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» 1. Resumen ejecutivo

Impactos econémicos de la COVID-19

Latinoamérica salia de un lustro de bajo crecimiento antes de la pandemia y la desaceleracién inducida
por la COVID-19 ha proyectado un escenario preocupante para la region. Las perspectivas de crecimiento
dadas por la CEPAL presentan un panorama dificil: para Venezuela se contempla un decrecimiento del
PIB en 2020 de 26%; del 13%, para el Peru; y del 10,5%, para Argentina.

Colombia, respecto a los demas paises de la regién, no espera una desaceleracion tan profunda, pero
las proyecciones para 2020 oscilan entre el 5% (segun Fedesarrollo y CEPAL) y 7,8% (segun el FMI, 2020).
En el segundo trimestre del afio, el PIB de Colombia tuvo la mayor caida trimestral de su historia
con un decrecimiento de 15,7% y con pérdidas muy pronunciadas de la industria manufactureray la
construccion.

Naturalmente, esta crisis genera fuertes costos sociales para los colombianos. En el periodo transcurrido
del afio se han perdido alrededor de cinco millones de empleosy la tasa de desempleo de junio se acerca
al 20%. Entre los sectores mas afectados (con el 70% del total de empleos perdidos) estan el comercio,
las industrias manufactureras, las actividades artisticas y la construccion.

Los trabajadores mas vulnerables son aquellos, en su mayoria independientes, que forman parte de
sectores no prioritarios y no facilmente adaptables a las nuevas condiciones de trabajo. Una buena parte
de ellos estan en sectores de comercio de bienes no agricolas o prestadores de servicios no prioritarios,
tales como hoteles, bares y restaurantes.

Por su parte, el gobierno ha tenido que aumentar el gasto en tanto ha visto reducidos sus ingresos
debido a la caida de la actividad econémica y del precio de los commodities. Por ello, en su Marco Fiscal
de Mediano Plazo, el Ministerio de Hacienda anuncié que no cumplird la regla fiscal y, por ende, debera
aumentar su nivel de endeudamiento a una deuda neta del 64% del PIB, 15% superior a lo presupuestado
alinicio de la crisis en marzo de 2020.

Las empresas, que serdn actores esenciales para la reactivacion, han enfrentado grandes dificultades
para mantener su actividad. Cerca del 60% de ellas esperan tener menos ventas en los préximos
doce meses y la reduccién de sus ingresos genera mas presiones de liquidez. Ante esta situacion, es
fundamental analizar sus estructuras de costo y las medidas que estd tomando el gobierno.

Estructuras de costos de las empresas y vulnerabilidad
frente a los efectos de la COVID-19

El andlisis cuantitativo de las cifras de las bases de datos analizadas en este estudio indica que los
impactos de la pandemia afectaran particularmente al empleo, pues muchas empresas no podran hacer
frente al pago de la nédmina; a la situacién de liquidez de las empresas, que podria empeorar debido a
las dificultades para acceder a nuevos créditos; y a las firmas exportadoras, que se concentran en los
sectores que son vulnerables a los efectos del confinamiento obligatorio.

De acuerdo con los analisis hechos, los sectores de actividades artisticas, entretenimiento y recreacion,
de administracion publica, e informacidon y comunicaciones tienen una alta proporcion de empresas
intensivas en nomina. Por su parte, la industria manufacturera, las actividades artisticas, de
entretenimiento y recreacion, el suministro de electricidad y gas, y la administracion publica presentan
altos costos financieros.

El sector de actividades turisticas, de entretenimiento y recreacién combina ambas condiciones: es uno
de los que acumula la mayor proporcién de empresas intensivas en némina, con costos financieros

"
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altos. Ademas, es un sector que sufrira con especial severidad los impactos de la COVID-19, pues agrupa
subsectores que son vulnerables a los efectos del confinamiento: el turismo, los restaurantes, y las
actividades culturales y deportivas.

Al revisar este factor en las empresas frente a los efectos de la COVID-19, se encuentra que cerca del 40%
de ellas estan en sectores vulnerables; tal es el caso del 60% de las empresas exportadoras. Como parte
de este estudio se encontré que la probabilidad de ser vulnerable aumenta en 16% para las empresas
exportadoras en comparacién con las compafiias que no hacen ventas en el exterior. Esto merece
especial atencién pues las firmas exportadoras en Colombia tienen mayores niveles de productividad,
tienden a crecer mas rapido, invierten mas en capital humano y generan empleos de mejor calidad.

Medidas implementadas y anunciadas

El gobierno nacional ha tomado varias medidas para mitigar y contener los impactos de la pandemia. Las
mas importantes, revisadas en este estudio, son: (a) mejorar la liquidez de las empresas, (b) conservar el
empleoy (c) mantener y reactivar la actividad exportadora.

Como parte de las medidas orientadas a mejorar la liquidez de las empresas, que se entregan a través
del sistema financiero, destaca el comportamiento hasta la fecha del programa especial de garantias
“Unidos por Colombia” del Fondo Nacional de Garantias (FNG), a través del cual el gobierno nacional ha
destinado, hasta el 5 de agosto, un cupo de $24,2 billones de pesos en lineas de crédito especiales.

Si bien las disposiciones del gobierno nacional para mejorar la liquidez de las empresas han sido muy
importantes para que estas afronten la crisis, ello no ha evitado una caida en la carteray, en consecuencia,
hay una alta tasa de negacién a las empresas de los créditos con garantia. Este comportamiento muestra
que las ayudas del gobierno que se entregan a través del sistema financiero no han logrado mantener
los niveles de crédito que habia antes de la pandemia ni han llegado de forma adecuada a su publico de
destino.

Como parte de las medidas tomadas para apoyar la conservacion del empleo destaca el Programa de
Apoyo al Empleo Formal (PAEF), el cual consiste en un subsidio de hasta el 40% de un salario minimo por
cada empleado, con vigencia para los meses de mayo hasta agosto.

Finalmente, con la finalidad de mantener la actividad exportadora, el gobierno se ha enfocado en permitir
alas empresas agilizar los procesos de exportacién e importacion, con el trabajo coordinado entre varias
entidades gubernamentales. Por otra parte, ha puesto el foco en aprovechar la alta demanda interna
y externa de productos relacionados con el manejo de la crisis sanitaria para apoyar la reconversion
productiva de algunos sectores.

Recomendaciones

1. El gobierno nacional debe garantizar la liquidez de las empresas para que estas puedan cumplir con
sus principales obligaciones. Esto ya se ha intentado hacer mediante diferentes programas de crédito,
pero el rechazo de créditos por parte de los bancos es alto, especialmente en el caso de las PYMES.
Se recomienda que las autoridades regulatorias continlen con el seguimiento a las entidades
de crédito para que estas flexibilicen sus condiciones a la hora de entregar los créditos,
dado que cuentan con garantias del gobierno para respaldarlos. Se sugiere también buscar otras
alternativas eficientes para la entrega de créditos, como buscar que los bancos publicos presten el
dinero directamente.

2. En materia de empleo, deben sequir fortaleciéndose los programas tomados por el gobierno para
atender la crisis de la COVID-19. Al respecto, se recomienda ampliar el plazo de programas como el
PAEF e incluir alternativas que tengan en cuenta a los trabajadores informales vulnerables.
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3. En cuanto a las empresas exportadoras, se recomienda seguir profundizando las medidas para
agilizar el proceso de exportar, lo que implica reducir tiempos y costos. En relacién con los tramites
de comercio exterior es recomendable, ademas, que la extensién de los certificados de UAP y ALTEX
se amplie hasta que la ruta para la obtencion del estatus de OEA esté totalmente reglamentada y las
empresas hayan tenido el tiempo suficiente para adaptarse a los nuevos requerimientos. El reto en
el mediano plazo es avanzar en la diversificacion de la canasta exportadora del pais, para superar su
dependencia de hidrocarburos y productos de mineria. Es fundamental que las propuestas hechas
por el gobierno en este sentido logren avances efectivos desde ahora.
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» 2. Introduccion

La COVID-19 ha producido un impacto profundo en todo el mundo. Las consecuencias econdémicas
y sociales de la pandemia, por sus efectos sobre la salud publica, el empleo y los ingresos de las
personas, tienen pocos precedentes en la historia moderna. Para América Latina, las perspectivas son
especialmente desalentadoras; se empieza a hablar de una nueva década perdida para la regién.

El objetivo de este estudio es analizar las consecuencias de este choque econémico generalizado en
las empresas colombianas de acuerdo con su nivel de vulnerabilidad ante la crisis y dos caracteristicas
relevantes: qué tan intensiva es la némina y qué tan altos son los costos financieros en su estructura
de costos. Esto, para revisar cdmo las medidas tomadas por el gobierno hasta el momento permiten
sostener a las empresas a través de la crisis y, mediante ellas, mantener el empleo y los ingresos de
millones de personas.

En cuanto a su estructura, el estudio esta dividido en ocho partes, de las cuales el resumen ejecutivo y
esta introduccién corresponden a la primera y segunda. En la tercera se hace un analisis de los principales
impactos que la COVID-19 ha generado en el crecimiento econémico, el empleo, los ingresos fiscales del
gobiernoy las empresas. La conclusion general de este apartado es que el choque ha sido transversal a
todos los sectores, pese a que hay algunos que se benefician de la coyuntura debido a la naturaleza de
su actividad y otros que se ven particularmente afectados por las medidas de confinamiento.

La cuarta parte es una revision de las estructuras de costos mas comunes de las empresas en
Colombia, que se analiza en conjunto con la vulnerabilidad de cada sector econémico en relacién con el
confinamiento generado por la COVID-19. Las estructuras de costos de las empresas se construyen a partir
de los estados financieros que estas reportan a la Superintendencia de Sociedades (Supersociedades)
y otras fuentes como la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) y la Planilla Integrada de
Liquidacion de Aportes (PILA), con los que se calculan el peso de la némina y los costos financieros que
tienen las empresas por sector y otras desagregaciones. Adicionalmente, mediante una fuente externa
se clasifican las empresas entre vulnerables y no vulnerables, segun el grado de afectacién causado por
el aislamiento. Como en el caso de las estructuras de costos, se presenta un analisis desagregado por
sector y ademas se estima un modelo de probabilidad para indagar cémo las diferentes caracteristicas
de las empresas afectan su vulnerabilidad.

La quinta parte se enfoca en los principales hallazgos respecto a la estructura de endeudamiento de las
empresas y el peso de su némina; se centra, ademas, en un analisis diferenciado entre el grupo de las
empresas que exportany las que no.

Entretanto, la sexta parte es una revision del inventario de las medidas tomadas por el gobierno nacional
y de la descripcién de aquellas que han sido mas relevantes hasta el momento.

La séptima ofrece algunas recomendaciones a partir de los impactos de la pandemia y de las medidas
tomadas hasta la fecha por el gobierno nacional.

Finalmente, en la octava parte se muestras los anexos resultantes de la seccion cuatro de la revision de
las principales estructuras de costos.
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» 3. Impactos econémicos de la COVID-19 en la
economia colombiana

Desde el inicio de la pandemia de la COVID-19 ha habido incertidumbre sobre las consecuencias que esta
tendria en el pais, pues no se conocia con exactitud su magnitud. Sin embargo, a medida que se han
publicado estadisticas sectoriales, fiscales, laborales y macroecondmicas, se ha sabido mas respecto a
la profundidad de los impactos que la expansion reciente del virus ha tenido en Colombia y sus posibles
repercusiones en el futuro. Dichos impactos son variados, pues van desde consecuencias en la salud
publica, hasta repercusiones sociales y econdmicas que pueden ser igualmente graves. En esta seccién,
que se basa en la recopilacién de estudios hechos por diferentes entidades y en estadisticas nacionales,
se sefialan algunas consecuencias de la pandemia.

Segun la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos (EME), realizada en junio por el
Banco de la Republica, se espera que la inflacion anual a final de 2020 sea 2,25%, en comparacion con el
3,80% que se alcanzo al final de 2019. Esto evidencia un panorama de desaceleracién de la demanda en
el pais, causada, en parte, por el aislamiento social obligatorio de los Ultimos meses. Otros indicadores
como el indice de Confianza del Consumidor, elaborado por Fedesarrollo, que se ubicé en -41,3% y en
-34,0% en abril y mayo de este afio, respectivamente, refuerzan las sefiales de una contraccion.

A continuacion, se presenta un resumen de los impactos que tendria la contingencia causada por la
pandemia de la COVID-19 en los diferentes sectores de la economia colombiana.

3.1. Impactos en el sector real

En el segundo trimestre del afio, el PIB cayd 15,7%, en comparacién con el crecimiento de 3,1% registrado
en el mismo periodo del afio pasado. Los sectores que mas cayeron fueron actividades artisticas (-37,1%),
comercio (-34,3%), construccién (-31,7%) e industria (-25,4%) (Tabla 1). Por su parte, los Unicos sectores
que crecieron fueron el de las actividades inmobiliarias, el de actividades financieras y de seguros, y el
agropecuario.

»Tabla 1. Crecimiento del PIB trimestral desagregado por sector

Il trimestre de 2019 Il trimestre de 2020
Variacion anual (%) Variaciéon anual (%)

Actividades artisticas 3,3% -37,1%
Comercio al por mayor y al por menor 4,6% -34,3%
Construccion 0,8% -31,7%
Industrias manufactureras 0,4% -25,4%
Minas y canteras 1,2% -21,5%
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 4,1% -16,0%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 3,5% -10,2%
Suministro de electricidad, gas, y agua 2,6% -8,6%
Informacién y comunicaciones 3,5% -5,2%
Administracion publica y defensa 5,4% -3,7%
Agropecuario 0,1% 0,1%
Actividades financieras y de seguros 4,4% 1,0%
Actividades inmobiliarias 2,8% 2,0%
Producto interno bruto 3,1% -15,7%

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2020).
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El indice de seguimiento a la economia (ISE) del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) da una perspectiva de la dindmica real de la economia a corto plazo y refleja otros aspectos de la
crisis (DANE, agosto de 2016). Al igual que el producto interno Bruto, el ISE toma como afio base 2015y
se construye a partir de indicadores sectoriales, de cifras de produccién, de encuestas y de proyecciones
del sector real. En junio, el indice fue de 96,1, lo que representa una caida de 11,1% en comparacién con el
mismo mes de 2019. Las actividades que mas cayeron fueron las secundarias (12,6%), dentro de las cuales
estan incluidas las industrias manufactureras y la construccién. Por su parte, las actividades terciarias
(comercio, transporte, almacenamiento, alojamiento y servicios de comida, entre otras) cayeron 11,2%
(Gréfico 1).

Este indicador permite hacer un seguimiento a la dindmica de la economia de manera mensual, por
lo que puede observarse que, hasta el momento, abril fue el mes mas critico de la crisis econédmica,
con un ISE de 82,6 (20,1% menor que en abril de 2019). También, puede verse que en los dos Ultimos
meses ha habido una leve recuperacion del indicador, explicada probablemente por la flexibilizacién de
las restricciones de la cuarentena. No obstante, este sigue siendo inferior a lo presentado en los afios
anteriores.

» Grafico 1.
Indicador de seguimiento a la economia (ISE) desagregado por tipo de actividades
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de DANE, 2020.

Los pronosticos del sector real para el resto del afio apuntan a una contraccion mas acentuada de la
economia, asi como de la mayoria de sus sectores. Por ejemplo, Fedesarrollo prevé una caida del PIB de
5,0% en un escenario central, explicada principalmente por el descenso de 16,1% del sector de comercio
y transporte, que ademas es el que mas pesa en el total del PIB (con una participacion de 17,7%). Por su
parte, el sector de mineria se contraeria 10,8%, por causa, entre otras cosas, de la caida de los precios
internacionales del petréleo. Otros sectores afectados serian el de construccion, dada “una menor
confianzay disposicién a comprar vivienda de los consumidores y un menor ritmo en los proyectos de
construccion durante las semanas de aislamiento preventivo obligatorio en la que el sector no estuvo
exceptuado” (Fedesarrollo, 2020). Sin embargo, este fue el Unico sector que se contrajo el afio pasado,
antes la pandemia.

Ademas, seguin Fedesarrollo, en el PIB desagregado por demanda el consumo total caeria 3,2%, explicado
por la contraccién de 5,1% en el consumo de los hogares que, a su vez, estaria causada por la reduccién
de la confianza de los consumidores y el desempleo, entre otros. Del mismo modo, la formacién bruta
de capital fijo caeria 16,8% debido, entre otros factores, a la contraccién de la inversién en vivienda
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y otras estructuras, y a la desaceleraciéon de maquinaria y equipo por la subida del precio del délar.
Tanto las exportaciones como las importaciones descenderian debido al debilitamiento de la demanda
internacional y a la depreciacién del peso colombiano, respectivamente. Aunque es previsible que en el
mediano plazo algunos sectores exportadores se vean incentivados por la nueva situacién cambiaria, que
les es mas favorable. En contraste, el gasto publico aumentaria 5,3%, en linea con las medidas fiscales
del gobierno nacional para mitigar algunos efectos de la crisis.

3.2. Impactos en el empleo

El empleo ha sido otro de los grandes afectados por la pandemia; sicomparamos con los mismos meses
del afio pasado, en abril, mayo y junio de este afio se perdieron alrededor de 4,9 millones de puestos de
trabajo. Esto se ha debido a las restricciones a la circulacién de personasy a la reduccién de la demanda
de bienes y servicios que han hecho que las empresas no puedan mantener a sus empleados. Como
consecuencia, segln el DANE, en junio el desempleo fue 19,8%, 10,4 puntos porcentuales (pp) mas que
lo registrado en junio de 2019 (9,4%). Si bien esta tasa de desempleo tuvo una leve mejoria respecto a
mayo pasado (cuando el desempleo aumenté 10,8 pp), sigue siendo considerablemente alta.

Para entender la profundidad del problema de desempleo en el pais no basta con observar la tasa
de desempleo. Es necesario tener en cuenta, igualmente, el incremento significativo del nimero de
inactivos, entendidos como aquellos que no pueden, no necesitan o no estan interesados en realizar
alguna actividad remunerada (DANE, s.f.). Debido a las restricciones de movilidad y al confinamiento, las
personas tuvieron que permanecer en casa, sin posibilidades de buscar empleo activamente. Ademas,
muchas de ellas decidieron evitar los riesgos para la salud que implicaba movilizarse o tuvieron un
incremento en las labores de cuidado en el hogar. Asi pues, de abril a junio de este afio, el nUmero de
inactivos aumenté en 3,4 millones de personas, en comparacion con el mismo periodo del afio pasado. Si
bien dicho incremento fue menor en el Ultimo mes, sigue siendo significativamente alto en comparacion
con afios anteriores. Como lo expresa Fernandez en Revista Dinero (8 de julio de 2020), el aumento de
la inactividad puede ser un problema en los préximos meses ya que cuando estas personas vayan al
mercado laboral en busqueda de trabajo, las cifras de desempleo podrian llegar a niveles ain mas altos.

Desagregado por los sectores de la economia, en el periodo de abril a junio los cinco que mas perdieron
empleos fueron comercio, industrias manufactureras, actividades artisticas, administracién publica
y construccion. Todos ellos suman alrededor de 3,4 millones de puestos de trabajo perdidos, que
corresponden a aproximadamente el 70% del total de empleos perdidos de abril a junio. Lo anterior se
relaciona con la caida en los sectores del PIB del segundo trimestre del afio y con el ISE.

Segun Anif (Santa Maria, 2 de junio de 2020), la pérdida de empleos de trabajadores por cuenta propia,
en su mayoria informales, tendria impactos en el aumento de la pobreza a escala nacional, puesto que
tienen menores salarios en promedio. Es importante tener esto en cuenta, ya que los trabajadores por
cuenta propia fueron el segundo grupo que mas perdié empleos en el trimestre de abril a junio (con
1,7 millones de personas), después de obreros o empleados particulares (con 2,2 millones de personas).

3.3. Impactos fiscales

Los impactos fiscales de la pandemia son sumamente importantes, ya que afectan directamente
las finanzas del gobierno y, por ende, el normal desarrollo del presupuesto, de las transferencias a
las entidades y de programas de inversién social, entre otras cosas. Para mitigar y contrarrestar las
consecuencias sociales y econémicas de la crisis, el gobierno ha tenido que aumentar el gasto publico, al
mismo tiempo que ha visto reducidos sus ingresos debido a “la fuerte caida en la actividad econdmica,
la caida en el precio de los commodities y por las propias moratorias y préstamos que se han dado a las
empresas para mantener su némina laboral” (Pineda, Pessina & Rasteletti, 21 de abril de 2020). Con todo,
hasta el 10 de mayo, Colombia fue uno de los paises de América Latina y el Caribe con menos medidas
fiscales como porcentaje del PIB para hacer frente a los efectos de la pandemia (Grafico 2).
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» Grafico 2.
Valor de las medidas* anunciadas para enfrentar la pandemia en las mayores
economias de América Latina

(Porcentaje del PIB, cifras hasta el 20 de mayo)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de CEPAL, 2020.

*Las medidas se definen como las “medidas de gasto (reasignaciones y gastos extraordinarios), de desgravacion fiscal y de liquidez (exceptuando las
garantias estatales)”.

En ese orden de ideas, el Ministerio de Hacienda publicé su Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2020 en el
cual considerd el impacto fiscal de la pandemia. El primer punto importante por resaltar es que se decidio
suspender el cumplimiento de la regla fiscal para 2020y 2021, y se establecieron nuevas metas de déficit
de 8,2% del PIB y 5,1% del PIB para estos dos afios respectivamente (antes de la contingencia, la meta
para 2020 era 2,2% del PIB). Asi pues, la nueva meta de deuda neta para el gobierno nacional central es
63,8% del PIB; 15 pp superior a lo propuesto antes de la pandemia.

Con un PIB nominal estimado por el Ministerio de Hacienda en $1014 billones de pesos (con una caida
de 4,5%) este afio, se espera que los ingresos fiscales en 2020 sean de $158 billones de pesos, que
corresponderian al 15,6% del PIB y que ademas son $27 billones menos que los esperados en el Plan
Financiero actualizado el 11 de marzo de 2020. Esta cifra equivale a una contraccién de 8,3% respecto a
los ingresos de 2019.

Finalmente, se espera un gasto fiscal de $241 billones de pesos, que equivaldrian a 23,8% del PIBy
que ademas seria superior en $31 billones de pesos a lo esperado en el Plan Financiero. Dicha cifra de
gasto seria mayor en 21,8% a lo gastado en 2019. Esta situacion implica que necesariamente el nivel de
endeudamiento del gobierno deberd aumentar el préximo afio para poder mantener los estimulos a la
economia y evitar una caida en el gasto publico, que seria catastréfica para la recuperacién econémica.

3.4. Impactos en el mercado financiero

Otro de los sectores golpeados por la pandemia ha sido el mercado financiero, debido a la incertidumbre
que generan las condiciones econémicas adversas y al deterioro del sector real. El indice COLCAP,
definido como “un indice de capitalizacién que refleja las variaciones de los precios de las acciones mas
liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)” (Bolsa de Valores de Colombia, s.f.), es un indicador
importante para conocer el estado de los mercados financieros en el pais. En este indice se incluyen
acciones emitidas por grandes empresas como Ecopetrol, ISA, Bancolombia y Almacenes Exito, entre
otras. En mayo de este afio, el COLCAP cay6 a uno de los niveles mas bajos desde la crisis de 2008, con
un promedio mensual de 1.082 (-34,4% respecto a enero de este afio). Por su parte, pese a haber tenido



» Impacto de la COVID-19 en las empresas privadas formales de Colombia

una leve recuperacion en junio, el indice sigue siendo 24,7% inferior a lo registrado en el mismo mes del
afio pasado (Grafico 3).

» Gréafico 3.
Indice COLCAP, promedio mensual
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de Bolsa de Valores de Colombia, s. f.

3.5. El impacto de la pandemia en las empresas

Elimpacto de la COVID-19 también sera significativo en las empresas, sobre todo debido a la reduccién de
la demanda, causada por las medidas de confinamiento y el distanciamiento social. Esto desencadenaria
riesgos de liquidez y consecuentemente podria llevar a parte de estas a la quiebra. Segun la Encuesta
Mensual de Expectativas Econdmicas (EMEE) del Banco de la Republica, el 70% de los encuestados dijo
haber tenido un menor crecimiento del volumen de las ventas en abril. Asimismo, la proporcién de los
empresarios que esperan tener menores volimenes de ventas en los préximos doce meses pasé de 8,2%
en enero a 57,6% en abril.

La pandemia ha hecho que las empresas tengan que cerrar debido a las medidas sanitarias dictadas
por el Ministerio de Salud. Por ejemplo, la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo reportd
que, de las empresas encuestadas en mayo, 49,8% estaban en total funcionamiento; 47,5%, en parcial
funcionamiento; y 2,8%, cerradas temporalmente. El 90,3% de las empresas dijo que la afectacién en su
funcionamiento estaba vinculada a la COVID-19. Consecuentemente, en mayo, el Indice de Confianza
Comercial (ICCO) se ubicd en -9,2%, mientras que el Indice de Confianza Industrial se ubicé en -21,3%. En
abril, ambos indices fueron -25,5% y -35,8%.

Por su parte, estudios como el de Eslava e Isaacs (2020) sugieren que la falta de liquidez puede ser
un problema para las empresas en esta coyuntura, dado que la reduccidn de ingresos podria traer
dificultades a la hora de cubrir costos como el pago de néminay el alquiler. Las autoras definen los
sectores mas y menos vulnerables, y encuentran que una empresa tipica perteneciente a los primeros
tendria tres meses para financiar nédmina y pagar arriendo, mientras que una empresa tipica de los
segundos tendria cuatro meses. Al desagregar por sectores de la economia, encuentran que las empresas
de edicién e impresion tendrian apenas 1,2 meses, mientras que otras, como las pertenecientes a
actividades inmobiliarias, tendrian 9,4 meses de liquidez.

En linea con lo anterior, la Encuesta de Liquidez de las Empresas, realizada por la Asociaciéon Nacional de
Empresarios de Colombia (ANDI, 2020) entre la tGltima semana de mayo y la primera de junio, encontré que
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las empresas encuestadas habrian mejorado su situacién de liquidez respecto a los meses anteriores’,
pero aun asi la situacién seguia siendo desfavorable. Segun esta fuente, las empresas solo tendrian 35
dias en caja para operar, teniendo en cuenta sus obligaciones de salarios, seguridad social, pago de
proveedores, obligaciones con la DIAN, entre otras?. En ese mismo sentido, la Encuesta Empresarial
Emergencia COVID-19, hecha por Confecdmaras, detectd que cerca de una de cada cuatro empresas
(en su mayoria PYMES) opté por cierres parciales o totales para enfrentar la contingencia sanitaria y
que aproximadamente el 85% podia subsistir solo entre uno y dos meses con recursos propios, si se
mantienen las condiciones de ese momento.

Adicionalmente, un estudio realizado por las universidades Princeton, Oxford y Yale (COVID-19
International Small Business Study, 2020) entre el 27 de marzo y el 19 de abril, sobre expectativas de
pequefias y medianas empresas en el mundo, encontr6 que el 71% de las empresas en Colombia habia
despedido a al menos un empleado debido a la contingencia. En Chile, el porcentaje fue de 58%, en
Brasil, 57%, en Méxicoy el Peru, 53%, y en Argentina, 30%. También, en Colombia, 70% de las empresas
consideraron que iban a despedir a un empleado en los siguientes dias, mientras que, en Argentina, por
ejemplo, ese porcentaje fue de 46%.

La siguiente seccién analiza las estructuras de costos de las empresas que reportan a la Superintendencia
de Sociedades, lo cual se complementa con un andlisis de vulnerabilidad sectorial frente a la pandemia. El
objetivo es identificar qué tipo de empresas podrian verse mas afectadas por la COVID-19, para, a partir
de este resultado, determinar cuales son las medidas de alivio mas relevantes que puede implementar
el gobierno.

» 4. Analisis de las estructuras de costos mas
comunes de las firmas

Para realizar el andlisis de las estructuras de costos de las empresas se usé la base de datos de los
estados financieros reportados por las empresas vigiladas a la Supersociedades (extraidos del Portal de
Informacién Empresarial -PIE-), ademas de otras bases complementarias como la de la Planilla Integrada
de Liquidacion de Aportes (PILA)y el directorio de exportadores de la DIAN. En los tres casos se us6 como
afio de referencia 2018, ya que, al momento de efectuar el estudio, los reportes de los estados financieros
estaban disponibles hasta ese afio.

Cabe aclarar que en esta seccion se presenta Unicamente un resumen de los hallazgos. Los ejercicios
cuantitativos completos, junto con los debidos desarrollos metodoldgicos, se presentan en los anexos.

La base de datos agregada registro un total de 17 762 companiias. El sector con mayor participacion fue
comercio con 5112 empresas (28,8%), sequido por el sector industrial, con 2739 empresas (15,4%), y de las
actividades inmobiliarias, con 2651 firmas (14,9%). Entretanto, los sectores con menos empresas fueron
suministro de electricidad, gas y agua; administracién publica; y actividades artisticas. Por otra parte,
se identificé un total de 2787 firmas exportadoras, de las cuales cerca del 85% formaban parte de los
sectores de industria y comercio. Finalmente, el nimero total de empleados de las empresas que estan
en la base de datos fue de 3 021 967, es decir, 170 empleados por empresa, en promedio.

Se debe tener en cuenta que esta base Unicamente incluye a las empresas que reportan en la
Supersociedades, por lo que, por definicién, estan excluidas las compafiias que no tienen el tamafio

1 En abril el nUmero de dias de caja para operar era 11, mientras que en mayo el promedio era 23.

2 Sila caja solo se dedicara a pagar salarios, tendrian 98 dias (47 en mayo y 33 en abril), si solo pagaran proveedores tendrian
76 dias (36 en mayo y 15 en abril) y para retencién de IVA tendrian 111 dias (34 en mayo y 30 en abril).
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suficiente para estar obligadas a reportar. También se han omitido las empresas que estan vigiladas por
otras superintendencias, como los bancos y otras de servicios publicos.

4.1. Estructura de costos

Para analizar las estructuras de costos de las empresas se utilizan las siguientes dos definiciones:

» Peso de la némina: definido como el Gasto de némina/(costo de ventas+gasto de ventas) de la empresa.
Esta medida indica qué tan intensiva en trabajo es la firma. Se trata de aquellas cuya principal dificultad
para sobrevivir a la crisis es el pago de la remuneracion de los empleados. Ademas, su cierre podria
generar una pérdida importante de puestos de trabajo.

» Peso del costo financiero: definido como el Costo financiero/(costo de ventas+gasto de ventas). Esta
medida muestra cual es el peso de las obligaciones financieras dentro de los costos totales. Puede
usarse como una variable proxy para determinar qué tan endeudadas estan las firmas y qué tan
relevantes para ellas es el ofrecimiento de alivios y mejores condiciones de tasa, cuotay plazo para el
pago de obligaciones crediticias.

Para este ejercicio se clasificaron como firmas intensivas en némina o firmas con costos financieros altos
aquellas empresas que se encuentran mas alla del percentil 75 de la distribucion de todas las firmas,
ordenadas por las variables peso de la ndmina y peso del costo financiero. La Tabla 2 muestra que el
sector de actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion tiene una alta proporcién de empresas
intensivas en ndmina, al igual que los sectores de administracion publica e informacién y comunicaciones.
Esto indica que elimpacto de la COVID-19 sobre estos sectores podria golpear particularmente el empleo.
Ademas, estos sectores serian los principales beneficiados de politicas o programas enfocados en ayudar
alas empresas a cubrir los costos de la némina para preservar los puestos de trabajo, como el Programa
de Apoyo al Empleo Formal (PAEF).

En el caso de las empresas que tienen costos financieros altos, el mayor riesgo debido a una disminucién
en la oferta de liquidez y a opciones de financiamiento a causa de la COVID-19 se concentra en los
siguientes sectores: industria manufacturera (18%); actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion (17%); suministro de electricidad y gas (16%); y administracién publica (16%).

Se debe resaltar que el sector de actividades turisticas, de entretenimiento y recreacién —que es uno de
los que mayor proporcién de empresas intensivas en ndminay con costos financieros altos acumula— es
también el que probablemente se vera mas afectado por la COVID-19, pues agrupa subsectores que son
obviamente vulnerables a los efectos del confinamiento: el turismo, los restaurantes y las actividades
culturales y deportivas (Ocampo, 15 de marzo de 2020).
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P Tabla 2. Participacién de las empresas intensivas en néminay con costos financieros altos por
sectores de la economia

Sector Intensivas en nomina| Costos financieros altos

Otros sectores 50,0% 0,0%
Informacién y comunicaciones 37,6% 14,5%
Actividades artisticas 34,5% 16,9%
Administracién publica, defensa, educacién y salud 33,3% 15,8%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 24,5% 13,5%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 24,3% 9,4%
Industrias manufactureras 18,8% 18,0%
Suministro de electricidad, gas y agua 18,4% 15,8%
Explotacién de minas y canteras 11,5% 8,8%
Construccion 10,5% 9,7%
Comercio al por mayor y al por menor 8,6% 13,5%
Actividades inmobiliarias 7,1% 6,8%
Actividades financieras y de seguros 5,4% 3,7%

Fuente: elaboracion propia sobre la base del PIE.

Con todo, a pesar de la utilidad de segmentar a las empresas por estructuras de costos, las estadisticas
de la base de datos indican que la informacién relativa al peso de la néminay al peso del costo financiero
en el costoy el gasto de ventas es solo parcialmente representativa. De las 17 762 empresas que hay en
la base de datos agregada Unicamente 9962 cuentan con el indicador de peso de néminay 8395, con el
indicador de peso del costo financiero. Esto se debe a que 7426 empresas no reportaron ningun valor
ni en el costo de ventas ni en el gasto de ventas, lo que impide calcular los indicadores al tratarse de un
denominador igual a cero.

Por esa razén es necesario complementar el andlisis de exposicién de las empresas a la contingencia de
la COVID-19 con otra medida de vulnerabilidad. La profesora Marcela Eslava, del Centro de Estudios sobre
Desarrollo Econémico (CEDE) de la Universidad de los Andes, ha realizado una serie de publicaciones en
las que se evalua la vulnerabilidad de diferentes sectores de la economia frente a la pandemia (Eslava
& Isaacs, 2020). Dicha clasificacion de los sectores esta basada en la exposicién de las actividades
economicas a los efectos del confinamiento, dadas las restricciones de movilidad y las limitaciones para
realizar actividades de forma virtual.

4.2. Andlisis de vulnerabilidad por sectores

Se utilizé la clasificacion de vulnerabilidad de Eslava e Isaacs (2020) para analizar la base de datos de la
Supersociedades. Del total de empresas, 7866 forman parte de sectores clasificados como mas vulnerables,
lo que equivale al 44,3% de las firmas presentes en la base de datos agregada. Las actividades econdmicas
vulnerables concentran el 40,4% de los activos y las proporciones del total que estan en sectores vulnerables
son similares para el costo de nédmina (39,9%) y los ingresos operacionales (45,4%).

Por otro lado, la proporcion de empresas exportadoras que conforman los sectores vulnerables es alta,
con un 61,1%. Esto es preocupante ya que, como lo argumenta Isgut (2001), las firmas exportadoras
en Colombia tienen mayores niveles de productividad, tienden a crecer mas rapido, invierten mas en
capital humano y generan empleos de mejor calidad. Ademas, son cruciales para la diversificacién
de las exportaciones. Dicha diversificacion de las ventas al exterior ha sido mencionada por algunos
expertos como una medida fundamental para reducir la vulnerabilidad de la economia colombiana a
choques externos y acelerar el ritmo de la recuperacion (Ocampo, 15 de marzo de 2020). Sectores como
el de produccién de café y otros de exportacidn podrian beneficiarse si se mantiene la actual coyuntura
cambiaria (Ocampo, 15 de marzo de 2020), una vez que pasen los efectos mas disruptivos del aislamiento
obligatorio en las cadenas de produccion.
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4.3. Modelo Probit

En adicion a los ejercicios descriptivos que se presentaron en las secciones anteriores, se realizd un
andlisis de probabilidad para explicar cudles son aquellos factores que estan asociados a una mayor
vulnerabilidad de las empresas. Para ello se empleé un modelo Probit, definido como un modelo de
probabilidad cuya variable dependiente toma valores de 1 sila empresa es vulnerable y de 0 sinolo es. Se
encontré que el hecho de que una empresa sea exportadora o no es basicamente la Unica caracteristica
que la hace vulnerable de manera diferenciada frente a los efectos de la pandemia.

Segun los resultados del modelo, la probabilidad de ser vulnerable aumenta en 16 puntos porcentuales
para las empresas exportadoras en comparacion con las compafias que no hacen ventas en el exterior.
Lo anterior implica que es posible que las compafiias exportadoras requieran atencién especial por parte
del gobierno, dada su vulnerabilidad y su importancia estratégica.

»Tabla 3. Resultados del modelo Probit

exportador 0,16
endeudamiento_SF 0,00
razon_endeudamiento 0,00
ingresos_operacionales_millones 0,00
gasto_nomina -0,00
activos_millones -0,00
solvencia -0,00
empleados -0,00
intensidad_capital -0,00

Fuente: elaboracion propia sobre la base del PIE.

» 5. Hallazgos del analisis cuantitativo

5.1. Estructura de endeudamiento

Se realizé también un andlisis del endeudamiento de las empresas pertenecientes a los sectores mas y
menos vulnerables, con el objetivo de identificar si existian diferencias entre ambas y cémo eso podria
afectarlas en la coyuntura actual. En general, las empresas de los sectores mas vulnerables estan mas
endeudadas que las que conforman las menos vulnerables, pero la diferencia no es muy amplia. Por
ejemplo, al calcular la razén de endeudamiento, que se define como la razén entre los pasivos y los
activos totales, se encuentra que las empresas de los sectores mas vulnerables tienen una razén de 55%,
mientras que para las menos vulnerables fue 42%. Si bien la razén 6ptima depende del sector y de las
dindmicas de endeudamiento que este tenga, en ambos casos estan dentro de un rango adecuado. Un
porcentaje de endeudamiento muy alto representaria riesgos en cuanto a la capacidad de pago de las
empresas, mientras que un nivel de endeudamiento muy bajo puede representar un exceso de activos
improductivos (Tabla 4).

En el mismo sentido, el endeudamiento con el sistema financiero —definido como la divisién entre otros
pasivos financieros corrientes, otros pasivos financieros no corrientes y el total de activos— se ubicé en
17% para las empresas mas vulnerables y en 14% para las menos. Nuevamente, para ambos grados de
vulnerabilidad la proporcién de endeudamiento es adecuada. En linea con esto, los costos financieros,
que representan los costos en los que las empresas incurren por concepto de créditos y préstamos,

23



24

» Impacto de la COVID-19 en las empresas privadas formales de Colombia

también muestran una diferencia entre ambos sectores. Se encontré que el promedio para las empresas
vulnerables era de $1952 millones de pesos, superior en 20% a los costos financieros de las empresas
menos vulnerables ($1626 millones de pesos).

Por ultimo, la razén de solvencia (activos entre pasivos) representa cuantos activos tiene la empresa por
cada pasivo. Para las mas vulnerables fue 1,82, mientras que para las menos vulnerables fue 2,38. Esto
también se encuentra dentro de un rango adecuado; sin embargo, se debe resaltar que dicho rango
puede variar segun el sector que se esté analizando.

»Tabla 4. Estructura de crédito de las empresas, seguin su vulnerabilidad

Ndmero de empresas 9896 7 866
Promedio de costos financieros* $1 626 $1 952
Razén de endeudamiento 42% 55%
Endeudamiento con el SF 14% 17%
Solvencia 2,38 1,82

Fuente: elaboracién propia sobre la base del PIE.
*Cifra en millones de pesos.

5.2. Peso de la ndmina

Adicionalmente, se realizé un analisis de la estructura de la némina de las empresas de los sectores
mas y menos vulnerables, con el objetivo de identificar si, ademas del evidente impacto que tendria la
pandemia en las empresas mas vulnerables, existen condiciones estructurales que podrian empeorar
su situacion. Siendo asi, mediante el calculo de diferentes razones se encontré que si hay diferencias
entre los dos tipos de empresas en cuanto a la composicion de su némina y nimero de empleados pero,
nuevamente, estas no son amplias. Sin embargo, cuando se desagrega por sector, se tiene que los menos
vulnerables son los que mayor peso tienen en la némina.

En términos generales, en las empresas menos vulnerables la ndmina tiene un peso mayor que en las
mas vulnerables, en parte porque en las primeras estan incluidos los sectores intensivos en mano de
obra como la agricultura, los servicios profesionales y el comercio de bienes basicos, que no tuvieron las
mismas afectaciones en su actividad econémica que otros sectores como la construccién. Asi pues, el
calculo del gasto promedio de némina anual para las empresas mas vulnerables fue $3158 millones de
pesos, mientras que para las menos vulnerables fue de $4423 millones de pesos. Asimismo, se encontré
que las empresas de los sectores mas vulnerables tienen menos empleados, con una media promedio
de 141 por empresa, mientras que las de los sectores menos vulnerables tienen 193 en promedio. Lo
anterior significa que los salarios promedio mensuales fueron de $1 866 430 para las mas vulnerables y
de $1 909 758 para las menos, con una diferencia minima entre ambos (Tabla 5).

Ademas, se calculé el peso que tenia la ndmina dentro de los costos y los gastos totales de las empresas
y se encontrd que en las menos vulnerables fue de 14%, mientras que en las mas vulnerables fue de 11%.
Esto implica que en los sectores mas afectados por la pandemia el pago a sus empleados ocupa menos
espacio en sus costos y gastos que en el grupo de las no vulnerables. Sin embargo, como se ha observado
en las estadisticas recientes de empleo, el efecto ha sido general en las empresas, con la excepcién de
algunos sectores como el de agricultura.

Por otro lado, se definié si las empresas eran intensivas en némina dependiendo de si formaban parte
del 75% con peso en la némina mas alto de su grupo. Se encontré que el 15% de las menos vulnerables
eran intensivas en némina, mientras que el 13% de las mas vulnerables también lo eran3.

3 El nimero de empresas que cuentan con informacién referente al peso de la némina es 9962, por lo que el total de
empresas intensivas en némina corresponde al 25% de estas.
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P Tabla 5. Estructura de némina de las empresas, segun su vulnerabilidad

Ndmero de empresas 9 896 7 866
Gasto de némina* $4 423 $3 158
Peso de la némina 14% 11%
Proporcién de intensivas en némina 15% 13%
Numero de empleados 1914774 1107 192

Fuente: elaboracién propia sobre la base de PIE.

*Cifra en millones de pesos.

Al desagregar por sector, se observa que en algunos de ellos el peso de la némina es considerablemente
alto, como es el caso de las actividades profesionales, en las que llega al 86% del total de costos y gastos.
También se aprecia que el 24% de las empresas de este sector son intensivas en némina; es decir, que
la proporciéon de ndmina de estas es ain mayor que la de las demas. Otro ejemplo son las actividades
financieras, con un peso de 60%, aunque apenas el 5% de estas sean intensivas en némina. Incluso, la
proporcién de la némina en el total de costos y gastos en el sector de administracién publica, defensa,
saludy educacién llega a ser superior al 100% debido a que, por la naturaleza del sector, los costos y los
gastos de ventas son muy bajos y la némina es alta (Tabla 6).

Contodo, debe aclararse que el hecho de que el peso de la némina de estos sectores sea alto no significa
que sean los sectores que mayor impacto generen en el empleo, puesto que ademas de formar parte
de los menos vulnerables, su nimero de empleados es menor en comparacién con los mas vulnerables.

P Tabla 6. Estructura de costos de empresas, seguin sector

Gasto promedio N°. de

de némina
Millones de pesos

Numero de Peso dela Intensivas

empresas

empleados némina| enndémina

Comercio al por mayory al por

menor 5112 2779 722 901 7% 9%
Industrias manufactureras 2739 5316 689 962 8% 19%
Actividades inmobiliarias 2651 256 17 547 54% 7%
Construccion 2259 1961 177 069 19% 10%
Actividades profesionales, 1918 8578 916 109 86% 24%
cientificas y técnicas

Aolfleuliivi, gl dra, 1041 2773 228528 20% 24%
silvicultura y pesca

Actividades financieras y de 755 1228 14 475 60% 59
seguros

Informacién y comunicaciones 503 8786 121 381 29% 38%
Explotacién de minas y canteras 453 10279 78 941 23% 11%
Actividades artisticas 177 3046 24 668 25% 34%
Administracién publica 114 5695 26 646 141% 33%
iu‘;r;l:;stro de electricidad, gas 38 2099 3559 350 18%
Otros sectores 2 1945 181 90% 50%

Fuente: elaboracion propia sobre la base del PIE.

25



26

» Impacto de la COVID-19 en las empresas privadas formales de Colombia

5.3. Exportadores

» En lo referente a las empresas exportadoras, es claro que estas van a sufrir consecuencias
considerables a causa de las restricciones en el transporte de mercancias y a la caida de la demanda
internacional de los productos debido a la recesién econdmica por la que atraviesa la mayoria de los
paises. De las 2787 empresas que exportan, 61% conforman los sectores mas vulnerables que, a su
vez, pertenecen principalmente a las industrias manufactureras (57,8%) y al comercio al por mayor y
por menor (35,5%).

» Pese aser minoria, en las empresas exportadoras estan incluidas las mas grandes del pais, lo que hace
que sus ingresos operacionales sean, en promedio, superiores a los de las empresas no exportadoras.
Asi, mientras que en promedio los ingresos de las no exportadoras fueron $22 601 millones de pesos,
los de las exportadoras fueron $121 313 millones de pesos. En ese mismo sentido, el nimero de
empleados promedio en las empresas exportadoras fue 312, mientras que en las no exportadoras fue
144. Finalmente, se evidencia que las empresas exportadoras tienen una intensidad de capital mayor
(propiedad, planta y equipo entre el total de activos) de 39% en comparacion con un 23% para las no
exportadoras, lo que se asocia también a una mayor productividad.

»Tabla 7. Caracteristicas generales, segun condicion de exportador

T ] e

NUmero de empresas 14975 2787
Ingresos operacionales promedio* $22 601 $121 313
Costos financieros promedio* $1 008 $5373
Gasto de némina promedio* $2 894 $7 896
Ndmero de empleados promedio 144 312
Razén de endeudamiento 45% 51%
Endeudamiento con el SF 15% 16%
Solvencia 2,2 2,0
Intensidad de capital 23% 39%
Peso de la némina 16% 9%
Proporcion de Intensivas en néminas 13% 17%
Empresas vulnerables 41% 61%

Fuente: elaboracién propia sobre la base del PIE.

*Cifras en millones de pesos.

Vale la pena resaltar que en el grupo de exportadoras se encuentran grandes empresas de sectores
como el de hidrocarburos, elaboracién de alimentos y bebidas, telecomunicaciones, y de comercio, lo
cual explica, en gran parte, el tamafio del grupo. No obstante, la mayoria de exportaciones colombianas
estan asociadas a los hidrocarburos y a la mineria, que dependen altamente del precio internacional
de estos productos. Dada la volatilidad que han presentado las materias primas en los ultimos afios,
es importante poner de relieve las politicas que apunten a la diversificacién de las exportaciones e
incentiven las ventas al exterior de sectores mas sostenibles, como la industria manufacturera o el sector
agroindustrial.

En conclusion, el andlisis cuantitativo de las cifras de las bases de datos mencionadas indica que los
impactos de la pandemia afectaran particularmente al empleo, pues muchas empresas no podran hacer
frente al pago de la né6mina; a la situacion de liquidez de las empresas, que podria empeorar debido
a las dificultades para acceder a nuevos créditos; y a las firmas exportadoras, que se concentran en
los sectores que son vulnerables a los efectos del confinamiento obligatorio. Con énfasis en estos tres
impactos, la siguiente seccién hace una revision de las medidas tomadas por el gobierno para mitigar
las consecuencias de la crisis.
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» 6. Inventario de las medidas implementadas y
anunciadas

6.1. Inventario de medidas

El gobierno nacional ha tomado muchas medidas orientadas a mitigar y a contener los impactos de la
pandemia. En este contexto, alrededor de cuarenta entidades gubernamentales —entre las que tienen
un rol principal el Ministerio de Salud y Proteccién Social, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, la
DIAN y el Ministerio del Trabajo— han expedido mas de 600 normas (decretos, resoluciones, entre otros).

Asimismo, el gobierno nacional y diversas organizaciones publicas y privadas han hecho un esfuerzo
valioso por reunir y difundir todas estas medidas. Para este informe se consulto el portal del gobierno
nacional dispuesto para tal fin (coronaviruscolombia.gov.co), asi como la base de datos con la normativa
COVID-19 de Gobmez Pinzén Abogados (gomezpinzon.com/covid19/) y se filtraron aquellas medidas que
tienen mas relacion con el desempefio del sector empresarial.

6.2. Recursos destinados para atender la emergencia

Respecto al valor de los recursos destinados por el gobierno nacional para atender la emergencia causada
por la pandemia ha habido algunas discrepancias en cuanto a la informacién que ha hecho publica el
Ministerio de Hacienda. Por un lado, esta entidad afirmé haber destinado $117 billones de pesos (11%
del PIB) para la atencién de la emergencia. Sin embargo, en estas cuentas se incluyeron, por ejemplo,
cerca de $60 billones que corresponden a garantias de créditos y $23 billones de medidas de liquidez
permanente del Banco de la Republica, y no a recursos para gastar en la atencién de la emergencia.

Por otro lado, el Ministerio de Hacienda ha anunciado una cifra cercana a los $25,5 billones de pesos (2,5%
del PIB aproximadamente), que corresponden a los recursos centralizados en el Fondo de Mitigacién
de Emergencias (FOME). Actualmente no existe una plataforma unificada para hacer seguimiento a la
asignacion y ejecucion de estos fondos; sin embargo, el Ministerio de Hacienda sefialé que los recursos
del FOME se destinarian a cuatro grandes frentes: la salud, la atencién de los mas vulnerables, la
proteccion del empleoy la proteccion de las empresas.

Para entender la prioridad que en estos fondos de emergencia se les dio a los temas de atencién al
empleoy a la proteccion a las empresas, es Util revisar la distribucién de los recursos asignados. De los
cerca de $25 billones de pesos del FOME, se mencioné que para la atencién al empleo se destinarian
cerca de $10 billones de pesos en lineas garantizadas de crédito para trabajadores independientes,
lineas garantizadas de crédito para némina, pago parcial de aportes a pensién por dos meses (que
posteriormente fue declarado inexequible por la Corte Suprema) y programas de apoyo al empleo
formal. Para la atencién a las empresas se hablé de cerca de $1,5 billones de pesos en lineas de crédito
para capital de trabajo y lineas garantizadas de crédito para microfinancieras.

Sobre la ejecucidn de estos recursos, de acuerdo con el Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana
(junio de 2020), en su informe sobre la transparencia en el uso de los recursos para atender la pandemia,
“por un lado, no hay certeza de la magnitud de los recursos dispuestos ni de sus fuentes de financiacion
y, por otro lado, no hay certeza de cudles han sido los gastos efectivamente realizados” (p. 9). Se estima
que el maximo valor posible del gasto para atender la pandemia no podia exceder los $6,1 billones de
pesos a la fecha de corte de este informe.

Estos recursos provendrian de la suma de los $2,2 billones de pesos de contratos celebrados por el
Ministerio de Hacienda directamente y de los $3,9 billones de las transferencias que este ministerio ha
hecho a otras entidades del gobierno. Si bien se sabe que estos recursos los ha girado el Ministerio de
Hacienda, no es claro que hayan sido ejecutados en su totalidad por las entidades del Estado.
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6.3. Medidas enfocadas en la liquidez

Como ya se menciond, gran parte de la discordancia en los montos de las medidas anunciadas por
el gobierno (de $117 a $25 billones) esta explicada, sobre todo, por la inclusién o no de las garantias
de crédito y de los alivios de liquidez en las cuentas. Por esa razén es importante analizar este grupo
de medidas de forma independiente. Asi pues, a continuacién, se describen y cuantifican las medidas
financieras que se han tomado.

El sector financiero ha sido importante para el manejo de la crisis, puesto que a través de este se han
otorgado créditos, subsidios a tasas de interés y se han implementado otros mecanismos para que las
empresas puedan cumplir sus obligaciones. Asimismo, se han flexibilizado los plazos de la cartera en
mora y se han puesto en marcha mecanismos para aliviar las finanzas de las personas. Por ejemplo,
a través del programa especial de garantias “Unidos por Colombia” del Fondo Nacional de Garantias
(FNG), el gobierno nacional habia destinado, hasta el 5 de agosto, un cupo de $24,2 billones de pesos
en lineas de crédito especiales. Estas seran designadas para capital de trabajo, el pago de nédminas, los
trabajadores independientes, las microfinanzas y los sectores mas afectados; ademas, se contara con
dos lineas regionales (Cucuta y Pereira).

Hasta el 29 de julio se habian desembolsado $5,6 billones de pesos en créditos del total del cupo
disponible; las microempresas fueron las que recibieron mas desembolsos, con $1,71 billones (30,5%),
seqguidas por las pequefias empresas, que recibieron $1,69 billones (30,1%), y por las medianas empresas,
con desembolsos por $1,67 billones (29,8%). Las grandes empresas recibieron $535 000 millones de
pesos y esta es la linea que el gobierno ha lanzado mas recientemente (Tabla 8).

P Tabla 8. Lineas de garantia desembolsadas hasta el 29 de julio por tamaiio de la empresa

Monto Desembolsos %

o -
N°. de operaciones Billones de pesos

Microempresa 142 939 $1,71 30,5
Pequefia empresa 17 746 $1,69 30,1
Mediana empresa 6572 $1,67 29,8
Gran empresa 1123 $0,54 9,5
Total 168 380 $5,61 100,0

Fuente: elaboracién propia sobre la base de Superfinanciera, 2020.

Al desagregar por sectores de la economia, se evidencia que el sector de comercio es el que mas ha
recibido desembolsos, sequido por industrias manufactureras, construccién y actividades profesionales
(Tabla 9). No obstante, si se tienen en cuenta los montos por operacién, se observa que, en promedio, los
desembolsos mas grandes se hicieron en los sectores de explotacién de minas y canteras, distribucién
de agua, construccién y actividades de atencién a salud humana.
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»Tabla 9. Desembolsos de fondo de garantia desagregados por sector

Ne. de operaciones Monto‘de Ia.,sr Monto promg’dig
operaciones por operacion

Comercio por mayor y por menor 65 601 $1,7bn $26,2
Industrias manufactureras 25614 $931,4 $36,4
Construccion 7573 $464,4 $61,3
Actividades profesionales 10 304 $389,6 $37,8
Actividades servicios administrativos y 6555 $361.4 $55,1
de apoyo
Transporte y almacenamiento 7 004 $317,5 $45,3
Actividades de atencién a salud 4439 $270,3 $60,9
humana
Alojamiento y servicios de comida 11 205 $217,6 $19,4
Otras actividades de servicios 9643 $178,4 $18,5
Agropecuario 7915 $175,1 $22,1
Informacién y comunicaciones 3137 $170,4 $54,3
Educacion 2286 $121,2 $53,0
Actividades inmobiliarias 2428 $95,2 $39,2
Actividades financieras y de seguros 1569 $61,4 $39,1
Actividad_es.artl'sticas y de 1116 $48,4 $43,4
entretenimiento
Distribucién de agua 579 $35,9 $62,0
Explotacién de minas y canteras 400 $28,5 $71,3
Administracién publica y defensa 475 $10,0 $21,0
Suministro de electricidad 134 $7,7 $57,8
Actividades de los hogares en calidad 403 $4,5 $11,1

de empleadores

Total general 168 380 $5,6bn $33,3

Fuente: Superfinanciera.
*Cifras en miles de millones de pesos.
Nota: bn es equivalente a billones de pesos.

Ahora bien, segun el tipo de linea de crédito a la que deseen aplicar, las empresas y los trabajadores
independientes deben cumplir ciertos requisitos puestos por el gobierno para ser elegibles en el
programa. Estos van desde pertenecer a los sectores econémicos mas vulnerables, hasta estar inscrito
en el RUT, haber presentado una disminucién en sus ventas y tener el soporte de aportes a la Planilla
Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA), entre otros. Sin embargo, las entidades bancarias cuentan
con sus propios requisitos definidos por cada una de ellas y, en muchos casos, los solicitantes de crédito
no cumplen con ellos, lo que lleva al rechazo de algunas de las solicitudes. Por ejemplo, de los 207 000
créditos solicitados entre el 17 de abril y el 27 de julio fueron rechazados cerca de 35 000 (16,9%), mientras
que se aprobaron alrededor de 164 000 (78,8%). Las restantes 9000 solicitudes seguian en estudio hasta
esa fecha.

La anterior tasa de rechazo parece baja en comparacion a la de aprobacion; sin embargo, si se analiza el
monto, y no el nimero de las solicitudes, esta proporcién cambia. Al 27 de julio se habian aprobado $7,3
billones de pesos en créditos, pero se habian rechazado créditos por $5,8 billones de pesos. Se destaca
que la gran mayoria de los montos rechazados fueron en las lineas destinadas a las PYMES: $4,4 billones
de pesos en la linea de crédito para ndminas y $501 000 millones de pesos para capital de trabajo,
que suman 96,5% de los montos totales rechazados. Estas dos lineas son las que tienen mas montos
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disponibles: suman un total de $14 billones de pesos en disponibilidad, que corresponden al 57,3% del
total del cupo. En efecto, la alta tasa de negacién de créditos a las PYMES es una mala sefial porque, como
se menciond en secciones anteriores, este segmento del tejido empresarial es fragil y puede sucumbir
con facilidad a los impactos de la crisis.

Ahora bien, en términos generales, las principales causas de la negacion de dichos créditos fueron la
indisponibilidad de recursos del banco y la realizacién de segundas solicitudes por parte de los clientes
por fuera del monto establecido para cada uno por la entidad. Sin embargo, otras razones importantes
fueron el incumplimiento de las condiciones determinadas previamente por el Fondo Nacional de
Garantias (FNG), el flujo de caja del deudor y su perfil de riesgo.

En adicion a lo anterior, se dispusieron, a través de Bancoldex, $1,4 billones de pesos en lineas de crédito,
de los cuales se habian desembolsado, hasta el 28 de julio, $1,1 billones de pesos a 19 479 empresas.
Ademas, para Finagro se dispuso un total de $50 000 millones para subsidiar la tasa de interés, de los
cuales ya se habia completado el cupo total para la fecha. Finalmente, en lineas de crédito para Findeter
se destino un total de $713 000 millones y se habian desembolsado $469 927 millones de pesos hasta
aquella fecha.

Por otro lado, hasta el 29 de julio se habian beneficiado alrededor de 11,7 millones de personas naturales
y juridicas en plazos de gracia de sus obligaciones crediticias, que representaron un total de 16,7 millones
de créditos por $225,5 billones de pesos. La modalidad que mas utilizé esta medida fue la comercial, por
$89,2 billones de pesos (31,3% del total de la cartera); sequida del consumo, por $81,1 billones (51,9% del
total de la cartera); y la de vivienda, por $49,1 billones (62,5% del total de la cartera) (Tabla 10).

»Tabla 10. Saldo de planes de gracias a deudores, por modalidad

Modalidad Cartera de créditos Cartera con beneficio % de la cartera
Billones de pesos Billones de pesos con beneficio

Comercial $284,7 $89,2 31,3%
Consumo $156,2 $81,1 51,9%
Vivienda $78,5 $49,1 62,5%
Microcrédito $13,0 $6,2 47,6%
Total $531,6 $225,5 42,4%

Fuente: elaboracion propia sobe la base de Superfinanciera.

Por otra parte, las tasas de interés han bajado: en los créditos de consumo pasaron de un promedio
de 16,90% efectivo anual en junio de 2019 a 15,00% efectivo anual en junio de 2020 (-1,9 pp). La tasa de
los créditos ordinarios pasé6 de 10,28% en junio del afio pasado a 8,88% en junio de este afio (-1,4 pp)
y la de los créditos empresariales o corporativos, de 7,61% a 6,91% (-0,7 pp). Estos movimientos estan
en linea con las medidas del gobierno para subsidiar tasas de interés y con la reduccién de la tasa de
intervencion del Banco de la Republica. No obstante, otras tasas de interés, como las de microcréditos
y las de vivienda, aumentaron.

Sin embargo, a pesar de los anuncios de disponibilidad de recursos, el mercado de créditos directos ha
sufrido consecuencias profundas a causa de la pandemia: en comparacién con junio del afio pasado, los
desembolsos de crédito tuvieron una caida en el mismo mes de este afio de 45,1%, con lo cual llegaron a
$19,4 billones de pesos. Al desagregar por modalidad, se aprecia que los créditos a las empresas pasaron
de $21,6 billones de pesos en junio de 2019 a $11,1 billones a junio de 2020 (-48,4%). Por su parte, los
créditos de consumo de las personas naturales cayeron 55,6%, mientras que los créditos de vivienda,
40,3%. Finalmente, el crédito a las microempresas descendié 41,4% respecto a junio del afio pasado
(Tabla 11).
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P Tabla 11. Desembolso de créditos por tipo de crédito

Billones de pesos Junio de 2020 Junio de 2019 Diferencia p;/ra‘cr;?\i?anl
Empresas* $11,1 $21,6 -$10,5 -48,4%
Microempresas $0,3 $0,5 -$0,2 -41,4%
Personas (Tarjeta de crédito) $3,9 $4,8 -$0,8 -17,5%
Personas (Otros consumos)** $2,9 $6,6 -$3,7 -55,6%
Vivienda $1,1 $1,8 -$0,7 -40,3%
Total $19,4 $35,3 -$15,9 -45,1%

Fuente: elaboracién propia sobre la base de Superfinanciera.

*Incluye créditos ordinarios, preferenciales, tesoreria, especiales, sobregiros y tarjeta de crédito empresarial. Excluye construcciéon VIS y No VIS.
**Incluye créditos de consumo de bajo monto.

***En 2019 no se registraron créditos especiales ni consumo de bajo costo.

Si bien las medidas tomadas por el gobierno nacional para mejorar la liquidez de las empresas han sido
muy importantes para que estas afronten la crisis causada por la pandemia de la COVID-19, las cifras
que muestran la caida de la cartera, combinadas con la alta negacién de los créditos, son alarmantes,
pues indican que las ayudas gubernamentales que se entregan a través del sistema financiero —como
créditos con condiciones mas favorables y las garantias de crédito— no han logrado mantener los niveles
de crédito que habia antes de esta coyuntura ni han llegado completamente a su publico de destino.
La falta de crédito puede ser un indicador de que las empresas enfrentan situaciones de iliquidez, que
facilmente pueden convertirse en pérdidas de empleo o incluso cierres de establecimientos.

Por ende, es necesaria, tal como se afirma en el decdlogo de Apoyo a la Empresa Nacional de la Asociacion
Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI), “la ampliacién de garantias hasta niveles que garanticen el
flujo dindmico de recursos y la ampliacion de estas facilidades a empresas de todos los tamafios” (2020).
EI FMI (2020), por su parte, recomienda que los mismos bancos publicos podrian servir como facilitadores
de las garantias, lo que haria mas facil la entrega de los créditos a las empresas mas vulnerables.

6.4. Medidas enfocadas en conservar el empleo

Ademas de los créditos que buscan generar liquidez para pagar la némina de las empresas, el gobierno
ha implementado otros programas para apoyar la conservacion del empleo. Uno de los mas relevantes
para las empresas en este periodo de crisis ha sido el Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF) que
consiste en un subsidio de hasta el 40% de un salario minimo por cada empleado, con vigencia para los
meses de mayo a agosto. Para recibir el subsidio es necesario que la empresa se haya constituido antes
de enero de este afio, tener registro mercantil renovado y demostrar la disminucién en 20% de las ventas
totales de la empresa, entre otros. Hasta junio se habian entregado $1,7 billones de pesos a alrededor
de tres millones de trabajadores, asociados a 124 000 empleadores.

Asimismo, se implement6 el Programa de Apoyo para el Pago de la Prima de Servicios (PAP). Se trata
un auxilio de $220 000 pesos por cada empleado con ingresos entre un salario minimo mensual legal
vigente y hasta un $1 millén de pesos, que deben ser destinados para el pago de la prima de servicios.
Los requisitos que debe cumplir el empleador para acceder a esta ayuda son los mismos que los del
PAEF. El gobierno nacional, teniendo en cuenta la situacién de liquidez de las empresas, permitié a los
empleadores, de mutuo acuerdo con los empleados, diferir el pago de la prima de junio hasta en tres
cuotas, con plazo maximo en diciembre.

Otra de las medidas que han sido tomadas por el gobierno es el auxilio a los trabajadores en suspension
contractual o licencia no remunerada, que otorga $160 000 pesos a aquellos trabajadores que entraron
en suspension contractual o licencia no remunerada en los meses de abril, mayo y junio. Para acceder, el
trabajador debe ser dependiente de una empresa que cumpla con los requisitos del PAEF. Este beneficio
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ha sido muy importante, particularmente, para sectores que no han podido operar ni reactivar su
actividad econémica.

Adicionalmente, el gobierno estipulé el subsidio de emergencia del Mecanismo de Proteccion al Cesante
para las personas desempleadas, a través de las cajas de compensacion. Este consiste en el pago de los
aportes de seguridad social por un salario minimo, una cuota monetaria por seis mesesy el pago de dos
salarios minimos diferidos a dos meses.

Por otro lado, en mayo y junio el gobierno nacional expidi6 el Decreto 558 que permitia, de manera
voluntaria, a los empleadoresy a los trabajadores independientes reducir su aporte de seguridad social
de 16% a 3%. No obstante, recientemente la Corte Constitucional lo declaré inexequible por lo que
los recursos que se dejaron de percibir durante esos meses tendran que ser devueltos al sistema de
pensiones. Segun calculos expuestos en La Republica (Sdnchez, 25 de julio de 2020), hechos sobre la base
de los datos de la PILA, alrededor de 6,5 millones de trabajadores usaron este beneficio y el monto de
los aportes no pagados ascenderia a $2,3 billones de pesos. La devolucién de ese dinero supone un reto
tanto para los empleadores como para los empleados y trabajadores independientes, ya que durante la
pandemia han argumentado la falta de liquidez para pagar sus compromisos. Por su parte, Asofondos se
ha mostrado flexible, pues propone que la devolucién se haga en un periodo de entre doce y dieciocho
meses.

Ahora bien, segun calculos propios hechos a partir de los datos de la PILA de 2018, el monto total por
devolver seria de $4,4 billones de pesos, entre empresas y trabajadores independientes. Esto debe
interpretarse como el maximo valor que deberia devolverse al sistema si el 100% de los trabajadores
de la PILA hubieran hecho efectivo el beneficio, dado que desconocemos este Ultimo dato. Por su
parte, si se hace el calculo solo con las empresas del PIE, el monto por devolver seria $1,3 billones de
pesos. No obstante, cabe aclarar que en la base de datos que se utiliz6 en el estudio no estan incluidas
todas las empresas del pais ni aquellas que son vigiladas por otras superintendencias diferentes de las
Supersociedades, por lo que el monto esta subestimado.

6.5. Medidas enfocadas en la actividad exportadora

La pandemia ha afectado gravemente al comercio mundial, pues ha conllevado la reduccién de la
demanday limitaciones en el transporte terrestre, aéreo y maritimo. Como ejemplo de esto, se observé
que las exportaciones colombianas cayeron alrededor del 41% en el seqgundo trimestre del afio y las
importaciones tuvieron un comportamiento similar. Adicionalmente, muchos paises decidieron limitar
las exportaciones de productos basicos o estratégicos para atender la emergencia sanitaria, lo que
agravo mas las restricciones al comercio.

En este contexto, al inicio de la pandemia el gobierno nacional prohibié la exportacion de algunos
productos necesarios para el manejo de la contingencia sanitaria, tales como alcohol, gel desinfectante,
papel higiénico, aparatos eléctricos médicos y guantes, entre otros, con el propdsito de garantizar su
abastecimiento en el pais. Sin embargo, teniendo en cuenta que durante la contingencia algunos de
aquellos productos contaban con un nivel de abastecimiento éptimo y que otros paises los requerian,
a través de la Resolucién 0457 de los ministerios de Salud y de Comercio, Industria y Turismo (Mincit)
se establecié un mecanismo para autorizar su exportacion con restricciones. Esta medida consistié en
la creacién de la Mesa de Facilitacién del Comercio, que evalla la situacion del producto en el mercado
interno y emite un concepto para que finalmente el Mincit apruebe o rechace dichas exportaciones.

Ademas, diferentes entidades del gobierno —como la DIAN, el Ministerio de Industria y Comercio y
el Instituto Colombiano Agropecuario (ICA)— tomaron medidas regulatorias que han permitido a las
empresas agilizar los procesos de exportacién e importacion. Por ejemplo, la DIAN permitié la realizacién
de ciertos tramites de manera virtual y flexibilizé las condiciones para almacenar mercancia en los
puertos. A esto se suma la extensiéon de la vigencia de las categorias de Usuario Aduanero Permanente
(UAP)y Usuario Altamente Exportador (ALTEX) durante el tiempo que dure la declaratoria de emergencia
econdémica (hasta el momento de elaboracién de este informe era hasta el 30 de agosto). Seria ideal
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que la posibilidad de presentar certificados virtuales sea permanente y que la vigencia de los estatus
de ALTEX y UAP se extendiera hasta fines de afio, de manera que se alivie el peso de los requisitos
que se exigen a las firmas que estan involucradas en el comercio exterior. En el caso de la extension
de los UAP y los ALTEX, esto daria mas tiempo al gobierno para reglamentar claramente la ruta para
obtener la categoria de Operador Econémico Permanentey a los empresarios les daria mas espacio para
prepararse para cumplir estos requisitos.

Por otra parte, aprovechando la alta demanda interna y externa de productos relacionados con el
manejo de la crisis sanitaria, el gobierno ha promovido la reconversién productiva de algunos sectores.
A través de iniciativas como “Empresarios por el empleo” se buscé identificar a los productores de los
implementos requeridos para posteriormente conectarlos con los posibles compradores. Asi, dentro
de los sectores involucrados se encuentran el textil, dada la demanda de tapabocas, batas, etcétera;
ademas de subsectores de manufactura que comenzaron a producir guantes, gafas, ventiladores, entre
otras cosas.

Por su parte, a través de la Asociacidon Nacional de Comercio Exterior (Valdivieso, 2020), la viceministra
de Comercio Exterior expuso cinco ejes del comercio exterior que ayudarian a la reactivacién econémica.
El primero consiste en facilitar el acceso a medios de produccién para reducir costos y aumentar la
competitividad; el sequndo plantea la exportacién de servicios basados en conocimiento y el impulso
de las industrias 4.0 a través de la creacién de zonas francas especificas para estas; el tercero busca
potenciar el comercio electrénico mediante programas que ya se han estado implementando y que
buscan cerrar las brechas tecnoldgicas entre las empresas; el cuarto intenta aprovechar las nuevas
tendencias de consumo que genera la pandemia, a través del enfoque en productos y mercados
estratégicos; finalmente, el quinto eje busca atraer inversién extranjera para apalancar las exportaciones.

Si bien esta primera propuesta del gobierno nacional para la reactivacion del sector exportador involucra
varios aspectos clave en los que debe avanzar el pais, es importante que se trace un plan concreto
con objetivos especificos que permitan monitorear el proceso de recuperaciéon econémica. Ademas,
debe ponerse especial énfasis en la diversificacion de exportaciones, ya que la alta participacion de las
exportaciones de productos de hidrocarburos y minas en la canasta de bienes de exportacion es una
vulnerabilidad para la estabilidad macroeconémica del pais.

» 7. Recomendaciones

» El gobierno nacional debe garantizar la liquidez de las empresas para que estas puedan cumplir con
sus obligaciones principales, como el pago de nédmina, de impuestos, a proveedores, entre otros.
Esto ya se ha intentado hacer mediante diferentes programas de crédito, como garantias otorgadas
a través del Fondo Nacional de Garantias; sin embargo, como se mostrd, el rechazo de créditos por
parte de los bancos es alto, especialmente en el caso de las PYMES. Se recomienda que las autoridades
regulatorias continlen con el seguimiento a las entidades de crédito para que estas flexibilicen sus
condiciones a la hora de entregar los créditos, dado que ya se cuenta con el respaldo del gobierno
para ello.

» En linea con lo anterior, se recomienda buscar alternativas que sean mas eficientes que la entrega de
garantias a los créditos de las entidades financieras privadas. Por ejemplo, la OCDE (2020) aconseja
que los mismos bancos publicos sean los que presten el dinero; también plantea la implementacion
de mecanismos para entregar directamente los recursos a las empresas.

» En materia de empleo, deben sequir fortaleciéndose los programas gubernamentales para atender
la crisis causada por la COVID-19. Se recomienda ampliar el plazo de programas como el PAEF, pero
también deben tenerse en cuenta otras alternativas que incluyan a los trabajadores informales que
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estan en situacién de vulnerabilidad. La conservacion del empleo es importante, entre otras cosas,
porque permite que los trabajadores no pierdan la calidad de las habilidades ya adquiridas y que, de
esta forma, se evite la caida de la productividad.

» En cuanto a las exportaciones, se recomienda que las medidas tomadas debido a la contingencia en
pro de agilizar el proceso de exportacién sigan siendo implementadas después de que se normalice
la situacion. Esto esta asociado a una reduccion de tiempos y de costos, lo que llevaria, finalmente, a
un aumento en la productividad.

» En cuanto a los tramites de comercio exterior, se recomienda ademas que la extension de los
certificados de UAP y ALTEX se amplie hasta que la ruta para la obtencion del estatus de OEA esté
totalmente reglamentada y las empresas hayan tenido el tiempo suficiente para adaptarse a los
nuevos requerimientos.

» Finalmente, se debe avanzar en la diversificacion de la canasta exportadora del pais, ya que la
dependencia de la exportacion de hidrocarburos y productos de mineria se convierte en un riesgo
para la economia. El gobierno ha hecho algunas propuestas; sin embargo, es importante que estas
se lleven a cabo efectivamente y que se les haga un seguimiento para poder evaluar su efectividad.

» Anexos

Anexo de las estructuras de costos mas comunes de las firmas

Descripcidn de la base

La base de datos con la que se hizo el analisis de la estructura de costos estad compuesta por tres insumos
principales. El primero es el Portal de Informacion Empresarial (PIE) de la Superintendencia de Sociedades
(Supersociedades), en el que las entidades vigiladas reportan los estados financieros correspondientes al
fin del periodo de 2018, seguin las normas internacionales NIIF. A partir de esta base de datos se procedio
a hacer una depuracién que permitié excluir empresas que presentaban reportes con una periodicidad
diferente a la anual; ademas de las firmas que tenian valores en activos, pasivos, patrimonio e ingresos
operacionales inconsistentes con su tamafio.

La segunda fuente de informacién fue el directorio de exportadores de 2018 publicado por la DIAN, que
cuenta con informacién del valor exportado en ddlares FOB y las partidas arancelarias de los principales
productos exportados. Como tercera fuente se usé la Planilla Integrada de Liquidaciéon de Aportes (PILA)
para determinar el valor de la némina y el nUmero de empleados de cada empresa para el afio 2018.
Cabe destacar que las tres bases no son homogéneas, pues no todas las empresas cuentan con la misma
informacién en todas las variables.

De este modo, se procedio a unir las tres bases de datos mencionadas, usando el nUmero de identificacion
tributaria (NIT) de las empresas para hacer la uniéon. Como resultado, se obtuvo la base de datos
agregada cuyo analisis se presentara en las siguientes secciones.

Estadisticas descriptivas

Se registraron 17 762 empresas en la base de datos agregada, clasificadas en trece sectores (Tabla 12).
El sector con mayor proporcion en la base es comercio, con 5112 empresas, equivalentes al 28,8%
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del total. En segundo lugar, se ubicé el sector industrial con 2739 empresas (15,4%) y, en tercer lugar,
las actividades inmobiliarias, con 2651 empresas y 14,9%. Los sectores con menos empresas fueron
suministro de electricidad, gas y agua; administracion publica; y actividades artisticas.

Es importante aclarar que el analisis de la base solo incluye a las empresas vigiladas por la
Supersociedades, por lo que estan excluidas algunas empresas importantes que reportan su informacién
a otras entidades como la Superintendencia Financiera o la Superintendencia de Servicios Publicos. Por
ejemplo, no estan incluidos los bancos, las entidades de crédito, las empresas de servicios publicos, los
holdings financieros, entre otros.

»Tabla 12. Nimero de empresas en la base de datos agregada, desagregado por sector

Sector Nuamero de Participacién

empresas (%)
Total 17 762 100,0
Comercio al por mayor y al por menor 5112 28,8
Industrias manufactureras 2739 15,4
Actividades inmobiliarias 2651 14,9
Construccién 2259 12,7
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1918 10,8
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 1041 5,9
Actividades financieras y de seguros 755 4,3
Informacién y comunicaciones 503 2,8
Explotaciéon de minas y canteras 453 2,6
Actividades artisticas 177 1,0
Administracion publica, defensa, educacién y salud 114 0,6
Suministro de electricidad, gas, y agua 38 0,2
Otros sectores 2 0,0

Fuente: elaboracién propia sobre la base del PIE.

Por otra parte, la base agregada identifica a un total de 2787 firmas exportadoras, de las cuales la mitad
estd en laindustria manufacturera (1393 empresas); seguido por el comercio, con 34,2% de la participacion
(954 empresas); y por agricultura, con el 6,2% del total de las empresas exportadoras (173 empresas). Asi
pues, los sectores de industria y comercio concentran casi el 85% de las empresas (Tabla 13).

»Tabla 13. Nimero de empresas exportadoras por sector

Numero Participacion

de empresas (%)

Total 2787 100,0
Industrias manufactureras 1393 50,0
Comercio al por mayor y al por menor 954 34,2
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 173 6,2
Explotacién de minas y canteras 78 2,8
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 70 2,5
Informacién y comunicaciones 61 2,2
Construccién 35 1.3
Actividades artisticas 10 0,4

Actividades inmobiliarias 6 0,2
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Sector Intensivas en némina Costos financieros altos

Suministro de electricidad, gas y agua 5 0,2
Actividades financieras y de seguros 1 0,0
Administracién publica 1 0,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base del PIE y del Directorio de Exportadores de la DIAN.

Por otro lado, se encontré que el niumero total de empleados resultante de unir el PIE con la PILA fue
3 021 967 en total, que, a su vez, corresponden a un promedio de 170 empleados por empresa. Es
importante aclarar que no todas las empresas tienen asociado un nimero de empleados, por lo que
el promedio no puede tomarse como exacto, pero si como indicador del tamafio de las empresas de la
muestra.

En linea con lo anterior, el salario mensual promedio fue $1 584 347 para el total de las empresas,
siendo el sector de explotacién de minas y canteras el que tuvo un mayor promedio ($3,9 millones de
pesos); sequido de informacién y comunicaciones, con un promedio de $2,8 millones de pesos; y de
actividades financieras y de seguros, con $2,4 millones de pesos. Los sectores con menos salarios fueron
el agropecuario y las actividades profesionales, cientificas y técnicas (Tabla 14).

»Tabla 14. Niumero de empleados, promedio de gasto de néminay salario promedio, por sector

Gasto de némina

No. De empleados _mensual Salario promedio
(Miles de millones de
pesos)

Explotacién de minas y canteras 78 941 307 $3 884722
Informacién y comunicaciones 121 381 341 $2 810989
Actividades financieras y de seguros 14 475 35 $2 396 921
Administracion publica, defensa, educacion y 26 646 48 $1 816 709
salud

Actividades inmobiliarias 17 547 34 $1 919 505
Construccién 177 069 310 $1 748 054
Industrias manufactureras 689 962 1193 $1728 583
Total 3021967 4788 $1 584 347
Actividades artisticas 24 668 41 $1 656 491
Comercio al por mayor y al por menor 722 901 1141 $1 578 870
Suministro de electricidad, gas, y agua 3559 6 $1 671529
A,ctl\{ldades profesionales, cientificas y 916 109 1113 $1214 861
técnicas

Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay 228528 220 $961 489
pesca

Otros sectores 181 0 $895 588

Fuente: elaboracion propia sobre la base del PIE de la Supersociedades y la PILA.
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Estructuras de costos

Para analizar las estructuras de costos de las empresas se utilizan las siguientes definiciones:

» Peso de la némina: definido como el Gasto de némina/(costo de ventas+gasto de ventas) de la empresa.
Esta medida indica qué tan intensiva en trabajo es la firma. Se trata de aquellas que, si son vulnerables
a los efectos del confinamiento ocasionado por la COVID-19, podrian generar una pérdida importante
de puestos de trabajo.

» Peso del costo financiero: definido como el Costo financiero/(costo de ventas+gasto de ventas). Esta
medida muestra cual es el peso de las obligaciones financieras dentro de los costos totales. Puede
usarse como una variable proxy para determinar qué tan endeudadas estan las firmas y qué tan
relevantes para ellas es el ofrecimiento de alivios o créditos y mejores condiciones desde las
instituciones financieras y desde el gobierno.

A continuacién, se determinara cudles firmas son intensivas en némina y cuales tienen costos financieros
altos. Para ello se utiliza un proceso estadistico en el que se clasifica como firmas intensivas en némina
o firmas con costos financieros altos a aquellas empresas que se encuentran mas alla del percentil 75
de la distribucién de todas las firmas, ordenadas por las variables peso de la némina y peso del costo
financiero. La Ilustracion 1y la Ilustracion 2 ejemplifican este proceso.
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P Ilustracion 1.
Distribucién de las empresas por peso de la némina en el gasto y costo de ventas
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P Ilustracion 2.
Distribucién de las empresas por peso del costo financiero en el gasto y costo de ventas
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Una vez clasificadas las firmas en intensivas y no intensivas en némina, se procede a analizar cémo es la
distribucién de las firmas intensivas y de costos altos en los sectores de la economia. El mismo proceso se
repite para las firmas que tienen costos financieros altos. La Tabla 15 muestra que el sector de actividades
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artisticas, de entretenimiento y recreacion tiene una alta proporcién de empresas intensivas en némina.
Los sectores de administracion publica e informacién y comunicaciones muestran igual condicién. Esto
indica que el impacto de la COVID-19 sobre el empleo podria golpear particularmente a estos sectores.

P Tabla 15. Participacién de las empresas intensivas en néminay con costos financieros altos
por sectores de la economia

Sector Intensivas en némina Costos financieros altos

Otros sectores 50,0% 0,0%
Informacién y comunicaciones 37,6% 14,5%
Actividades artisticas 34,5% 16,9%
Administraciéon publica, defensa, educacién y salud 33,3% 15,8%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 24,5% 13,5%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 24,3% 9,4%
Industrias manufactureras 18,8% 18,0%
Suministro de electricidad, gas y agua 18,4% 15,8%
Explotacién de minas y canteras 11,5% 8,8%
Construccion 10,5% 9,7%
Comercio al por mayor y al por menor 8,6% 13,5%
Actividades inmobiliarias 7,1% 6,8%
Actividades financieras y de seguros 5,4% 3,7%

Fuente: elaboracién propia sobre la base del PIEy la PILA.

En el caso de las empresas que tienen costos financieros altos, el mayor riesgo debido a una disminucién
en la oferta de liquidez y a opciones de financiamiento a causa de la COVID-19 se concentra en los
siguientes sectores: industria manufacturera (18%); actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion (17%); suministro de electricidad y gas (16%); y administracién publica (16%).

Cabe resaltar que el sector de actividades turisticas, de entretenimiento y recreacién —que es uno de
los que acumula mas empresas intensivas en némina y con costos financieros altos — es también el que
probablemente se verd mas afectado por la COVID-19, pues agrupa subsectores que son evidentemente
vulnerables a los efectos del confinamiento: el turismo, los restaurantes y las actividades culturales y
deportivas (Ocampo, 2020).

Peso ndmina

La Tabla 16 muestra que 2491 empresas intensivas en mano de obra concentran el 30% de los empleos,
con tan solo el 7% de los ingresos operacionales y el 8% de los activos.

»Tabla 16. Niumero de empresas, puestos de trabajo, gasto de némina, ingresos operacionales
y activos de empresas, por intensidad en némina

Ndmero de empresas 15271 86% 2491 14%
Puestos de trabajo 2063 334 68% 958 633 32%
Gasto de némina $42 310972575 74% $15143 148 918 26%
Ingresos operacionales $627 530 016 885 93% $45 143 083 711 7%
Activos $897 606 168 967 92% $75 744 068 555 8%

Fuente: elaboracion propia sobre la base del PIE y la PILA.
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Peso de costos financieros

De modo semejante, las empresas intensivas en costos financieros concentran apenas el 12% del total
de las empresas y el 10% de los ingresos operacionales. Sin embargo, como es esperado, la proporcion
de los costos financieros es alta (39%) (Tabla 17).

»Tabla 17. Nimero de empresas, puestos de trabajo, gasto de némina, ingresos operacionales
y activos de empresas, por intensidad en costos financieros

Ndmero de empresas 15663 88% 2099 12%
Puestos de trabajo 2697 195 89% 324771 11%
Costos financieros $14 498 848 463 61% $9324 563763 39%
Ingresos operacionales $602 864 088 741 90% $69 809 011 855 10%
Activos $839 334 062 381 86% $134016 175141 14%

Fuente: elaboracion propia sobre la base del PIE y la PILA.

¢Por qué el analisis de las estructuras de costos no es suficiente?

A pesar de la utilidad de segmentar a las empresas segun estructuras de costos, las estadisticas de la
base de datos indican que la informacion relativa al peso de la nédminay al peso del costo financiero en
el costo y el gasto de ventas es solo parcialmente representativa. De las 17 762 empresas que hay en la
base de datos agregada Unicamente 9962 cuentan con el indicador de peso de néminay 8395, con el
indicador de peso del costo financiero. Esto se debe a que 7426 empresas no reportaron ningdn valor ni
en el costo de ventas ni en el gasto de ventas, lo que impide calcular los indicadores, por tratarse de un
denominador igual a cero.

Por esa razén es necesario complementar el andlisis de exposicién de las empresas a la contingencia de
la COVID-19 con otra medida de vulnerabilidad. Como ya se menciond, la profesora Marcela Eslava, del
Centro de Estudios sobre Desarrollo Econémico (CEDE) de la Universidad de los Andes, ha realizado una
serie de publicaciones en las que se evalla la vulnerabilidad de diferentes sectores de la economia frente
ala pandemia (Eslava & Isaacs, 2020). La clasificacién de los sectores utilizada por Eslava estad basada en
la exposicion de las actividades econédmicas a los efectos del confinamiento, dadas las restricciones de
movilidad y las limitaciones para realizar actividades de forma virtual.

Asi pues, un total de 219 actividades desagregadas a cuatro digitos del CIIU son clasificadas como
mas vulnerables, mientras que 276 estan dentro de las menos vulnerables. Dicha clasificacion de
vulnerabilidad afecta a algunos sectores de manera total; ello significa que todas las actividades incluidas
en este sector son clasificadas como vulnerables. Tal es el caso de sectores como el de construccion,
que cuenta con doce actividades desagregadas a cuatro digitos y todas estan incluidas dentro de las
vulnerables. Este también es el caso para minas y canteras, que cuenta con 17 actividades. Por otro lado,
algunos sectores como comercio al por mayor y al por menor se vieron afectados parcialmente, pues
solo estdan clasificadas como vulnerables las actividades que involucran el comercio de bienes no basicos.

Esta definicidn esta acorde con el impacto econdmico sectorial que pronostican tanto Fedesarrollo
como Anif (ver seccidén 3.1 Impactos en el sector real). Para el desarrollo de este documento se tom4 la
definicion de sectores vulnerables que utiliza Eslava, que también se usé para complementar el andlisis
de riesgo de las empresas. A continuacion, se presentan los resultados de ese ejercicio.
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Anexo de vulnerabilidad por sectores vulnerables

Definicion de sectores vulnerables

Como se menciond previamente, Eslava e Isaacs definen los sectores vulnerables como aquellos que
tienen impedimentos para realizar sus actividades debido a las restricciones de movilidad y que, ademas,
tienen poca adaptabilidad a las actividades virtuales. Asi pues, se identifican como vulnerables 18
sectores agregados, tales como construccion, comercio al por mayor y por menor de bienes no basicos,
minas y canteras, entre otros. Por su parte, los sectores no vulnerables se agrupan en 22 sectores,

que van desde la agricultura, hasta alimentos, bebidas, salud, entre otros. En la Tabla 18 y Tabla 19 se

muestran los sectores mas y menos vulnerables.

P Tabla 18. Sectores mas vulnerables y nimero de actividades asociadas

Sectores mas vulnerables Actividades asociadas

Fabricacién de equipos* 50
Caucho plastico y metales 26
Com al por menor bien no basico 20
Arte y entretenimiento 17
Minas y Canteras 17
Alojamiento y Restaurantes 15
Com al por mayor bien no basico 12
Construccion 12
Transporte otros** 12
Textiles 8
Com/repar. vehiculos, autopartes 6
Cuero 6
Madera 5
Impresion y edicion 3
Papel 3
Prendas de vestir 3
Servicios domésticos 3
Tabaco 1
Total 219

Fuente: elaboracién propia sobre la base de Eslava e Isaacs (2020).
*Equipos como motores, pilas, maquinaria, muebles, motocicletas, entre otras cosas.
**Transporte de pasajeros (férreo, maritimo, aéreo, terrestre) y actividades complementarias, entre otras cosas.

De nuevo, esta clasificacion se alinea con lo que instituciones como Fedesarrollo y Anif prevén en cuanto

al comportamiento de la actividad real (ver seccién 3.1 Impactos en el sector real).
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P Tabla 19. Sectores menos vulnerables y nimero de actividades asociadas

Sectores mas vulnerables Actividades asociadas

Agricultura, ganaderia 36
Actividades Financieras 31
Servicios administrativos 26
Comunicaciones 23
Alimentos 18
Otros servicios 16
Educacion 16
Agua, gas, electricidad 14
Profesionales y cientificas 14
Combustibles o quimicos 13
Salud 12
Com al por menor bien basico 11
Administracién publica 10
Com al por mayor bien basico 9
Productos informaticos 9
Transporte de carga 5
Bebidas 4
Actividades Inmobiliarias 2
Correo y servicios de mensajeria 2
Almacenamiento y depésito 1
Manipulacion de carga 1
Trasporte por tuberias 1
Servicios domésticos 1
Total 275

Fuente: elaboracion propia sobre la base de Eslava e Isaacs (2020).

Analisis de vulnerabilidad por sectores

El cruce de la informacién de la base de datos agregada con la definicién de vulnerabilidad muestra
que hay 7866 empresas que pertenecen a sectores clasificados como vulnerables a los efectos de la
cuarentena generada por la pandemia. Esto equivale al 44,3% de las empresas que hay en la base
agregada. Asimismo, las actividades econémicas vulnerables concentran el 40,4% de los activos. En lo
referente al empleo, el 39,9% de los puestos de trabajo estan en los sectores que se veran mas afectados
por el confinamiento. Las proporciones del total que estan en sectores vulnerables son similares para el
costo de némina (39,9%) y los ingresos operacionales (45,4%) (Tabla 20).
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P Tabla 20. Estadisticas generales desagregadas por vulnerabilidad de los sectores

_ Sectores no vulnerables Sectores vulnerables Total

Numero de empleados 1914774 60,8 1107192 39,3 3021966
Numero de empresas 9 896 55,7 7 866 44,3 17 762
Empresas que exportan 1083 38,9 1704 61,1 2787
Total activos ($bn) 580,3 59,6 393,0 40,4 973,4
Total ingresos operacionales ($bn) 367,4 54,6 305,3 45,4 672,7
Total gasto en némina ($bn) 34,5 60,1 22,9 39,9 57,5

Fuente: elaboracién propia sobre la base del PIE, la PILAy el Directorio de exportadores de la DIAN.

**$bn= billones de pesos.

El Grafico 4 muestra que la mayoria de las empresas tanto en los sectores vulnerables como en los no
vulnerables tienen menos de 2000 empleados y que una buena proporcién tiene menos de 1000 puestos
de trabajo.

P Grafico 4.
Distribucién de las empresas por niimero de puestos de trabajo y por vulnerabilidad
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base agregada.

El Grafico 5 muestra que las empresas registradas en la base de datos de la Supersociedades tienden a
ser intensivas en mano de obra (aquellas que se acercan mas al eje vertical). Ademas, la distribucién del
empleo entre sectores vulnerables y no vulnerables parece ser mas o menos equitativa. Asi lo indica la
razén de activos totales por empleado para ambos grupos. Para las empresas no vulnerables es de 303
millones por empleado y de 354 millones por empleado para las empresas de los sectores vulnerables.
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» Grafico 5.
Distribucién de las firmas por activos y personal empleado
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base agregada.

El Grafico 6 muestra que, como es de esperarse, las micro y pequefias empresas estan subrepresentadas
en la base de datos de la Supersociedades. Esto no sorprende dado que, para reportar sus estados
financieros, las empresas deben cumplir ciertos requisitos minimos de tamafio. Por otra parte, el grafico
también permite ver que la distribucién de las empresas pequefias y medianas por sectores vulnerables
y no vulnerables es mas o menos equitativa en lo relativo a la relacion de empleados activos totales. Sin
embargo, se puede apreciar una cierta concentracion de las empresas no vulnerables en torno al eje
horizontal, lo que indicaria que estas son mas intensivas en capital.
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P Grafico 6.
Distribucién de las PYMES por activos y personal empleado
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base agregada.

Al hacer el analisis sectorial se encontré que los sectores mas afectados por la pandemia son minas y
canteras y construccion, que tendran una afectacién en el 100% de las empresas. De manera parcial,
también se veran afectados los sectores de comercio (65% de las empresas), industria manufacturera
(63%) y actividades artisticas y de recreacion (54%). En el ambito agregado, los sectores de comercio
e industria manufacturera concentran cerca de 841 000 empleos en actividades que son vulnerables
debido a la pandemia. También vale la pena resaltar que en estos dos sectores una alta proporcién
de las empresas que exportan son vulnerables: 71% de las industrias manufactureras y 63% de los
establecimientos de comercio exportadores.

P Tabla 21. Estadisticas generales de las empresas vulnerables, por sector

Ne. de Ne. de Empresas Ingresos Total Gaeito

empresas | empleados | exportadoras | operacionales* | activos* némina*
Comercio 3322 435542 605 $125,4 $101,3 $7,6
Industrias manufactureras 1737 405 417 985 $85,4 $93,3 $7,7
Construccién 2259 177 069 35 $41,6 $107,2 $3,7
Explotaciéon de minas y canteras 453 78 941 78 $51,3 $89,1 $3,7
Actividades artisticas 95 10223 1 $1,5 $2,1 $0,3
Total 7 866 1107 192 1704 $305,3 $393,0 $22,9

Fuente: elaboracién propia sobre la base del PIE, la PILAy el Directorio de exportadores de la DIAN.

El Grafico 7 muestra el grado de correlacién existente entre las variables de interés. Mas alla de las
relaciones endégenas entre las variables (por ejemplo, empleados y gasto de némina, o endeudamiento
con el sistema financiero y la razén de endeudamiento), se encuentra que existe una leve correlacién
entre ser exportador y ser vulnerable, lo cual es consistente, ya que el 61,1% de las empresas que
exportan son vulnerables.
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P Grafico 7.
Correlaciones entre variables
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base agregada.

Modelo probabilistico

Se estimaron dos modelos para la base de datos agregada. En el primero se consideraron mas variables
de interés, pero solo alrededor de 8000 empresas, debido a la indisponibilidad de todas las cuentas para
cada una de ellas. Por otro lado, se estimé un segundo modelo con menos variables, pero con cerca de
15 000 empresas. Con todo, ambos calculos fueron consistentes en sus resultados. A continuacién, se

adjuntan los anexos de los dos modelos.

El analisis de los modelos probabilisticos muestra que el hecho de que una empresa sea exportadora o
no es basicamente la Unica caracteristica que la hace vulnerable de manera diferenciada a los efectos de
la pandemia. Segun los resultados del modelo, la probabilidad de ser vulnerable aumenta en 16 puntos
porcentuales para las empresas exportadoras en comparacion con las compafiias que no hacen ventas

en el exterior.

En contraste, aquellas empresas que son intensivas en capital o que tienen un alto gasto de némina como
proporcién de sus niveles de ingresos y gastos no estan particularmente afectadas por la pandemia.
Sin embargo, esto no quiere decir que la coyuntura no repercuta en ellas, sino que no las afecta ni mas
ni menos que a otras que tienen estructuras de costos mas en linea con los pardmetros de las demas

empresas.
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»Tabla 22. Modelo de probabilidad Probit con 8008 empresas de la muestra

Probit Regression Results

Dep. Variable: vulnerable No. Observations: 8008
Model: Probit Df Residuals: 7995
Method: MLE Df Model: 12
Date: Thu, 13 Aug 2020 Pseudo R-squ.: 003219
Time: 22:18:07 Log-Likelihood: -53392
converged: True LL-Null: -5516 9
Covariance Type: nonrobust LLR p-value: 1,11E-65
IS O O N Y
const 0,2898 0,030 9,612 0,000 0,231 0,349
ingresos_operacionales_millones -2,39E-04 4,59e-07 -0,521 0,603 -1,14e-06 6,61e-07
activos_millones 2,22e-07 8,14e-08 2,728 0,006 6,25e-08 3,82e-07
peso_nomina -0,0036 0,000 -8,832 0,000 -0,004 -0,003
peso_costo_finan -0,0006 0,001 -1,088 0,276 -0,002 0,000
razon_endeudamiento -0,0001 0,000 -0,476 0,634 -0,001 0,000
costo_gasto_ventas -2,12E-07 4,46e-10 -0,475 0,635 -1,09e-09 6,63e-10
empleados -0,0001 4,13e-05 -2,913 0,004 -0,000 -3,93e-05
gasto_nomina -2,01E-06 2,39e-09 -0,843 0,399 -6,69e-09 2,67e-09
exportador 0,2170 0,033 6,553 0,000 0,152 0,282
solvencia 1,74E-03 4,49e-06 0,387 0,699 -7,06e-06 1,05e-05
endeudamiento_SF 0,0028 0,001 3,984 0,000 0,001 0,004
intensidad_capital -0,0048 0,001 -8,279 0,000 -0,006 -0,004

»Tabla 23. Efectos marginales del modelo de probabilidad Probit con 8 008 empresas de la muestra

0 exportador 0,08
1 endeudamiento_SF 0,00
2 solvencia 0,00
3 activos_millones 0,00
4  costo_gasto_ventas -0,00
5 gasto_nomina -0,00
6 ingresos_operacionales_millones -0,00
7 empleados -0,00
8 razon_endeudamiento -0,00
9 peso_costo_finan -0,00
10 peso_nomina -0,00

=
=

intensidad_capital -0,00
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»Tabla 24. Modelo de probabilidad Probit con 14 526 empresas de la muestra

Probit Regression Results

Dep. Variable: vulnerable Ne°. Observations: 14526

Model: Probit Df Residuals: 14516

Method: MLE Df Model: 9

Date: Thu, 13 Aug 2020 Pseudo R-squ.: 0,03073

Time: 22:19:03 Log-Likelihood: -9749,1

converged: True LL-Null: -10058

Covariance Type: nonrobust LLR p-value: 2,70E-124

I N S B R TR T

const -0,0524 0,020 -2,629 0,009 -0,091 -0,013
ingresos_operacionales_millones 4,50E-05 1,00E-07 0,450 0,653 -1,51e-07 2,41e-07
activos_millones -1,13E-06 5,53e-08 -0,020 0,984 -1,1e-07 1,07e-07
razon_endeudamiento 0,0007 0,000 3,665 0,000 0,000 0,001
empleados -0,0001 3,12e-05 -3,900 0,000 -0,000 -6,05e-05
gasto_nomina -2,63E-06 1,73e-09 =1,51%) 0,129 -6,01e-09 7,62e-10
exportador 0,4148 0,028 15,003 0,000 0,361 0,469
solvencia -1,43E-02 3,38e-06 -4,220 0,000 -2,09e-05 -7,65e-06
endeudamiento_SF 0,0039 0,001 7,315 0,000 0,003 0,005
intensidad_capital -0,0050 0,000 -12,276 0,000 -0,006 -0,004

P Tabla 25. Efectos marginales de modelo de probabilidad Probit con 14 526 empresas de la muestra

0 exportador 0,16
1 endeudamiento_SF 0,00
2 razon_endeudamiento 0,00
3 ingresos_operacionales_millones 0,00
4 activos_millones -0,00
5 gasto_nomina -0,00
6 solvencia -0,00
7 empleados -0,00
8 intensidad_capital -0,00
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