas densamente poblada),®?
contaminacion del aire (microgramos por metro cubico), mortalidad por contaminacidn de hogares
(tasa por 100.000 habitantes, estandarizada por edad), mortalidad por agua y saneamiento no
adecuados vy falta de higiene (tasa por 100.000 habitantes), y poblacién que utiliza al menos servicios
sanitarios basicos (proporcién de la poblacidn total). Los datos fueron tomados de los Indicadores

de Desarrollo Mundial del Banco Mundial.

Como puede apreciarse, la principal vulnerabilidad de la regidn es la urbanizacién, al presentar casi
todos los paises tasas de densidades altas en las ciudades. Asimismo, el saneamiento de agua es un
factor de riesgo en Bolivia y Perd, y Colombia posee una alta tasa de poblacién mayor de 65 afios.
En materia de calidad del aire, la regién parece con menores tasas de contaminacién y de incidencia
de enfermedades respiratorias.

13 Segln los limites urbanos de Demographia (2020) para 2019.



Grafico 4

Exposicidn al shock sanitario

A. Poblaciéon mayor de 65 afios
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C. Uso de saneamiento basico
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E. Mortalidad por agua y saneamiento no F. Mortalidad por contaminacion de hogares y

adecuados y falta de higiene aire
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Condiciones del sistema de salud

Frente a la actual crisis de salud publica, el primer paso consiste en determinar cdmo estd preparado
el sistema de salud local. Para ello, el presente estudio utilizé el indice de Seguridad de Salud Global
del Centro para la Seguridad Sanitaria de la Universidad Johns Hopkins (Center for Health Security
and Nuclear Threat Initiative, 2019). Este indice contiene variables sanitarias tanto de insumos
(capacidad hospitalaria, nUmero de camas y unidades de cuidados intensivos, entre otras) como de
resultados (riesgos bioldgicos, capacidad probada en la contencidon de brotes), por lo que
proporciona una evaluacién exhaustiva de las condiciones de seguridad sanitaria existentes en un
pais.

El indice se basa en seis pilares: i) la prevencion de emergencias y/o liberacidn de patdgenos; ii) la
detencion temprana e informacion de epidemias con potencial de preocupacidn internacional; iii)
la respuesta rapida y mitigacidn de la propagacion de una epidemia; iv) la suficiencia y robustez del
sistema de salud para tratar a los enfermos y proteger a los trabajadores de la salud; v) el nivel de
compromiso para mejorar la capacidad doméstica, el financiamiento y la adhesiéon a las normas, y
vi) el entorno de riesgo general y la vulnerabilidad frente a riesgos bioldgicos.

El grafico 5 muestra la situacidn de los paises andinos con relacién a este indice. Como se aprecia,
solo Bolivia y Venezuela estdn por debajo del promedio de ALC y los mercados emergentes, por lo
gue pareceria que la regidn posee cierta capacidad para manejar una crisis epidemiolégica.

11



Grafico 5

Condiciones sanitarias iniciales
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Fuente: Centro para la Seguridad Sanitaria de la Universidad Johns
Hopkins. Datos para 2019.

Aspecto doméstico-estructural

Frente a estos shocks macroecondmicos y de salud, se impone la pregunta de la capacidad que
tienen los paises para hacer politica econdmica. Aun tratdandose de Estados que cuenten con ahorros
y sistemas de salud preparados, la falta de vacunas y tratamientos efectivos para la enfermedad por
Covid-19 hace necesaria la implementacién de politicas tendientes a “aplanar la curva”, de forma
tal de evitar el colapso de los sistemas sanitarios (Thunstrom et al, 2020). Esto tiene consecuencias
econdmicas importantesy, por lo tanto, los gobiernos tienen que contar con capacidad para generar
politicas de compensacion (Baldwin y Weder di Mauro, 2020). Al igual que en los andlisis anteriores,
en la presente seccién la pregunta se divide en dos: qué tan expuesta se encuentra la economia
doméstica para afrontar un shock externo y cuan preparada estd la sociedad (Estado y sector
privado).

Exposicion doméstica a un shock externo

Para examinar el nivel de exposicién que tiene la poblacion de un pais frente a un shock externo, un
primer elemento es la pobreza. Un hecho que ha sido documentado ampliamente en la literatura
es que los pobres son méas vulnerables a las crisis econdmicas.* De forma similar, un alto grado de
inequidad también genera vulnerabilidad (Ligon y Schechter, 2003). Ademas, incluso en contextos

14 Véase, por ejemplo, el trabajo clasico de Murdoch (1994).
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con bajos niveles de pobreza y desigualdad, las relaciones laborales informales hacen que los
trabajadores sean mas vulnerables a los shock econémicos (Oviedo, Thomas y Kamer Karakurum-
Ozdemir, 2009); y, dado que la vulnerabilidad laboral estd asociada a la informalidad, por lo general
no existen protocolos sanitarios para este segmento, lo que convierte a sus trabajadores en grandes
vectores de contagio para el resto de la economia formal, en particular al momento de reanudar la
actividad econdmica. Finalmente, otra causa de vulnerabilidad es la falta de acceso al crédito.*®

En los paneles del grafico 6 se muestran las variables seleccionadas para analizar el grado de
exposicion de los paises a un shock externo. Se tomaron en cuenta variables que incluyen la
proporcién de personas empleadas en condiciones de vulnerabilidad, el acceso al crédito, la tasa de
pobreza y el coeficiente de Gini. Ademas de los datos correspondientes a los paises andinos,
también se presentan los promedios para ALC y los paises en desarrollo.*®

Es evidente que Venezuela es el pais con mayores vulnerabilidades de la regidn andina, ya que en
todos los indicadores aparece mas desfavorecida que el promedio. Por otra parte, la regién
completa presenta una desigualdad de ingreso mayor que el promedio de la muestra (pero similar
al promedio para América Latina y el Caribe), asi como un mayor empleo vulnerable. Finalmente,
Bolivia, Ecuador y Venezuela presentan vulnerabilidad en temas de acceso al crédito.

Grafico 6

Exposicidén al shock externo

A. Pobreza B. Desigualdad
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Fuente: WDI, Banco Mundial. Datos para 2018. Venezuela: Encovi. Fuente: WDI, Banco Mundial. Datos para 2018. Venezuela: Encovi.

15 para temas de pobreza rural en la india, véase el trabajo cldsico de Eswaran y Kotwal (1986).

16 | os datos de acceso al crédito se tomaron del Banco Mundial (2020d) y los demds, de los Indicadores de Desarrollo
Mundial del Banco Mundial. En el caso de Venezuela, estos datos provienen de la Encuesta de Condiciones de Vida
(Encovi).
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C. Empleo vulnerable D. Acceso a crédito
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Fuente: WDI, Banco Mundial. Datos para 2019. Fuente: Informe Doing Business 2020, Banco Mundial. Datos para 2019.

Condiciones iniciales de la economia y sector publico doméstico

Para evaluar la capacidad de hacer politica publica es importante examinar las condiciones iniciales
de la sociedad (Estado y sector privado) y los instrumentos de politica. Lo primero es determinar si
la sociedad y el Estado tienen margen de maniobra, es decir, capacidad para mover recursos y, en
paralelo, la efectividad demostrada por el gobierno a la hora de hacer politica publica.

Otra forma de medir la vulnerabilidad doméstica esta asociada al grado en que el sistema disponga
de medios de pago digitales adecuados para realizar transferencias u otorgar bonos a los mas
vulnerables. En efecto, los indicadores de inclusidon financiera pueden mostrar la facilidad o
dificultad para realizar los diferentes pagos, evitando asi las aglomeraciones fuera de los bancos, un
factor de contagio importante en los paises en desarrollo. A pesar de que este indicador no posee
disponibilidad amplia para la muestra, la presencia de medios de pago digitales esta altamente
correlacionada con indicadores de bancarizacion. Si a esto se suma el hecho de que el acceso al
crédito también es fuente de vulnerabilidad, rapidamente se advierte que el grado de profundidad
del sistema financiero es otro de los elementos relevantes para poder llevar a cabo politicas
financieras (May Lin, 2016).

Los paneles del grafico 7 presentan las variables relacionadas con tales condiciones iniciales, lo que
incluye el ingreso per capita (Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial), el indice de
profundidad crediticia,’’ la inflexibilidad del gasto publico®® y un indice de efectividad del gobierno.*®
Se presenta el promedio para ALC y otros paises en desarrollo.

17 Crédito al sector privado sobre el PIB (Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial).
18 [ndice que recoge los pagos de intereses de deuda y las remuneraciones a empleados sobre el gasto total (FMI, 2019).
19 Indicadores de Gobernanza Mundial, Banco Mundial 2020d.
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Nuevamente puede advertirse que Venezuela es mds vulnerable que el resto de los paises en todos
los indicadores.?’ Pert y Ecuador también tienen sistemas financieros poco profundos. Por ultimo,
Ecuador y Bolivia presentan mas inflexibilidad del gasto y menor efectividad del gobierno.

Grafico 7

Condiciones domésticas iniciales

A. Ingreso per capita B. Crédito al sector privado
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Fuente: WEO, FMI. Datos para 2018. Fuente: WDI, Banco Mundial. Datos para 2018.
C. Inflexibilidad del gasto publico D. Desempeiio del sector publico
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Fuente: WEO, FMI. Datos para 2018. Fuente: ndice de Competitividad Global, FEM. Datos para 2019.

20 | a mayor porcién del gasto publico en Venezuela se ejecuta via transferencias sociales, las cuales han demostrado ser
rigidas a la baja.
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Vulnerabilidad global al Covid-19

Después de examinar los tres aspectos mencionados por separado, resulta necesario analizar la
manera en que se relacionan tales vulnerabilidades, ya que de su interaccidon surgiran las
consecuencias econémicas.

Con el objetivo de obtener no solo una medida de vulnerabilidad global (o agregada), sino también
de ubicar a los paises de la regidn en una escala relativa, se realizé un analisis de clister (o muestreo
por conglomerados) que englobé a todas las variables de ambos componentes (exposicién y
condiciones iniciales). En esencia, un analisis de cluster consiste en determinar las agrupaciones o
aglomeraciones naturales de un conjunto de observaciones. Asimismo, para ver esta informacién a
partir de una elevada cantidad de variables pertenecientes a cada aspecto de vulnerabilidad, se

realizé un andlisis de componente principal (PCA, por sus siglas en inglés).!

Si bien el componente principal es dificil de rastrear, es muy util identificarlo cuando hay muchas
variables con alta colinealidad. En efecto, muchas veces sucede que, en un pais, todas las variables
tienen malos resultados al mismo tiempo. En este sentido, el PCA ayuda a encontrar la
transformacién ortogonal. Obviamente, esta técnica no estd exenta de criticas: no se obtienen
relaciones de causalidad ni formas funcionales, por nombrar dos de las mas comunes.?? Sin
embargo, no debe olvidarse que lo que se busca es una forma de evaluar a dos paises que, por
ejemplo, estan bien en 12 indicadores y mal en otros 12, siendo que se trata de indicadores distintos.
Con el PCA y el andlisis de cluster se tiene la posibilidad de separar a los paises que van a tener 12
indicadores en rojo, porque, por ejemplo, estdn saliendo de un periodo de desmanejo
macroecondomico (déficit de cuenta corriente, bajas reservas, alto déficit, alta deuda) de aquellos
que cuya vulnerabilidad se encuentra mas distribuida, como puede ser el caso de un pais con
moderada vulnerabilidad macro, alta vulnerabilidad sanitaria y poca vulnerabilidad doméstica.
Como consecuencia, su vulnerabilidad global sera una combinacién de las tres.

Este componente principal (que no es mas que una combinacidn lineal de las variables de exposicién
y de condiciones iniciales) es convertido en un indice llamado z-score (unidad tipificada),”® que
muestra cudn vulnerable puede resultar un pais frente a la crisis por Covid-19.%* Cuanto mds alto
sea el indice, mayor serd la vulnerabilidad.®

El nimero de clusteres optimo fue determinado bajo la regla de Calinski-Harabasz (Calinski y
Harabasz, 1974).2° Luego, para visualizar los clisteres de vulnerabilidad y entender la agrupacion de
los paises, se graficaron el primer y segundo componente principal de cada pais, obteniendo la

21 para un mayor detalle sobre los aspectos metodoldgicos, véase el anexo A.

22 para profundizar este tema, véanse Jackson (2003) y Jolliffe (2002).

23 ponderado por proporcién de la varianza explicada.

24 Debido a la gran cantidad de variables para la determinacion de los clusteres, primero se hizo un PCA de todas las
variables y se realizé un analisis de clister particionado con 12 componentes principales (cerca de 90% de la varianza de
la muestra). Luego, a estos componentes principales se les determind el nimero de clusteres 6ptimo bajo la regla de
Calinski-Harabasz.

25 Este andlisis también se realizé para cada aspecto por separado. Los resultados pueden verse en el anexo B.

26 Para un mayor detalle, véase el anexo A.
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visualizacidn en dos dimensiones. Utilizando un cddigo de color se sefiald el clUster perteneciente a
cada pais de la muestra (grafico 8, panel A).

Seguidamente, se realizé un PCA separado para las variables de exposicidon y condiciones iniciales,
contrastando en un grafico el resultado del componente principal en cada caso. En el presente
trabajo, mientras mas alto es el z-score de las variables de exposicién, mayor es la exposicidn del
pais y, mientras mas alto es el z-score de las variables de las condiciones iniciales, mejores son las
condiciones del pais antes del shock. Es aqui donde se puede ver los trade-offs (intercambios) entre
ambos componentes de vulnerabilidad (grafico 8, panel B).

Asimismo, para identificar los distintos niveles de vulnerabilidad por cluster, se tomaron los z-scores
de las variables de exposicién y las condiciones iniciales de los tres aspectos y se construyeron
graficos matriciales de 3x3, obteniendo asi las relaciones entre exposiciones (véase el anexo B,
grafico B1) y condiciones iniciales (grafico B2), y sefializando a que cluster pertenece cada pais. De
igual forma, se hizo una comparacién transversal entre exposiciones y condiciones, construyendo
graficos matriciales de 6x6 y obteniendo asi las interrelaciones entre exposiciones y condiciones
(grafico B3). Finalmente, se estudid la relacidn entre las vulnerabilidades (grafico B4). Los detalles
de este analisis, asi como los resultados de estas relaciones, pueden verse en el anexo B.

El nivel de vulnerabilidad por clister también se muestra en los cuadros 1, 2, y 3, que recogen el
promedio de los componentes principales de exposicién (cuadro 1), las condiciones iniciales (cuadro
2) y la vulnerabilidad global (cuadro 3).

A continuacién, se presenta un resumen de dichos resultados.

Grupos de vulnerabilidad y ubicacion de los paises de la region

El nimero 6ptimo de clusteres es cuatro, dado que el indice pseudo-F de Calinski-Harabasz muestra
un valor de 13,4, siendo 12 clusteres el maximo para ensayos. El cuadro B1 del anexo B muestra la
distribucidon de paises por cluster. Alli se observa que Colombia y Peru pertenecen al cluster 3
(verde), mientras que Bolivia, Ecuador y Venezuela pertenecen al cluster 4 (amarillo). El claster 1
(azul) recoge economias pequefias y abiertas, dependientes del turismo y/o remesas, y con altos
niveles de dolarizaciéon de pasivos domésticos, como podrian ser Barbados y Libano. El cluster 2
(naranja) recoge mayormente economias petroleras del Consejo de Cooperacion del Golfo Pérsico
(CCGP).

El panel A del grafico 8 muestra esta cantidad de clusteres de forma mas clara, apoyandose en la
explicacion de la varianza que proporcionan el primer (15,9%, eje inferior) y segundo (13,0%, eje
izquierdo) componentes principales de las variables estudiadas. En cuanto a la relacién entre
exposicién y condiciones, tal y como se observa en el panel B del mismo grafico, entre los paises
mas expuestos de forma global a la crisis por Covid-19 se encuentra Venezuela, seguida de Bolivia
y, en menor medida, de Colombia, Perd y Ecuador. La lista de paises con las peores condiciones
iniciales globales esta encabezada por Venezuela, seguida de Bolivia, luego Ecuador y finalmente,
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Colombia y Peru. El grafico 8 resume la vulnerabilidad global en la regién: Venezuela seria el pais
mas vulnerable, seguido de Bolivia y, en menor medida, de Ecuador, Colombia y Peru.

Grafico 8
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Fuente: Calculos de los autores.

A continuacién, se explican dichas vulnerabilidades en detalle.

Exposicién global a la crisis por Covid-19

En cuanto a las exposiciones al shock (cuadro 1y grafico 1B), se observa que el clister 1 (azul) tiene
la mas baja exposicidn externa, la segunda mas baja exposicidn sanitaria y, aunque baja, la segunda
mayor exposicion interna. El cluster 2 (naranja) tiene las mayores exposiciones externa y sanitaria,
pero la menor exposicién interna. El cldster 3 (verde), donde estan Colombia y Perq, presenta la
segunda mayor exposicién macroecondémica, pero tiene las menores exposiciones sanitarias e
internas. El cluster 4 (amarillo), donde estan Bolivia, Ecuador y Venezuela, tiene la segunda mas baja
exposicién macroecondémica, pero posee la segunda mads alta exposicién sanitaria y la mayor
exposicién interna.
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Cuadro 1

Promedio del componente principal (z-score), por exposicidn y clister de vulnerabilidad

Exposicion
Claster Macro Sanitaria Interna  Global
1 -0,78 -0,57 -0,50 -0,19
2 0,46 0,34 -0,73 -0,67
3 0,26 -0,77 -0,74 -0,76
4 -0,13 -0,12 0,02 0,01

Fuente: Elaboracion propia.

Las diferencias entre la exposicién global y las exposiciones de cada aspecto de la crisis estan
asociadas a las disparidades que existen en los componentes principales, pues el componente
principal global incluye a todas las variables. Por ejemplo, los paises del golfo Pérsico (clister 2) son
los mds expuestos en el aspecto externo-macro, pero los menos expuestos en el aspecto doméstico.
Y esto lo muestra la exposicidn global, dado que se trata del segundo grupo menos expuesto. Entre
otras cosas, la causa de este fendmeno obedece a que el componente principal de la exposicidn
global recoge en mayor medida la varianza de las exposiciones domésticas, en particular la pobreza,
qgue es fundamentalmente la variable de mayor colinealidad. Globalmente, el clister 4 es el mas
expuesto, seguido del clister 1, el cluster 2 y el cluster 3, siendo este ultimo el menos expuesto de
la muestra.

En el grafico B1 pueden verse las relaciones que existen entre las exposiciones. Entre las mas
relevantes, se advierte una relacién positiva entre exposiciones sanitarias e internas, es decir, que
a medida que aumenta una, la otra se incrementa. No obstante, se aprecia una relacidn negativa
entre exposicién externa y sanitaria, con lo que a medida que aumenta la exposicién externa, se
reduce la sanitaria. Finalmente, se observa una relacién no lineal entre exposicion doméstica y
externa.

En resumen, para los paises de la regidn andina los resultados arrojan un resultado mixto, pues para
el caso de los paises pertenecientes al cluster 3 (Colombia y Perd) se observa una exposicion mas
balanceada, mientras que para los paises del clister 4 (Bolivia, Ecuador y Venezuela) la exposicion
es mas pronunciada.

Condiciones iniciales globales frente al shock por Covid-19

En cuanto a las condiciones iniciales (cuadro 2), se observa que el clister 1 tiene las peores
condiciones macroecondmicas y las segundas peores condiciones sanitarias. Aunque presenta las
segundas mejores condiciones domésticas, presenta las segundas mejores condiciones en el
agregado.
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El cluster 2 posee las segundas mejores condiciones macroecondmicas, las segundas mejores
condiciones sanitarias y las mejores condiciones domésticas. Este cliuster tiene las mejores
condiciones globales de la muestra, junto con el cluster 3.

El cluster 3 presenta las mejores condiciones macroecondmicas y sanitarias y, a su vez, las segundas
mejores condiciones internas. Junto con el clister 2, posee las mejores condiciones globales de la
muestra.

El cluster 4 posee las segundas peores condiciones macroecondmicas y las peores condiciones
sanitarias e internas. Es el clister con las peores condiciones en el agregado.

Cuadro 2

e oz .

Promedio del componente principal (z-score), por condicion inicial y cluster de vulnerabilidad

Condicion inicial

Claster Macro Sanitaria Interna  Global
1 -0,23 -0,26 0,24 0,15
2 0,12 0,37 1,13 0,29
3 0,14 1,18 0,54 0,29
4 0,08 -0,47 -0,24 -0,08

Fuente: Elaboracion propia.

En el gréfico B2 del anexo B se detallan las relaciones entre las diversas condiciones iniciales. Existe
una fuerte asociacién positiva entre condiciones sanitarias y condiciones domésticas. No se
observan asociaciones entre condiciones macroeconémicas y condiciones sanitarias, ni entre
condiciones domésticas y condiciones macroecondmicas.

En resumen, para los paises de la regién andina los resultados muestran dos casos opuestos: el
grupo de los paises con las mejores condiciones iniciales entre los paises emergentes, es decir, los
paises pertenecientes al cluster 3 (Colombia y Peru), y el grupo de los paises del cluster 4 (Bolivia,
Ecuador y Venezuela), que tiene las peores condiciones iniciales. Es importante destacar que este
ultimo cluster posee el mayor nimero de paises, lo que sugiere que la mayoria de los mercados
emergentes muestran condiciones iniciales inferiores.

Comparaciones transversales

En el anexo B se analizan las interrelaciones entre exposicidon y condiciones. En este sentido, no se
observan mayores relaciones entre exposiciones y condiciones iniciales (grafico B3). No obstante,
considerando los andlisis anteriores, se observan las siguientes relaciones:
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e El cluster 1 tiene baja exposicidn externa y sanitaria, pero alta exposicidn interna. Sin
embargo, presenta condiciones macroecondmicas, sanitarias e internas inferiores. Por
ende, el énfasis debe estar puesto en atacar las vulnerabilidades internas y sanitarias, ya
que las condiciones iniciales inferiores, en especial las internas, podrian impulsar una crisis.

e El cluster 2 tiene alta exposicion externa y sanitaria, pero baja exposicion interna; a su vez,
presenta condiciones macroecondémicas, sanitarias e internas superiores. El desafio radica
en que la alta exposicidon externa y sanitaria no sobrepase las condiciones iniciales
favorables. Por dicha razén, el manejo de la alta exposicién en temas macroecondémicos y
sanitarios constituird un aspecto clave.

e El clister 3, en el que se encuentran Colombia y Peru, tiene alta exposicién externa, pero
bajas exposiciones sanitarias e internas. Este clister posee condiciones macroecondémicas,
sanitarias e internas superiores. Por ende, el foco aqui debe situarse en la ejecucién y el
manejo de la exposicidn externa.

e Elcluster 4, que incluye a Bolivia, Ecuador y Venezuela, posee baja exposicidon externa, pero
elevadas exposiciones sanitarias e internas, y presenta condiciones macroeconémicas,
sanitarias e internas inferiores. Por ello, el énfasis debe incluir a todos los frentes. Sin
embargo, es importante atacar desde el comienzo las vulnerabilidades internas y sanitarias,
que son las que exacerbarian el impacto de la crisis.

Vulnerabilidades globales

Tal y como puede apreciarse en el cuadro 3 y el grafico B4, en términos relativos, el primer cluster
—que recoge las economias pequefias y abiertas— presenta la mayor vulnerabilidad macroecondémica
de la muestra, la segunda menor vulnerabilidad sanitaria y la segunda menor vulnerabilidad interna.
Globalmente, se trata del grupo mas vulnerable.

El segundo cluster, que recoge mayormente a los paises petroleros del CCGP, tiene la menor
vulnerabilidad macroecondmica y la mayor vulnerabilidad sanitaria; a su vez, es el que presenta
menor vulnerabilidad interna. En conjunto, constituye el clUster menos vulnerable.

El tercer cluster, que recoge a las economias con mayores niveles de ingreso y desarrollo, y donde
se encuentran Colombia y Peru, posee la menor vulnerabilidad sanitaria, pero la segunda mayor
vulnerabilidad interna de la muestra y la segunda mayor vulnerabilidad macroecondmica. Esto lo
convierte en el segundo cluster menos vulnerable.

El cuarto cluster, donde se encuentran Bolivia, Ecuador y Venezuela, muestra la segunda menor
vulnerabilidad macroecondmica, pero presenta la mayor vulnerabilidad en temas sanitarios e
internos. Se trata del segundo grupo mds vulnerable.
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Cuadro 3

Promedio del componente principal (z-score), por cluster y tipo de vulnerabilidad

Vulnerabilidad

Cluster Macro Sanitaria Interna  Global
1 0,72 -0,40 -0,62 0,34
2 -0,12 0,21 -1,05 -0,85
3 0,09 -0,87 -0,28 -0,37
4 -0,11 0,04 0,02 0,05

Fuente: Elaboracidn propia.

Conclusiones

El presente trabajo se ha enfocado en detectar las vulnerabilidades de los paises de la regién andina
frente a la crisis por Covid-19, con el propdsito de informar adecuadamente a los responsables de
las politicas publicas y obtener ganancias en materia de eficiencia. La relacidn entre los
componentes de vulnerabilidad —exposicién al shock y condiciones iniciales— en tres aspectos
fundamentales de la crisis por Covid-19 —externo-macroecondmico, sanitario y doméstico-
estructural- fue estudiada mediante andlisis de clUsteres y andlisis de componentes principales.

Sobre una muestra de 30 variables para 96 economias emergentes y en desarrollo, se encontraron
cuatro grupos de vulnerabilidad. El primer grupo o cluster incluye a los paises con mayor
vulnerabilidad, es decir, a las economias pequefias y abiertas (cluster 1). A este grupo le sigue otro
de alta vulnerabilidad, donde se encuentran Bolivia, Ecuador y Venezuela (cluster 4). El tercer grupo
recoge las economias con mayores niveles de ingreso y desarrollo, donde estan Colombia y Peru
(cluster 3), y el ultimo grupo, que es el menos vulnerable de la muestra, estd conformado en su
mayoria por los paises petroleros del CCGP (cluster 2).

El cluster de mayor vulnerabilidad, que incluye las economias pequeias y abiertas, tiene baja
exposicién externa y sanitaria, pero alta exposicidon interna. Este grupo tiene condiciones
macroecondmicas, sanitarias e internas inferiores, por lo que representa desafios en todos los
frentes. Para evitar una crisis mayor en estos paises, el énfasis deberia darse en atacar las
vulnerabilidades internas y sanitarias.

El segundo grupo mas vulnerable, donde estdn Bolivia, Ecuador y Venezuela, tiene baja exposicién
externa, pero elevada exposicion sanitaria e interna. A su vez, presenta condiciones
macroecondmicas, sanitarias e internas inferiores. Es el clister con las peores condiciones de la
muestra, por lo que posee retos en todos los frentes. No obstante, el foco deberia estar puesto en
atacar las vulnerabilidades internas y sanitarias.

El segundo grupo menos vulnerable, donde estan Colombia y Peru, tiene alta exposicién externa,
pero bajas exposiciones sanitarias e internas. Este clUster posee condiciones macroecondmicas,
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sanitarias e internas superiores. Aqui, el factor clave radica en la ejecucién y el manejo de la
exposicién externa.

El grupo de menor vulnerabilidad, que incluye a los paises del CCGP, tiene alta exposicion externay
sanitaria, pero baja exposicién interna. A su vez, el clUster presenta condiciones macroeconémicas,
sanitarias e internas superiores. El desafio en este grupo es que la alta exposicidn externa y sanitaria
no sobrepase las condiciones iniciales favorables, por lo que el manejo de los temas
macroecondmicos y sanitarios se constituye en el factor clave.

Cuadro 4

Resumen de vulnerabilidades al shock por Covid-19

Nivel de vulnerabilidad
(de menor a mayor)

Tipo de vulnerabilidad Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Exposicion ++ + - -
Macro Condicion
. .. + ++ = -
inicial
Exposicion ++ -- + -
Sanitaria |Condicién
. .. + ++ = =
inicial
Exposicion - - ++ +
Doméstica [Condicion
. .. ++ + - =
inicial
Débiles Débiles
L. Bien Bien condiciones condiciones
Caracteristicas o . L oo .
posicionado posicionado iniciales, alta |iniciales, baja
exposicion exposicion
Manejo macro |Disefiar Todos. Enfasis [Todos. Enfasis
Desafio y sanitario, por |respuesta internoy internoy
alta exposicion |adecuada sanitario sanitario
Paises del
Consejo de . Bolivia Economias
3 L. . Colombia N
Paises tipicos Cooperacién Pert Ecuador pequefiasy
erd .
del Golfo Venezuela abiertas
Pérsico
Fuente: Elaboracion propia.

Un aspecto fundamental para ampliar el presente estudio podria consistir en realizar pruebas
empiricas cuando los resultados econdmicos agregados estén disponibles. No obstante, y dado que
el andlisis de cluster (o muestreo por conglomerados) estd principalmente destinado a generar (en
lugar de probar) hipdtesis, también seria posible aumentar la muestra para incluir a las economias
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desarrolladas, agregar mas variables a cada uno de los frentes de vulnerabilidad, realizar analisis
entre regiones geograficas y/o de ingreso y formar nuevos clusteres dentro de cada grupo para
recrear los niveles de vulnerabilidad.
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Anexo A: Estrategia de identificacion

Breve resumen de la literatura del analisis de clister

La idea del presente trabajo fue examinar la relacion entre la exposicidn a la crisis por Covid-19 y las
condiciones iniciales de los diferentes paises en tres aspectos fundamentales de la crisis: el
macroecondmico, el sanitario y el interno. Tales aspectos fueron asociados en un criterio agregado
de vulnerabilidad con el propdsito de examinar sus diferentes relaciones, a través de un conjunto
de 30 variables y el analisis de cluster. En esencia, este tipo de andlisis consiste en determinar las
agrupaciones o aglomeraciones naturales de un conjunto de observaciones.?’

Para efectuar un andlisis de cluster se pueden utilizar varias metodologias generales, cada una con
sus métodos especificos. Asimismo, la mayoria de estos métodos permiten una cantidad de medidas
de distancia para determinar la similitud o disimilitud entre las observaciones, por lo que las
opciones son muchas y conlleva un proceso iterativo que normalmente es largo pero que concede
el beneficio de la robustez.

Luego de seleccionar el método de agrupacidn y elegir las medidas de disimilitud, es necesario
determinar cuantos clisteres existen concretamente en los datos, lo que puede hacerse mediante
reglas de detencion. En la actualidad, existe una cantidad sorprendentemente grande de reglas de
detenciéon mencionadas en la literatura. Por ejemplo, Milligan y Cooper (1985) comparan 30 reglas
de detencion diferentes.

Todo este proceso debe hacerse sin perder de vista la posibilidad de que se presenten
transformaciones en los datos o exista una reeleccién de variables. En este sentido, vale la pena
destacar que este ejercicio usa valores estandarizados de las variables mencionadas.?®

Procedimiento de identificacion I: clasteres de medias k

Para este estudio se utilizaron las dos categorias generales mas comiunmente usadas: particién y
jerarquia. Los métodos de particidén dividen las observaciones en un nimero distinto de grupos no
superpuestos. Los métodos de agrupamiento jerdrquico pueden ser aglomerativos o divisivos.

El método aglomerativo comienza con cada observacidn considerada como un grupo separado (n
grupos de tamafio 1). Luego se combinan las dos observaciones mas cercanas (creando n - 1 grupos,
uno de tamafio 2, y el resto de tamanio 1). Este proceso continua hasta que todas las observaciones
pertenecen al mismo grupo, creando una “jerarquia” de clusteres.

27 Definir el analisis de clusteres es dificil (o, quizas, imposible). De hecho, Kaufman y Rousseeuw (1990) comienzan su
libro diciendo: "El andlisis de clusteres es el arte de encontrar grupos en los datos".

28 En suma, luego de efectuar una revisién somera de la literatura, resulta no dificil entender por qué en el mundo del
analisis de cluster se acufiado la siguiente frase: “hay mds métodos de analisis de clister que personas haciendo andlisis
de cluster”. Para un compendio formal de estos métodos, se recomiendan las lecturas de Kaufman y Rousseeuw (1990) y
Everitt et al. (2011).
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Los métodos divisivos son el inverso de los métodos aglomerativos y suelen involucrar calculos de
gran extensioén, incluso para los paquetes de software utilizados en la actualidad. Por esa razon,
dichos métodos no fueron tomados en cuenta para el presente anélisis.

Al aplicar la metodologia aglomerativa a la muestra de paises, el agrupamiento arrojo clusteres
complejos y poco intuitivos, sugiriendo una falta de “agrupamiento” entre los datos. Esto sucedio a
pesar de que se probaron distintos métodos especificos (por ejemplo, enlace sencillo, completo,
promedio, centroide, mediana, promedio ponderado y método de Ward), asi como diferentes
medidas de disimilitud (distancia euclidea, distancia euclidea cuadrada, distancia de valor maximo,
medidas de similitud de correlacién y similitud de pareo, entre otras). Por ejemplo, con las
diferentes combinaciones de esta metodologia se generaron grupos en los que habia clisteres de 1
0 2 paises junto a clusteres de hasta 125 paises, lo que hubiera requerido de una especie de “proceso
de purga” de clusteres que se alejaba del objetivo de analisis.

Afortunadamente, el método de particién arrojo resultados acordes con los objetivos planteados,
lo que es importante pues la agrupacion en clister a través de un método de particién generalmente
no produce grupos que estén jerarquicamente relacionados. Como el propdsito perseguido no
involucraba la jerarquizacién de paises, la comparacién entre los resultados del cluster jerarquico y
los del cluster de participacién llevaron a seleccionar el método de particién como estrategia de
identificacion.

Uno de los métodos de agrupacion de particiones mas frecuentemente utilizados es el andlisis de
agrupacion de medias k, que fue el elegido para el presente trabajo. Bajo este método, el usuario
especifica un numero k de clisteres que son creados mediante un proceso iterativo: cada
observaciéon es asignada al grupo con la media mds cercana, y luego se determinan las nuevas
medias de grupo a partir de dicha categorizacién. Este proceso se repite hasta que ninguna
observacién cambia de grupo. El algoritmo comienza con k valores iniciales, que actuan como las
medias del grupo k.

Hay muchas formas de especificar los valores iniciales k (Jain y Dubes, 1988). En este caso, se hizo
formando k particiones, esto es, asignando las observaciones 1, 1 + k, 1 + 2k, ... al primer grupo,
luego asignando observaciones 2, 2 + k, 2 + 2k, ... al segundo grupo y asi sucesivamente, para formar
k grupos. Las medias grupales de estos k grupos fueron utilizadas como centros grupales iniciales.

Posteriormente, se calculd el valor de la distancia euclidea entre cada observacidn y los centros
grupales iniciales, asignando cada una de ellas al grupo con la media mas cercana. Después, la media
de este “segundo grupo” fue tomada como un nuevo centro grupal y se volvio a calcular la distancia
euclidea entre tales centros y cada observacion. Este proceso se repitid n veces hasta minimizar
dicha distancia y conseguir que no existan cambios de grupo. El resultado es que se generan grupos
(clusteres) en las que cada punto va a estar mas cerca de unos puntos que de otros. De alli vienen
los colores de los puntos en los graficos: cada color es un cluster.

En la Ultima etapa del analisis, se determinaron cuantos clisteres realmente habia en los datos, lo
que pudo hacerse a través de reglas de detencién. Para cada solucidn de cluster, se calculé un valor
de regla de detencién (también denominado indice). En esta metodologia, los valores mas grandes
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(o mas pequefios, dependiendo de la regla de detencién elegida) indican una agrupaciéon mas clara.
Milligan y Cooper (1985) evaluaron un total de 30 reglas de detencidn, sefialando el indice Calinski-
Harabasz y el indice Duda-Hart como dos de las mejores. En razén de que se estaba trabajando con
la metodologia de medias k, la regla de detencidn que se utilizé para este ejercicio fue la de Calinski-
Harabasz. Los valores altos del indice pseudo-F de Calinski-Harabasz indican clisteres mads claros.

Procedimiento de identificacion II: andlisis de componente principal

Como ya se explicd, con el propdsito de obtener una medida agregada de cada una de las
vulnerabilidades, se realizd un analisis de cluster que incluyé a todas las variables de la totalidad de
aspectos. Para ver esta informacidn, partiendo de una elevada cantidad de variables pertenecientes
a cada aspecto de vulnerabilidad, se realizé un andlisis de componente principal (PCA, por sus siglas

en inglés).?

En los ejercicios realizados tanto la condicién inicial como la exposicién al shock recogen en
promedio unas cinco variables explicativas, con lo que se obtiene un nimero de 10 variables por
aspecto, de las cuales unas explican varianza/correlacion mas que otras. De alli la utilidad que tiene
el contar con este componente principal, que es el valor (“score”) empleado para generar los
clisteres de vulnerabilidad agregada frente la crisis por Covid-19.

Una vez obtenidos los clusteres, se procedid a hacer un analisis comparativo entre ellos para realizar
su caracterizacién. Se tomaron en cuenta los niveles de exposicidn y las condiciones de cada uno de
los tres aspectos de vulnerabilidad (macroeconomia, sanitario e interno), lo que arrojé una serie de
seis combinaciones de contrastes.

Con estos resultados, por ejemplo, es posible observar cudles clUsteres —y, en consecuencia, cudles
paises— estan mas expuestos al shock macroecondmico (la reaccidn agregada de los agentes al
virus), pero menos expuestos al shock sanitario (el propio virus). De igual forma, también se puede
determinar cuales paises estarian mas expuestos al shock de forma interna (por ejemplo, mayor
informalidad), pero menos expuestos al shock sanitario (menor exposicién pulmonar por baja
contaminacion del aire). Y lo mismo sucede con las condiciones (cudles paises presentan mejores
condiciones macroecondmicas y peores condiciones sanitarias, o mejores condiciones internas y
peores condiciones macroecondémicas) y con la combinacion entre exposicion y condiciones: por
ejemplo, cuales paises estdan mas expuesto al shock macroecondmico, pero tienen mejores
condiciones sanitarias. En este Ultimo caso, el énfasis de las politicas publicas deberia estar puesto
en mitigar la exposicion al shock macroeconémico. Sin embargo, si las condiciones
macroecondmicas del pais son buenas, quizas se trate de un pais resiliente en dichos aspectos y
haya que poner el foco en el sector interno (en caso de que alli exista vulnerabilidad) (grafico B3).

29 para mas informacidn sobre los aspectos metodoldgicos, véase Afifi, May y Clark (2012).
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Anexo B: Caracteristicas de la muestra y resultados

Caracteristicas de la muestra

Se recogié informacién para los 155 paises que conforman la lista de paises emergentes y en
desarrollo elaborada por el FMI (2019). Para cada una de las variables se tomé en cuenta el ultimo
dato anual disponible, generalmente entre los afios 2016 y 2019. Los paises fueron clasificados en
cinco regiones —AP (Asia y el Pacifico), MECA (Medio Oriente y Asia Central), EUR (Europa), ALC
(América Latinay el Caribe) y SSA (Africa Subsahariana)—y en dos subgrupos de ingreso: LIDC (paises
en desarrollo y de bajo ingreso) y EMDE (economias emergentes y en desarrollo).

En una primera etapa se consideraron todos los paises y, como resultado, se obtuvieron dos
clisteres: el primero, donde se ubicaron los LIDC, y el segundo, que incluyé a las EMDE, lo que
constituye un resultado esperable. Dado que el objetivo del analisis se enfocd en que América Latina
y el Caribe y, aunado a que la gran mayoria de los paises de ALC se encuentran dentro de la categoria
EMDE, se utilizé esta aglomeracién natural de la muestra y no se incorpord a los LIDC. No obstante,
al proceder de esta forma se excluyé a dos paises de ALC: Haiti y Bolivia. Dado el bajo nivel de ingreso
de Haiti, este pais fue excluido de la muestra final, aunque si se incorpord a Bolivia. En definitiva,
finalmente se utilizé6 una muestra de 96 paises.

Vulnerabilidad global

El cuadro B1, que se expone a continuacién, muestra la distribucién final de los paises por cluster.
Alli puede verse que Colombia y Peru pertenecen al clister 3, mientras que Bolivia, Ecuador y
Venezuela pertenecen al cluster 4.
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Cuadro B1
Clusteres finales, por pais y region

Claster 1 Claster 2 Claster 3 Claster 4
Region Pais Regidon Pais Region Pais Region Pais
AP Maldivas AP Brunéi AP China AP Fiyi
Darussalam
ALC Antigua y Barbuda ALC Surinam AP Indonesia AP India
ALC Aruba MECA Estados Unidos AP Malasia AP Islas Marshall
ALC Barbados MECA Bahréin AP Tailandia AP Micronesia
ALC Dominica MECA Kuwait EUR Albania AP Nauru
ALC Granada MECA Libia EUR Bielorrusia AP Palaos
ALC Panam MECA Omén EUR Bosniay AP Filipinas
Herzegovina
ALC San Cristobal y Nieves ~ MECA Qatar EUR Bulgaria AP Samoa
ALC Santa Lucia MECA Arabia Saudita EUR Croacia AP Sri Lanka
ALC san Vicente y Las EUR Hungria AP Timor Oriental
Granadinas
ALC Bahamas EUR Montenegro AP Tonga
MECA Jordania gur ~ Macedoniadel Tuvalu
Norte
MECA Libano EUR Polonia AP Vanuatu
SSA Cabo Verde EUR Rumania EUR Kosovo
SSA Mauricio EUR Rusia ALC Belice
SSA Seychelles EUR Serbia ALC Bolivia
EUR Turquia ALC Republica
Dominicana
EUR Ucrania ALC Ecuador
ALC Argentina ALC El Salvador
ALC Brasil ALC Guatemala
ALC Chile ALC Guyana
ALC Colombia ALC Jamaica
ALC Costa Rica ALC Paraguay
ALC México ALC Venezuela
ALC Peru MECA Argelia
ALC Trinidad y Tobago MECA Egipto
ALC Uruguay MECA Iraq
MECA Armenia MECA Irdn
MECA Azerbaiyan MECA Marruecos
MECA Georgia MECA Pakistan
MECA Kazajistan MECA Siria
MECA Tunez MECA Turkmenistan
SSA Sudéfrica SSA Angola
SSA Botsuana
SSA  Guinea Ecuatorial
SSA Suazilandia
SSA Gabon
SSA Namibia

Fuente: Elaboracion propia.

El grafico B1 muestra las relaciones entre las exposiciones. Se observa una relacion positiva entre

exposiciones sanitarias e internas, es decir que a medida que aumenta una, se incrementa la otra.
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No obstante, se aprecia una relacién negativa entre exposicién externa y sanitaria: a medida que
aumenta la exposicidn externa, se reduce la sanitaria. Finalmente, se observa una relacién no lineal
entre exposicion doméstica y externa, puesto que en ciertas condiciones dicha relacidn es negativa
(clusteres 2 y 3) y, en otras, positiva (cluster 4).
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Fuente: Elaboracion propia.

El grafico B2 presenta las relaciones entre las diversas vulnerabilidades. Existe una fuerte asociacién
positiva entre condiciones sanitarias y condiciones domésticas, no observandose asociaciones entre
condiciones macroecondmicas y condiciones sanitarias y domésticas.
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Grafico B2

Comparacion de clusteres segun condiciones
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Fuente: Elaboracidn propia.

Con la finalidad de comparar las relaciones entre exposiciones y condiciones para cada uno de los
seis aspectos de vulnerabilidad estudiados —tres de exposiciones y tres de condiciones iniciales—, se
cred un grafico matricial de 6x6 (grafico B3).

A simple vista, no se observa una relacién clara entre exposicion al shock externo y condiciones
sanitarias e internas. Tampoco se advierte tal relacidn entre exposicion al shock sanitario y
condiciones macroecondmicas e internas, ni entre exposicion doméstica y condiciones
macroecondmicas, aunque si existe una relacion negativa entre exposicién doméstica y condiciones
sanitarias.
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Grafico B3

Comparacion de clusteres segiin condiciones y exposiciones
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Fuente: Elaboracidn propia.



Finalmente, para observar las relaciones de vulnerabilidad global en cada uno de los tres aspectos, se
tomaron en consideracidn los componentes principales de las vulnerabilidades globales y se construyeron
graficos matriciales de 3x3 (grafico B4).

Grafico B4
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Fuente: Elaboracidn propia.

Vulnerabilidad por aspecto

Con el objetivo de obtener no solo una medida agregada de vulnerabilidad, sino también de ubicar a los
paises de la regién en una escala relativa en cada aspecto de la crisis (externo-macroeconémico, sanitario
y doméstico-estructural), se realizd un analisis de cluster que englobd a todas las variables de ambos
componentes (exposicién y condiciones iniciales) para cada aspecto por separado.

Vulnerabilidad externa-macroeconémica

Para examinar la exposicién al shock externo, se tomaron en cuenta las variables mencionadas:
exportaciones de commodities, importaciones de bienes intermedios, exportaciones a mercados
altamente afectados como China, Europa (EUR 27) y Estados Unidos, ingresos del turismo y envios de
remesas, todas ellas en términos de porcentaje del PIB. Por otra parte, para examinar las condiciones
macroecondmicas se tomaron en cuenta las variables del resultado primario del gobierno general, el nivel
de endeudamiento del sector publico y el costo de dicho endeudamiento, la cuenta corriente, las reservas
internacionales, el endeudamiento externo del sistema bancario y los depdsitos en délares en ese sistema.



El panel A del gréfico B5 presenta una demostracion bidimensional del grupo con clisteres mas claros
para estos datos. El nUmero éptimo clusteres es dos, dado que el indice pseudo-F de Calinski-Harabasz
muestra un valor de 15,7, siendo 12 clusteres la cantidad maxima utilizada para ensayos. La imagen
muestra este grupo de clisteres mas claros, apoyandose en la explicacién de la varianza que proporcionan
el primer (21%, eje inferior) y segundo (16%, eje izquierdo) componentes principales de las variables
estudiadas en este grupo.

El panel B del grafico B5 muestra la vulnerabilidad econdmica de los clusteres seleccionados contrastando
dos dimensiones: exposicion al shock externo y condiciones macroecondmicas iniciales. Tal y como se
observa en el grafico, los paises de la regidon andina con mayor exposicidn al shock externo son Venezuela,
seguida de Bolivia y, posteriormente, de Peru, Ecuador y Colombia. Por su parte, el pais con mejores
condiciones macroecondémicas es Peru, seguido muy cerca por Ecuador y Colombia, luego de Bolivia y
finalmente, de Venezuela; siendo este Ultimo pais el que registré las peores condiciones
macroecondmicas de toda la muestra. Vale la pena sefialar que todos los paises de la region pertenecen
al segundo cluster (naranja), el cual comprende a los paises mas vulnerables al shock externo.

Grafico B5

Clusteres macroecondmicos
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Fuente: Elaboracidn propia.

En cuanto a la exposicion por clister, se observa una composicién mixta, dado que los paises del clister
1 (azul) presentan las medias mas bajas en exportaciones de commodities y de importaciones de bienes
intermedios, pero son los mas dependientes de la actividad turistica y de las remesas. El segundo cluster
(naranja) presenta la media mds alta de exportaciones de commodities y de importaciones de bienes
intermedios, y los paises que lo conforman son menos dependientes de los ingresos del turismo vy las
remesas (cuadro B2).



Cuadro B2

Medias por cluster de exposicion al shock macroeconémico (porcentaje de PIB)

Exportaciones . Ingresos
Importaciones Via
iajes
Cluster Commodities No commodities de bienes intermedios J Remesas
y turismo
1 6,37 0,84 3,37 24,51 6,80
2 27,62 0,48 9,18 8,22 1,66

Fuente: Elaboracidn propia.

De la misma forma, la alta dispersidén manifestada en la muestra respecto de las condiciones iniciales sirve
para explicar que dicha vulnerabilidad también es mixta. Por ejemplo, los paises del cluster 1 (azul), como
Jamaica, Bahamas y Barbados, enfrentan la pandemia con altos niveles de déficits de cuenta corriente,
endeudamiento y dolarizacién de pasivos financieros. No obstante, tales paises presentan mejores
posiciones fiscales (cuadro B3). De acuerdo al PCA, este es el clister con mayor vulnerabilidad, dado que,
si bien comprende a los paises menos expuestos, son los que presentan las peores condiciones iniciales.

Los paises del cluster 2 (naranja), donde se encuentran los pertenecientes a la regién andina, presentan
peores posiciones fiscales, pero mejores posiciones de cuenta corriente y menor dolarizacién de pasivos
financieros. Este es el cluster con menos vulnerabilidad, pues si bien abarca a los paises mds expuestos,
también se trata de los que poseen mejores condiciones iniciales (salvo casos extremos, como el de

Venezuela).

Cuadro B3

Medias por cluster de condiciones macroecondémicas iniciales (porcentaje de PIB)

Cuenta Resultado Deuda Endeudamiento Depdsitos en
Cluster corriente Reservas primario publica bancario externo  ddlares
1 -5,42 23,58 1,15 65,24 16,78 22,83
2 0,74 21,56 -2,54 42,41 7,47 14,30

Fuente: Elaboracidn propia.

En resumen, para la regién andina, pareceria que Venezuela y Bolivia, seguidas de Ecuador (por su
situacidn fiscal y externa), serian los paises mas vulnerables en términos de exposicion al shock externo y

condiciones macroecondmicas iniciales.



Vulnerabilidad sanitaria

Repitiendo el enfoque metodoldgico de la seccidn anterior, para analizar la exposicidén al shock de salud
se tomaron en cuenta las variables siguientes: poblacion mayor de 65 afos, densidad poblacional,
contaminacidn del aire, mortalidad por contaminacién proveniente del hogar, mortalidad por agua y
saneamiento no adecuados y falta de higiene, y proporcidn de la poblacién que utiliza al menos servicios
sanitarios basicos. Por su parte, para ver las condiciones sanitarias iniciales, se tomé en cuenta el indice

de Seguridad de la Salud Global del Centro para la Seguridad Sanitaria de la Universidad Johns Hopkins.

En cuanto a las variables de vulnerabilidad sanitaria, el nimero de clisteres més claro es dos.?° Tal y como
se observa en el grafico B6, los paises con mayor exposicion en la regién son Bolivia y Peru. Los paises con
mejores condiciones sanitarias serian Ecuador y Peru, seguidos de Colombia y Bolivia. Venezuela, en

cambio, presenta las peores condiciones sanitarias.
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Grafico B6
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Fuente: Elaboracidn propia.

En resumen, también en el frente sanitario, Venezuela y Bolivia presentan las mayores vulnerabilidades.
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B. Exposicion vs. condiciones: 3 clusteres
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Vulnerabilidad doméstica-estructural

En cuanto al nivel de exposicidn, se tomaron en cuenta variables las siguientes variables: proporcion de
personas empleadas en condiciones de vulnerabilidad, el acceso al crédito, la tasa de pobreza y el
coeficiente de Gini. Para las condiciones iniciales, se consideraron las variables a continuacidn: el ingreso

30 Maximo del criterio Calinski: 39,05, para una cantidad 6ptima de dos clisteres.
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per capita, el indice de profundidad crediticia, la inflexibilidad del gasto publico y el indice de Eficiencia
del Sector Publico del Foro Econémico Mundial.

Para todas estas variables de vulnerabilidad doméstica-estructural, el nimero de clisteres mas claro es
tres.3! En el grafico B7 puede verse que los paises con mayor exposicidn al shock y peores condiciones
desde el punto de vista doméstico-estructural son Venezuela, y en menor medida Bolivia, seguidas de
Ecuador. Por su parte, los paises mejor posicionados en este aspecto son Perd y, en mayor medida,

Colombia.
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Fuente: Elaboracidn propia.

En cuanto al frente doméstico-estructural, en suma, Venezuela, Bolivia y Ecuador presentan las mayores
vulnerabilidades.

31 Maximo del criterio Calinski: 22,10, para un nimero éptimo de 3 clusteres.



