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RESUMEN

Si bien antes de los aflos 1990 ya habia participacién de grandes empresas mi-
noristas en México, la llegada de empresas transnacionales, como Wal-Mart, ge-
neré una reconfiguracion en la distribucién de alimentos y, con ello, una expec-
tativa del impacto directo sobre algunas variables del sector. Nuestro objetivo
es determinar si la presencia de Wal-Mart implica cambios en el rendimiento to-
tal de los factores de produccién. Para ello se construyé un modelo de regresién
de corte transversal, cuyos resultados a escala municipal muestran nulo impac-
to sobre las unidades econémicas pertenecientes a los abarrotes y restaurantes,
en tanto que para autoservicios y farmacias se estima una reduccién de los ren-
dimientos de los factores de produccion dada la presencia de dicha empresa.

Palabras clave: comercio minorista, sector alimentario, Wal-Mart, elasticidad
de produccién, economias de escala

The effects of Wal-Mart on the performance of production factors
of the Mexican food sector

ABSTRACT

Although before the 1990s there was already participation of large retail com-
panies in Mexico, the arrival of transnational companies, such as Wal-Mart,
generated a reconfiguration in food distribution and, with this, an expectation
of the direct impact on some sector variables. Our objective is to establish if
Wal-Mart’s presence implies changes in the performance of the total perfor-
mance of production factors. To achieve this goal, a cross-sectional regression
model was constructed and its results at municipal level show no impact on
the economic units belonging to mom and pop stores and restaurants, while
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on supermarkets and pharmacies a reduction in performance of the produc-
tion factors was estimated in the presence of such company.

Keywords: retailing, food sector, Wal-Mart, production elasticity, economies of
scale

JEL codes: D24, 22, L81

Introduccion

Hasta la década de los anos 1990 en México existian dos pa-
trones de distribucion de alimentos: el dendritico y el solar. El
primero refiere un mercado regional que acopia y lleva alimen-
tos a un centro mayorista urbano de primer orden, desde donde
se trasladan a un mercado secundario o a las tiendas minoristas,
segun sea el caso; el segundo se caracteriza porque los alimentos
son llevados directamente a un mercado central en las ciudades,
por lo que no existe la presencia de mercados regionales (Torres
Torres, 2011; Torres Torres & Rojas Martinez, 2016).

Durante las ultimas tres décadas, el esquema de distribucion
se reconfiguré bajo los efectos de las politicas de ajuste estruc-
tural, particularmente, con la participacion de nuevos grupos
empresariales, entre los que destaca Wal-Mart Stores Inc. Entre
las implicaciones para el sector alimentario sobresalen las innova-
ciones tecnologicas y organizacionales (Gasca & Torres, 2014), el
aprovechamiento de la red global de proveedores de las nuevas
empresas participantes (Alvarez & Tilly, 2006; Durand, 2007; Mi-
nei & Matusitz, 2013) y las oportunidades de financiamiento para
las filiales mexicanas (Moreno Lazaro, 2012). En consecuencia, el
patron de distribucion de alimentos se modifico sustancialmente;
asi, la llegada de Wal-Mart cambio la gestion de los inventarios
de las tiendas toda vez que se implement6 “una especie de justo
a tiempo aplicado al comercio” (Alvarez & Tilly, 2006, p. 947)
que permite generar economias de escala en la cadena de abasto
(Gasca & Torres, 2014; Minei & Matusitz, 2013) y, por tanto, una
transformacion radical de los patrones clasicos del abasto de ali-
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mentos de los hogares (Atkin et al., 2018). En otras palabras, se
perfilé un patron de distribucion cuyo principal protagonista es
el denominado comercio moderno.

Si bien no se ha profundizado en las caracteristicas de este
nuevo patrén de distribucion de alimentos (Castillo Giron et al.,
2014), algunos autores han planteado que la participacion de las
grandes cadenas de distribucion de alimentos, como Wal-Mart,
puede impactar algunas variables esenciales del sector alimen-
tario mexicano. Bajo ese marco, por ejemplo, Castillo Girén et
al. (2019) analizan el impacto de esta empresa sobre la produc-
tividad por trabajador del sector del comercio al por menor a
escala municipal; Iacovone et al. (2015) enfatizan sobre diversas
variables (ventas, inversion y ganancias principalmente) de los
proveedores de consumo doméstico a escala estatal; Rodriguez et
al. (2014), sobre el promedio de los salarios por hora trabajada
del sector, en una seleccion de municipios determinada por un
proceso de emparejamiento (matching) y; por mencionar alguno,
Dove (2006) que lo cuantifica a base del indice de empleo del
sector a escala estatal.

En ese escenario, el presente trabajo cuestiona si tales impac-
tos también pueden estar relacionados con las elasticidades de los
factores de produccion (trabajo y capital) y, por lo tanto, con los
rendimientos que dichos factores presentan en el sector alimen-
tario. En términos mas concretos, se plantea la pregunta siguien-
te: ¢la presencia de Wal-Mart estd relacionada con diferencias sig-
nificativas en el rendimiento total de los factores de produccion
del sector alimentario mexicano?

Para dar respuesta a esta pregunta, el analisis plantea la estima-
cion de las elasticidades de los factores de produccion neoclasicos
(trabajo y capital) y del rendimiento total de dichos factores, a
partir de una funcién de produccion de tipo Cobb-Douglas, a la
que se agrega una variable dicotomica W que indica la presen-
cia de Wal-Mart en un determinado municipio. A base de la de-
finicion de los actores que conforman el sistema alimentario, de
acuerdo con lo propuesto por Schwentesius Rindermann y G6-
mez Cruz (2006) y Castillo Giréon et al. (2014), las estimaciones se
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realizan a escala municipal con datos de los Censos Econémicos
de 2009 y 2014 del Instituto Nacional de Geografia, Estadisticas e
Informatica (Inegi, 2016a).

Ademas de esta introduccion y las conclusiones, el documento
se compone de tres apartados. En el primero se exponen los con-
ceptos que vinculan al comercio moderno con los rendimientos
de los factores de produccion del sector alimentario. En el segun-
do se presenta el proceso metodologico implementado, subrayan-
do las actividades en las que operan las unidades economicas de
dicho sector, asi como el modelo de regresion y la estadistica des-
criptiva de las variables utilizadas. El tercero y ultimo contienen
las estimaciones y la discusion de las economias-deseconomias de
escala del sector en estudio.

Marco conceptual: desarrollo del
comercio moderno y economias de escala

Desde una perspectiva logistica, el abasto de alimentos com-
prende produccion, acopio, acondicionamiento y empaque,
transporte y distribuciéon de los productos hacia el consumidor
(Torres Torres, 2011). Por lo que respecta a la fase de la distribu-
cién en México, a partir de la década de los anos 1990, al amparo
de las politicas de ajuste estructural (Gonzalez Chavez & Macias,
2007), tuvo lugar una reconfiguraciéon importante con la llegada
de Wal-Mart Stores Inc. (Gasca & Torres, 2014; Moreno Lazaro,
2012). En efecto, aunque previo a esta década ya participaban
algunas grandes empresas minoristas, la compra de Grupo Cifra
(las tiendas Aurrerd) por parte de Wal-Mart tuvo diversas implica-
ciones para el sector de distribucién dentro de las que se encuen-
tran aquellas referentes a las mejoras tecnologicas y de organiza-
cion (Alvarez & Tilly, 2006; Durand, 2007; Gasca & Torres, 2014;
Minei & Matusitz, 2013), el aprovechamiento de su red global de
proveedores (Alvarez & Tilly, 2006; Durand, 2007; Minei & Matu-
sitz, 2013) y la del financiamiento (Moreno Lazaro, 2012).

En consecuencia, los patrones de distribucion de alimentos
imperantes se modificaron sustancialmente. Mientras que, ante-
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riormente, cada tienda del Grupo Cifra tenia cierto grado de au-
tonomia con respecto a sus volimenes de inventario y tiempos de
entrega (Alvarez & Tilly, 2006), con la llegada de la minorista esta-
dounidense una de las principales innovaciones fue la instalacion
de Centros de Distribucién (Cedis) (Alvarez & Tilly, 2006; Castillo
Gir6n et al., 2014; Gasca & Torres, 2014; Harner, 2007; Minei &
Matusitz, 2013; Schwentesius Rindermann & Gémez Cruz, 2006).
Con un alto contenido tecnolégico, la puesta en operacion de los
Cedis impact6 directamente la gestion de los inventarios de las
tiendas; es decir, se implement6 “una especie de justo a tiempo
aplicado al comercio” (Alvarez & Tilly, 2006, p. 947), que ayuda a
la generacion de economias de escala en la cadena de abasto de
alimentos (Gasca & Torres, 2014; Harner, 2007; Minei & Matusitz,
2013; Schwentesius Rindermann & Gémez Cruz, 2006).

En este nuevo patrén de distribuciéon, comtinmente denomi-
nado del comercio moderno, los Cedis fungen como un centro
de acopio para las tiendas de autoservicio, con lo que se busca
eliminar a los intermediarios y generar relaciones directas con los
proveedores en sus lugares de origen para abaratar costos (Casti-
llo Girén et al., 2014; Gasca & Torres, 2014; Gereffi & Christian,
2009; Guerrero Martinez, 2012; Lugo-Morin, 2013; Schwentesius
Rindermann & Goémez Cruz, 2006; Torres Torres, 2011). Esto,
por consiguiente, lleva al abasto y distribucion de alimentos a un
patron tipico de economias abiertas y mercados globalizados, con
un esquema de competencia de empresas locales e internaciona-
les (Torres, 2011).

Actualmente, bajo ese contexto, Wal-Mart Stores Inc. opera en
México como Wal-Mart de México y Centroamérica SAB de CV,
bajo diversos formatos de negocio: Sam’s Club, Superama, Super-
center (o Wal-Mart) y B3 (Bodega Aurrera, Mi Bodega Aurrera
y Bodega Aurrera Express); no obstante, tal configuraciéon ocu-
rre en el marco de una trayectoria marcada por cuatro grandes
periodos. El primero data del ano 1958 cuando el Grupo Cifra
funda las tiendas Aurrera y, posteriormente, diversos formatos
como Superama, Restaurantes Vips, Bodega Aurrera y Suburbia,
entre otros. El segundo inicia en 1991, cuando derivado de la
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asociacion de Cifray Wal-Mart Stores, Inc, se crea el primer Sam’s
Club y dos anos después los Supercenter. El tercero tiene lugar en
1997, cuando Wal-Mart Stores Inc. adquiere posicién mayoritaria
en Cifra, marco bajo el cual crea el formato Mi Bodega Aurrera,
en 2004; Bodega Aurrera Express, en 2008; arrancan las operacio-
nes de Banco Wal-Mart, en 2007; y Wal-Mart de México adquiere
Wal-Mart Centroamérica, en 2010. El altimo periodo comprende
un proceso de desincorporacion de activos que comienza en 2014
con la venta de la division de restaurantes (Vips, El Porton, La
Finca y Ragazzi) a Alsea SAB de CV. Un ano después ocurre la
integracion de Banco Wal-Mart a Inbursa SAy en 2017 la venta de
Suburbia a El Puerto de Liverpool SAB de CV (Moreno Lazaro,
2012; Walmart, 2019).

Bajo el marco anterior, el objetivo del presente trabajo es ana-
lizar el impacto que tendria la presencia de Wal-Mart sobre las
elasticidades de los factores de produccion (trabajo y capital) del
sector alimentario mexicano, entendidas, de acuerdo con Ras-
mussen (2013), como el cambio relativo en la produccién a tra-
vés de un cambio relativo (en la adiciéon) de un input. A partir del
calculo de las elasticidades, igualmente se busca determinar el
impacto sobre las economias de escala de dicho sector; es decir,
se trata de conocer si existe un efecto de la presencia de Wal-Mart
sobre el valor de la produccion, si todos los inputs son incremen-
tados proporcionalmente. Es importante mencionar que el anali-
sis del tipo de economias de escala del sector y la incidencia que
tiene grupo Wal-Mart en ellas permitira estudiar los impactos en
la eficiencia del uso de los recursos.

El trabajo amplia el conocimiento sobre los impactos de esta
empresa en el pais, ya que los estudios son escasos y refieren a
otras tematicas; por ejemplo, Castillo Giron et al. (2019) analizan
el impacto sobre el nivel de produccion por trabajador del sector
a escala municipal; Casado (2018) estudia la expansion de los su-
permercados a partir de su llegada; Atkin et al. (2018) analizan
los efectos del arribo de las cadenas globales del sector retail sobre
el bienestar de los hogares, el ingreso, el empleo y el numero de
tiendas del sector; Varela (2011, 2018) aborda los costos de en-
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trada y salida de los supermercados a partir de la llegada de Wal-
Mart; Iacovone et al. (2015) hacen su analisis considerando el
impacto sobre los productores de bienes de consumo; Rodriguez
et al. (2014) cuantifican el efecto sobre el promedio de los sala-
rios por hora trabajada a escala municipal; Lagakos (2009) abor-
da las diferencias de productividad del sector retail entre Estados
Unidos y algunos paises en vias de desarrollo (como México); y
Dove (2006) mide el impacto de la entrada de Wal-Mart sobre un
indice de empleo del sector retail a escala estatal.

Vale subrayar que este andlisis también encuentra incentivo
en la relevancia de Wal-Mart como generador de impactos dife-
renciados, toda vez que este grupo corporativo (con todos sus
formatos) tiene el liderazgo del sector, a pesar de la fortaleza
propia de los demas grupos (como Soriana, Chedraui, Comercial
Mexicana, Casa Ley) que han sabido conservar y ganar cuotas
importantes de mercado, en algunas épocas, como es el caso, por
ejemplo, de Gigante incorporado después a Soriana (véase la ex-
plicacién de Moreno Lazaro, 2012). De igual manera, el presente
acercamiento también esta en linea con los analisis de Castillo
Giréon et al. (2019), Casado (2018), Atkin et al. (2018), Varela
(2018, 2011), Iacovone et al. (2015), Rodriguez et al. (2014) y
Dove (2006), que atribuyen al liderazgo o presencia de Wal-Mart
efectos sobre diversas variables, segin se ha expuesto en el parra-
fo anterior.

Para lograr el propoésito mencionado, en este trabajo se parte
de una funcién de produccion, definida como “la relacion exis-
tente entre la cantidad empleada de insumos para producir un
bien y la cantidad producida del mismo” (Mankiw, 2015, p. 263),
a través del uso de una tecnologia de produccion dada (Rasmus-
sen, 2013). Ademas, dicha funcién tiene una condicion previa co-
nocida como la ley de los rendimientos marginales decrecientes,
que es la “propiedad segun la cual el producto marginal de un
insumo disminuye conforme se incrementa la cantidad del mis-
mo” (Mankiw, 2015, p. 265). Existen diversas formas funcionales
que satisfacen esta ley; no obstante, la mas conocida es la llamada
funcién de produccion Cobb-Douglas, que también puede satis-
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facer todas las propiedades de la funcién de produccion neocla-
sica (Abreu, 2014).

Aplicado al sector del comercio al por menor, varios autores
retoman para sus analisis esta ultima funcion o generalizaciones
de ella; por ejemplo, Ofer (1973) estima los efectos a escala de las
tiendas del sector en Israel, a partir de estimaciones de seccion
cruzada para los anos 1967-1968 y 1968-1969; Ratchford (2003)
estudia la caida de productividad de las tiendas del comercio mi-
norista propiciada por un incremento del uso del factor trabajo
y la tecnologia del escaner en Estados Unidos; Shin y Eksioglu
(2015) analizan el impacto de la tecnologia denominada Radio
Frecuency Identification (RFID) sobre el factor trabajo, también
en Estados Unidos; Maican y Orth (2017) determinan para el pe-
riodo de 1996 a 2002 el impacto que las grandes empresas (las big
box) tienen sobre la productividad de las tiendas de comida mino-
ristas suecas; y Li et al. (2019) muestran con datos de 2004 para la
region de Gotemburgo, Suecia, que existen efectos de la llegada
de las grandes tiendas del refail, en concreto de Ikea, sobre los
comerciantes de las areas urbanas.

Metodologia y datos

El proceso metodologico implementado sigui6 dos etapas. En
la primera se defini6 el universo de actividades econémicas obje-
to de estudioy, en la segunda, se detall6 el modelo econométrico
empleado para cuantificar el impacto de Wal-Mart sobre las elas-
ticidades de una funcién de produccion.

Clasificacion del sector alimentario minorista en México

Desde una perspectiva centrada en los tipos de establecimien-
tos comerciales, de acuerdo con Schwentesius Rindermann y
Goémez Cruz (2006), el sector alimentario minorista en México
se integra por los mercados publicos, los mercados sobre ruedas
(tianguis), los abarrotes o tiendas de la esquina, los estableci-
mientos de las grandes cadenas de distribucion y las tiendas de
conveniencia. Particularmente, por las innovaciones logisticas,
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organizacionales y tecnoldgicas que los caracterizan, estos dos ul-

timos suelen denominarse comercio moderno mientras que el resto

constituye el denominado comercio tradicional (Castillo Giron et
al., 2014). Siguiendo este mismo trabajo de Castillo Gir6n et al.
(2014), mientras que el comercio tradicional incluye los merca-
dos publicos, los tianguis y las tiendas de abarrotes, el comercio
moderno se compone de tres grupos, dependiendo del tipo de
unidades comerciales en operacion (Figura 1):

1.

Las tiendas de autoservicio: caracterizadas por ser gran-
des almacenes de productos organizados en departa-
mentos o areas especializadas, especialmente adecua-
das para el autoservicio de los clientes. Es de notar que
actualmente, de acuerdo con la superficie de ventas
(que esta relacionada con la cantidad de productos
y servicios ofrecidos) y con la poblacion objetivo, se
pueden distinguir diversos formatos de tienda en este
segmento: los megamercados, hipermercados y super-
mercados, los clubs de precios, las bodegas, tiendas de
descuento y las tiendas express.

Las tiendas especializadas: con una variedad y surtido
limitados, a semejanza de las tiendas express del grupo
anterior, poseen un mayor confort y decoracion y, por
lo tanto, precios superiores. Aqui se incluyen las tien-
das de conveniencia, las farmacias (con minisaper) y los
formatos especializados.

Los establecimientos prestadores de servicios de alimen-
tacion: comprende a la industria restaurantera formal y
de acuerdo con el Inegi (2016b) abarca los servicios de
preparacion de alimentos por encargo, asi como los de
preparacion de alimentos y bebidas alcoholicas y no al-
coholicas.
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Figura 1

Actividades en los que operan las empresas del sector alimentario

mexicano
Mercados Publicos | | Megamercados
Comercio Ti . Hi d
Tradicional ianguis ipermercados
Tiendas de Supermercados
Abarrotes
Tiendas de Clubes de Precios
] Autoservicio
Sector Alimentario |-
IES————
Bodegas
Tiendas de
| Especializadas
|.Comercio Moderno Tiendas Express

Tiendas de
__Conveniencia |

Tiendas | Farmacias con
 Especializadas Minisuper

Restaurantes Fon.'n;.amS
——— . Especializados

Fuente: Elaboracién propia basada en la clasificaciéon propuesta por
Schwentesius Rindermann y Gémez Cruz (2006) y Castillo Girén et al. (2014).

Desde una perspectiva centrada en las actividades del sector
econémico, de acuerdo con el Sistema de Clasificacion Industrial de
América del Norte, México SCIAN 2013! (Scian) del Inegi, los esta-
blecimientos de la distribucion alimentaria pueden corresponder
con las siguientes ramas de actividad:

1 Aunque existen versiones mds recientes del Scian, en este trabajo se usa la

de 2013 ya que se trabaja con datos de los Censos Econémicos de 2009 y 2014.
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1. Las ramas 4611, comercio al por menor de abarrotes
y alimentos, y 4612, comercio al por menor de bebi-
das, hielo y tabaco, que abarcan al comercio tradicio-
nal en tiendas de abarrotes y mercados publicos, asi
como al comercio moderno en formatos especiali-
zados.

2. Larama 4621, comercio al por menor en tiendas de au-
toservicio, que abarca a las tiendas de autoservicio con
todos sus formatos.

3. Larama 4641, comercio al por menor de articulos para
el cuidado de la salud, que incluye, entre otros giros de
negocio, a las farmacias con minisuper.

4. Las ramas 7223, servicios de preparacion de alimentos
por encargo, y 7225, servicios de preparacion de ali-
mentos y bebidas alcoholicas y no alcoholicas, para los
restaurantes.

Es importante subrayar que para captar las diferencias in-
herentes a los distintos giros de actividad econémica del sector
alimentario, las ramas presentadas, mds que agregarse como un
todo, se disgregan conforme a los cuatro grupos mostrados en la
Tabla 1: abarrotes, autoservicio, farmacias y restaurantes. De igual
forma, debido a motivos de confidencialidad de los datos propor-
cionados por el Inegi, no es factible descartar todas las ramas no
mencionadas en la Tabla 1, por lo que la Rama 4622, Comercio al
por menor en tiendas departamentales, que no es tipica del siste-
ma alimentario aunque si del comercio moderno (Castillo Girén
et al,, 2014), sera considerada dentro del grupo de autoservicio;
en tanto que la Rama 7224, Centros nocturnos, bares, cantinas y
similares, se incluye en el grupo de restaurantes.
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Tabla 1

Actividades economicas que comprenden el sistema alimentario

Rama de actividad Grupo del sistema alimentario Grupo
economica que comprende p
4611 Comercio al por
menor de abarrotes . .. .
. Y Comercio tradicional en tiendas
alimentos L
de abarrotes y mercados publicos
. . Abarrotes
4612 Comercio al por Comercio moderno
menor de bebidas, hielo en formatos especializados
y tabaco
4621 Comercio al por Comercio moderno en tiendas de .
. .. . . Autoservicio
menor en tiendas de atoservicio y de conveniencia
autoservicio
4641 Comercio al por Comercio tradicional y moderno
menor de articulos para de articulos naturistas y farmacias Farmacias
el cuidado de la salud con y sin minisaper
7223 Servicios de

preparacion de alimentos
por encargo

. Comercio moderno de la
7225 Servicios de Restaurantes

o . industria restaurantera
preparacion de alimentos
y bebidas alcohélicas y no
alcoholicas

Nota. Aunque la clasificacién presentada define muy bien las ramas en las
que las empresas del sector alimentario operan, es necesario hacer un par de
precisiones: (a) los tianguis no es posible ubicarlos dentro de alguna de las
ramas del Inegi ya que estas solo captan negocios establecidos (Inegi, 2013);y
(b) las ramas pueden variar dependiendo de la versién del Scian, por ejemplo,
entre el Scian de 2013 (Inegi, 2013) y el Scian de 2007 (Inegi, 2008) existe un
cambio en la clasificacion de la industria restaurantera: si bien las ramas para
el ano 2013 son las que se mencionaron, en 2007 las correspondientes son la
7221, Restaurantes con servicio completo; la 7222, Restaurantes de autoservicio,
comida para llevar y otros restaurantes con servicio limitado; y 1a 7223, Servicios
de preparacion de alimentos por encargo. Esta diferencia también es patente
en los analisis que el mismo Inegi presenta sobre la industria restaurantera con
motivo de los informes de los Censos Econémicos de 2009 y 2014 (Inegi, 2011,
2016b).

Fuente: Elaboracion propia basada en el Scian (Inegi, 2013)
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Modelo econométrico para cuantificar el impacto de Wal-Mart
sobre las elasticidades de una funcién de produccion

El modelo econométrico empleado parte de una funcion de
produccion Cobb-Douglas. De acuerdo con Rasmussen (2013),
esta funcion con factores de produccion, trabajo y capital (L 'y
K, respectivamente) toma la forma ¥ = AL°K? , en la que 4, a, y
By son parametros predeterminados (constantes). Ademas, en
ella se expresa la relacion entre los inputs y el output a través de
las llamadas elasticidades de produccion que expresan el cambio
relativo en la produccion a través de un cambio relativo (en la
adicion) de un input; asi, para la especificacion dada, las elastici-
dades de cada factor se calculan mediante la siguiente expresion:

o)

ax;

g; =7w> donde i = L, K. De este modo, la elasticidad del factor

trabajo, L, esa,osea, g, =a,y para el factor capital, K, es f, o sea,
ex=p.

A base de los cdlculos respectivos se pueden determinar las
economias de escala, es decir, se puede saber qué pasa con el
valor de la produccion si todos los inputs son incrementados pro-
porcionalmente: si el valor de la produccion incrementa mas que
los inputs, se tienen rendimientos crecientes a escala, por lo que
a + f > 1; si dicho valor incrementa menos que los inputs, se tie-
nen rendimientos decrecientes a escala, por lo que a + f < 1, y,
si el output y los inputs incrementan en la misma proporcion, se
tienen rendimientos constantes a escala, por lo que a + f = 1.

Para cuantificar el impacto que la presencia de Wal-Mart tiene
sobre los rendimientos de los factores de produccion del siste-
ma alimentario en México, es necesario hacer un planteamien-
to similar al que hacen Shin y Eksioglu (2015) para analizar el
impacto de la tecnologia RFID sobre el factor trabajo del sector
del comercio al por menor en Estados Unidos; por lo tanto, si se
agregara una variable dicotomica Wde forma lineal sobre las elas-
ticidades que capte la presencia o ausencia de Wal-Mart en una
determinada localidad, de modo que a=oa;+ a,Wy B =B, + W,
se puede llegar a la siguiente funcion de produccion:

Y= AI%* ocZWKﬁ, + Bow
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En la expresion anterior, si a,y fo son estadisticamente sig-
nificativas, la presencia de Wal-Mart (W= 1)implica un impacto
sobre la elasticidad de cada uno de los factores de producciéon; no
obstante, el efecto sobre el rendimiento total de los factores de
produccion dependera del signo y magnitud de las estimaciones
de dichos coeficientes, existiendo la posibilidad de un cambio en
el tipo de rendimientos a escala.

Basada en esta ultima funcién de produccion y de acuerdo con
los cuatro grupos definidos en la Tabla 1 (abarrotes, autoservicio,
farmacias y restaurantes), se propone el siguiente modelo econo-
métrico de corte transversal:

4

4
Y;=InA+ 2, S+ 2 S; (o), +ag, W) InLy;+ Z,Sj (By + Bo W) InK i+ e
<

j=1,34 j=1
En el que:

1. i=1 corresponde a cada uno de los municipios de la
muestray j=1,2, 3, 4a cada uno de los grupos: 1= Abarrotes,
2 = Autoservicio, 3 = Farmacias y 4 = Restaurantes. Aqui se
omite Sy, que se define como la categoria base, para evitar
colinealidad con la constante del modelo (InA).

2. InY;, InLy y InKj son el logaritmo natural de la produc-
cion, trabajo y capital, respectivamente. Las tres se toman
de los Censos Economicos y se utilizan las siguientes va-
riables: para la Produccion (Y), la Produccion Bruta Total
(clave AI111A de los censos); para el Trabajo (L), el Perso-
nal Ocupado Total (clave HOO1A de los censos); y para el
Capital (K), el Acervo Total de Activos Fijos (clave Q000A
de los censos). Notese que estas variables son estaticas, es
decir, son captadas en un punto en el tiempo durante la

toma del censo.

3. W es una variable dicotéomica, W =1 donde si existe
?
presencia de Wal-Mart en un municipio en el ano censal
y W= 0 en caso contrario.

4. a;y By;s0n los rendimientos de los factores de produc-
cion (las elasticidades) para cada grupo dado; en tanto
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que ag;y ﬂgj son el impacto de la presencia de Wal-Mart
sobre los rendimientos de cada factor de produccion.

5. ¢;;es el término de error del modelo de regresion con
¢;; ~N(0,1).

Si bien el analisis propuesto en el presente trabajo es a escala
municipal, no se consideran todos los municipios del pais toda
vez que la presencia de Wal-Mart no llega a todos ellos y proba-
blemente nunca lo haga. Una forma de determinar la inclusion
o exclusion de un municipio es la que plantean Rodriguez et al.
(2014) a partir de un modelo Probit; sin embargo, aqui se adopta
una forma deterministica basada en dos criterios: (a) que perte-
nezca a una de las Zonas Metropolitanas (ZM) definidas por la
Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol), el Consejo Nacional de
Poblacion y el Inegi (2012) o; (b) que en 2019 tenga presencia
de Wal-Mart.

Determinar si un municipio cumple con el primer criterio es
sencillo ya que solo basta conocer la clasificacion de las ZM; no
obstante, para verificar si un municipio esta en la segunda situa-
cion nos remitimos al Directorio Estadistico Nacional de Unidades Eco-
nomicas (Denue) proporcionado por el Inegi (2018), asi como a
la informacion presentada en Walmart (2019). La muestra consta
de 742 municipios de los que: (a) solo 155 son ZM; (b) 375 tienen
presencia de Wal-Mart en 2019 sin ser ZM y; (c) 212 retinen am-
bos criterios. Cabe mencionar que los municipios seleccionados
estan distribuidos en las 32 entidades federativas del pais segin se
muestra en la Figura 2.
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Figura 2

Municipios que integran la muestra bajo estudio
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Fuente: Elaboracién propia basada en Sedesol et al. (2012), el Denue del Inegi
(2018) y Walmart (2019).

Por lo que corresponde a la temporalidad del analisis, este tra-
bajo es de corte transversal y las estimaciones se hacen solamente
sobre los Censos Econémicos de los anos 2009y 2014 debido a los
siguientes motivos:

1. El primero y principal es que el Denue, principal fuen-
te de informacion para determinar la presencia de las
tiendas de Wal-Mart en un municipio, se publicé por
primera vez en julio de 2010 a partir de la informacion
de los Censos Economicos de 2009 (Inegi, 2018); por
lo tanto, bajo este criterio se excluyen todos los censos
anteriores, incluido el de 2004.
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2. No considerar los censos de 1999 y anteriores también
obedece al cambio que hubo en los sistemas de clasi-
ficacion de actividades industriales. Anteriormente, los
datos de los censos se levantaban y procesaban confor-
me a la estructura de la Clasificacion Mexicana de Acti-
vidades y Productos (CMAP) que no es equivalente con
la del Scian, ni siquiera en su version de 1997 (Inegi,
2001), por lo que, aunque se han realizado versiones
del censo de 1999 equivalentes al Scian, podrian existir
inconsistencias.

3. No se considera el censo de 2019 debido a que el Inegi
tiene estimado liberar los resultados en julio de 2020
(Inegi, 2019); ademas, en los resultados disponibles
en la pagina del Inegi (2020) solo se consideran datos
a escala nacional o estatal, lo cual no es compatible
con la unidad de analisis de este trabajo que es el mu-
nicipio.

Es pertinente aclarar que este trabajo se basa en estimacio-
nes de corte transversal para los dos anos censales mencionados
(2009 y 2014) y no en estimaciones de panel ya que se pretende
de algin modo comparar los efectos de la presencia de Wal-Mart
sobre los subsectores escogidos, lo cual no se logra con un panel
que agrupara dichos efectos. Mas atn, como 7T = 2, por sobre el
panel seria preferible utilizar un modelo en diferencias (que al
final es de corte transversal) con lo cual, ademas, se perderia visi-
bilidad de los efectos de Wal-Mart sobre las elasticidades debido
a que la variable W no cambia considerablemente con el tiempo
(las aperturas de Wal-Mart sistematicamente pueden presentarse
en unos cuantos municipios a lo largo de los anos).
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En cuanto a las variables Unidades Econémicas (UE), Produc-
cion Bruta Total (Y), Personal Ocupado Total (L) y Acervo Total
de Activos Fijos (K), en la primera parte de la Tabla 2 se presen-
tan para el ano 2009 los respectivos estadisticos para cada grupo
y el total. La muestra de municipios seleccionada considera mas
de 1,160,000 UE, cuya producciéon supera los 442 mil millones de
pesos mexicanos (US$18,364,658,000). Por lo que respecta al nu-
mero de trabajadores, las UE consideradas contemplan en total
alrededor de 3,600,000 trabajadores y un capital de aproximada-
mente 241 mil millones de pesos mexicanos (US$10,013,309,000).

Por lo que respecta a los grupos, en el 2009 el que posee la ma-
yor cantidad de UE es el de los abarrotes con aproximadamente
772 mil UE, es decir, el 66.04% del total; le siguen los restauran-
tes con un poco mas de 318,500 unidades, el 27.24% del total;
y, finalmente, se tienen las UE pertenecientes a las farmacias y
a las tiendas de autoservicio con el 5.01% y el 1.70% del total,
respectivamente. En cuanto a las otras variables, los restaurantes
representan la mayor producciéon con el 40.37% de la Produc-
cion Bruta Total; el grupo que mas mano de obra demanda es el
de los abarrotes con el 45.22% del Personal Ocupado Total; y el
que mas capital reporta es el de los autoservicios con el 42.13%
del Acervo Total de Activos Fijos.

Respecto a las variables del Censo Econémico de 2014, en la
segunda parte de la Tabla 2 se presentan los estadisticos corres-
pondientes. Para este caso, la muestra de municipios selecciona-
da considera mas de 1,300,000 UE, cuya produccion es de mas
de 656 mil millones de pesos mexicanos (US$27,256,144,000).
Por lo que respecta al factor trabajo, las UE consideradas con-
templan en total alrededor de 3,868,000 trabajadores y un capi-
tal de aproximadamente 308,677,000,000 de pesos mexicanos
(US$12,825,220,000).

Por lo que concierne a los grupos, en el 2014 el que posee la
mayor cantidad de UE es el de los abarrotes con mas de 805 mil
UE, es decir, el 60.74% del total; le siguen los restaurantes con
alrededor de 413 mil unidades, el 31.14% del total; y finalmente,
se tienen las UE pertenecientes a las farmacias y a las tiendas de
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autoservicio con el 5.35% y el 2.77% del total, respectivamente.
Por lo que respecta a las otras variables, los restaurantes son los
que mas producen con el 37.86% de la Produccién Bruta Total;
el grupo que mas factor trabajo demanda es el de los abarrotes
con el 39.08% del Personal Ocupado Total; y el que mas capital
reporta es el de los autoservicios con el 48.81% del Acervo Total
de Activos Fijos.

Resultados y discusion

Los resultados del modelo de regresion con errores robustos a
la heteroscedasticidad para los dos censos (Tabla 3) son semejan-
tes en la significancia de las variables independientes: todas son
estadisticamente significativas con un 99% de confianza excepto
aquellas que verifican el impacto de la presencia de Wal-Mart so-
bre las elasticidades de los factores de produccion de los grupos
de Abarrotes (variables SILn(L)W y S1Ln(K)W) y Restaurantes
(variables S4L.n (L)W y S4Ln (K)W), por lo que, estadisticamente
hablando, la presencia de Wal-Mart en un derminado municipio
no impacta sobre los rendimientos de los factores de produccion
de estos dos grupos.

La presencia de esta cadena comercial si ejerce un impacto
sobre las elasticidades y, por consiguiente, sobre el rendimiento
total de los factores de produccion de los grupos de autoservicio
y farmacias. Es a partir de las estimaciones presentadas en la Tabla
3 que se pueden plantear las funciones de produccién para cada
grupo y ano censal (Tabla 4).
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Tabla 3

Resultados de las estimaciones del modelo de regresion

. Censo de 2009 Censo de 2014

Variable

Coef. P>ltl Coef. P>ltl
cons -1.88%* 0.000 -0.50%* 0.001
S1 -0.89%* 0.003 -1.86%* 0.000
S3 -1.25% 0.000 -1.94* 0.000
S4 -0.85% 0.003 -2.06% 0.000
S1Ln(L) 0.73% 0.000 0.71* 0.000
S2L.n (L) 0.92* 0.000 0.40* 0.000
S3Ln (L) 1.07* 0.000 0.98* 0.000
S4Ln (L) 0.98* 0.000 0.97* 0.000
S1Ln(K) 0.39* 0.000 0.42% 0.000
S2Ln (K) 0.27% 0.000 0.67* 0.000
S3Ln (K) 0.22% 0.000 0.25% 0.000
S4Ln (K) 0.15* 0.000 0.17% 0.000
S1Ln(L)W 0.02 0.309 0.00 0.876
S2Ln (L)W 0.13* 0.000 0.24* 0.000
S3Ln (L)W 0.08* 0.000 0.06* 0.000
S4Ln (L)W -0.01 0.470 -0.01 0.237
S1Ln(K)W -0.02 0.689 0.02 0.622
S2Ln (K)W -0.23% 0.000 -0.32% 0.000
S3Ln(K)W -0.21% 0.000 -0.13% 0.000
S4Ln (K)W 0.03 0.238 0.03 0.313
Obs 2,448 2,610
F (19, 2428) 2,815.61
F (19, 2590) 4,187.22
Prob > F 0.000 0.000
R-squared 0.950 0.962

*Significativo al 9% de confianza.

Nota 1. La prueba F de significancia conjunta asume la Ho. de que todas las
variables independientes conjuntamente son iguales a cero.

Nota 2. Para las regresiones se utilizaron errores robustos a la heteroscedas-
ticidad.
Fuente: Elaboracién propia basada en datos del Inegi (2016a).
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Tabla 4

Funciones de produccion para los grupos y censos conforme a las estimaciones

Grupo Ano Funcion de produccién

2009 Y= 0.5670-73K0-39
Abarrotes

2014 Y=0.76L0-71K0-42

2009 Y =0.1510-92 + 0.13Wg0.27 - 0.23W
Autoservicio

2014 Y = 0.6010-40 + 0.24Wg0.67 - 0.32W

2009 Y= 0441107+ 0.08Wg0.22 - 0.21W
Farmacias

2014 Y = 0.75710-98 + 0.06Wg0.25 - 0.13W

2009 Y =0.5870-98g0.15
Restaurantes

2014 Y =0.78L0-97K0-17

Fuente: Elaboracion propia basada en las estimaciones del modelo.

A partir de las funciones de produccion estimadas, se puede
determinar el tipo de rendimiento a escala que presenta cada
grupo en cada uno de los dos anos (Tabla 5). En los municipios
sin la presencia de Wal-Mart (con W= 0), los rendimientos a escala
son en todos crecientes (a + £ > 1). En 2009, el mayor rendimien-
to lo presentan las farmacias con un factor de 1.30 total, luego
estan las tiendas de autoservicio con 1.18 de rendimiento y, por
altimo, con un factor de 1.12, estan abarrotes y restaurantes. En
lo que respecta al ano 2014, los mayores rendimientos los tienen
nuevamente las farmacias con 1.23 de rendimiento total, seguidas
por los restaurantes, abarrotes y las tiendas de autoservicio con
rendimientos de 1.14, 1.13 y 1.06, respectivamente. Destaca que
el rendimiento total de los factores de produccion de farmacias y
autoservicio disminuye de 2009 a 2014, en tanto que el de abarro-
tes y restaurantes tiene un ligero incremento.
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Tabla b

Rendimientos totales y de cada factor con la ausencia o presencia de Wal-Mart

Censo de 2009 Censo de 2014
Rendimientos Grupo
W=0 wW=1 W=0 W=1
Abarrotes 1.12 1.12 1.13 1.13
Autoservicio 1.18 1.08 1.06 0.98
Totales
Farmacias 1.80 1.17 1.23 1.16
Restaurantes 1.12 1.12 1.14 1.14
Abarrotes 0.73 0.73 0.71 0.71
Del Autoservicio 0.92 1.04 0.40 0.64
Factor
Trabajo Farmacias 1.07 1.16 0.98 1.04
Restaurantes 0.98 0.98 0.97 0.97
Abarrotes 0.39 0.39 0.42 0.42
Del Autoservicio 0.27 0.03 0.67 0.34
Factor
Capital Farmacias 0.22 0.01 0.25 0.12
Restaurantes 0.15 0.15 0.17 0.17

Fuente: Elaboracién propia basada en datos del Inegi (2016a).

Bajo el contexto anterior no es posible rechazar la hipotesis
de trabajo, aunque solo parcialmente, debido a que no existe un
impacto estadisticamente significativo sobre los factores de pro-
duccion de los comercios inscritos en los grupos de abarrotes y
restaurantes, pero si sobre el de autoservicios y farmacias. Este
hallazgo tiene relevancia debido a que contrasta con el argumen-
to que normalmente subraya que Wal-Mart impacta significativa-
mente sobre los pequenos comerciantes, generalmente tiendas
de abarrotes, lo que explicaria en alguna medida por qué a pesar
de la expansion acelerada del tercer patron de distribucion de
alimentos, las tiendas de abarrotes siguen vigentes; de hecho, si
volvemos a los datos de la estadistica descriptiva podremos cons-
tatar que las UE de abarrotes son en ambos censos mas del 60%
de los puntos de venta del sistema alimentario, en tanto que los
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restaurantes incluso crecen de un 27.24% de participacion del
total en 2009 al 31.14% en 2014, manteniendo el primer lugar de
la Producciéon Bruta Total del sector alimentario en ambos anos.
En lo que corresponde al Personal Ocupado Total del sector aba-
rrotero, en ambos censos, este es el mds numeroso en cuanto a
trabajadores se refiere, con 45.22% en 2009 y 39.08% en 2014.
Cabe destacar que la prevalencia de las tiendas de abarrotes en
UE y Personal Ocupado Total se debe principalmente a que este
sector se caracteriza por la presencia de un alto empleo familiar,
incluso informal, que si es captado por la metodologia de los cen-
sos economicos donde solo se excluyen aquellos negocios no es-
tablecidos como los tianguis (Inegi, 2013).

Por otro lado, en aquellos municipios con presencia de Wal-
Mart (con W= 1), los resultados indican, en todos los casos, que
con la presencia de esta empresa transnacional el rendimiento
total de los factores de produccion disminuye: (a) el autoservicio
en 2009 pasa de un factor de 1.18 (con W= 0) a 1.08 (con W= 1),
en tanto que en 2014 pasa de 1.06 (con W=0) a 0.98 (con W= 1);
y (b) por lo que respecta a las farmacias, en 2009 el cambio va de
1.30 (con W= 10) a 1.17 (con W= 1), en tanto que en 2014 pasa
de 1.23 (con W=0) a 1.16 (con W= 1). Ademas, a pesar de estos
cambios, destaca que todos los rendimientos totales son crecientes
(a+ > 1), con excepcion de los autoservicios con presencia de
Wal-Mart en 2014, que pasé a tener rendimientos decrecientes
(a+ p<1) con 0.98 de factor total.

Conviene resaltar que lo anterior no es acorde con lo que
Gasca y Torres (2014), Harner (2007), Minei y Matusitz (2013)
y Schwentesius Rindermann y Gémez Cruz (2006) argumentan,
ya que una propuesta basica de estos autores es que los Cedis
ayudan a la generacién de economias de escala de la cadena de
abasto de alimentos, lo que no es posible sostener en todos los
casos presentados. Asi mismo, hay que notar que este cambio a la
baja en los rendimientos totales de los factores tiene su origen en
la dinamica de las elasticidades, tanto del trabajo como del capital
(Tabla 5): (a) el trabajo crece su rendimiento en todos los casos
cuando W pasa de cero a uno, incluso por arriba de la unidad
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(con excepcion del grupo de autoservicio en 2014), lo que indica
que por si solo tiene rendimientos crecientes a escala en este es-
cenario; y (b) el rendimiento del capital decrece incluso a niveles
cercanos a cero para el ano 2009, lo que se traduce en una menor
productividad. Dados los dos puntos anteriores, la subida en el
rendimiento del factor trabajo combinada con una baja en el del
capital, es lo que genera que el rendimiento total de los factores
de produccién sea a la baja, segtin se ha mencionado.

Conclusiones

La participacion de Wal-Mart en el sector alimentario mexica-
no, particularmente con la instalaciéon de los Centros de Distribu-
cion y las economias de escala inherentes, influyoé notablemente
en el patron de distribucion de alimentos del pais. El presente
trabajo se enfoca en el calculo de las elasticidades de los factores
de produccién, a partir de una funciéon de produccion de tipo
Cobb-Douglas, sintetizando las perspectivas que definen a los
actores del sector alimentario, inclusive a escala rama del Scian.
Se enfatiza en el impacto de esta empresa multinacional sobre
los rendimientos de los factores de produccion, a diferencia de
Gasca y Torres (2014), Minei y Matusitz (2013) y Schwentesius
Rindermann y Gomez Cruz (2006), cuyos trabajos son de tipo do-
cumental e histérico, y el de Harner (2007), que utiliza técnicas
de analisis espacial.

Bajo ese escenario, se rechaza parcialmente la hipotesis de tra-
bajo ya que solo se detecta un impacto de la presencia de Wal-
Mart sobre los grupos de autoservicios y farmacias para ambos
Censos Econoémicos, lo cual no es extrano ya que es patente para
ambos grupos que las cadenas comerciales requieren grandes in-
versiones para establecer un nuevo punto de venta o Cedis, esto
en comparacion a la inversion requerida por las tiendas de aba-
rrotes que incluso se establecen en los mismos hogares; por lo
tanto, dado que las inversiones en activos fijos no presentan un
alto rédito, las empresas del tercer patron de distribucion se con-
centran en espacios de baja marginacion y en zonas densamente
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pobladas, a partir de prototipos o formatos de negocio cada vez
mas pequenos, como bien los senala Casado (2018). Ello conlleva
a que se haga un uso intensivo de la mano de obra dentro de los
centros de trabajo, segtin se refleja en las elasticidades de este fac-
tor, lo que, de acuerdo con Tilly (2014), implica la posibilidad de
la existencia de contratos de protecciéon o un débil sindicalismo
en el sector.

Estos resultados muestran también la capacidad de Wal-Mart
para reconfigurar el sector alimentario, lo cual es importante si se
considera que cuando menos en el periodo de los censos emplea-
dos como sustento del presente analisis, la estrategia de expan-
sion ha sido a base de aperturas y no a partir de adquisiciones; de
hecho, la tnica adquisiciéon en dicho periodo es la de Wal-Mart
Centroamérica que esta geograficamente fuera de la considera-
cion de los censos y del analisis presentado.

Los resultados constituyen un primer acercamiento al analisis
sobre el comercio al por menor. En los trabajos futuros se sugie-
re profundizar en tres sentidos: (a) seria pertinente llevar este
mismo analisis a otros sectores que no son parte de la definicion
aqui propuesta para el sector alimentario, pero que guardan una
relacion con é€l, tal seria el caso del autotransporte de carga que
provee una gran cantidad de fletes a los Cedis para la distribucion
de alimentos; (b) se sugiere llevar el analisis del impacto de Wal-
Mart a variables relacionadas con la cadena de abasto como la
seguridad alimentaria, estrechamente relacionada con el nivel de
pobreza de la poblacion; y (c) puesto que el modelo contrastado
es de corte transversal, se sugiere también incorporar la tempo-
ralidad en los analisis posteriores a fin de seguir la evolucion de
largo plazo de los impactos de la presencia territorial de Wal-Mart
en el pais, incluyendo eventualmente los resultados de los Cen-
sos Econémicos de 2019, atn en fase de levantamiento o proce-
samiento de datos. Con ellos se tendran mayores posibilidades
para analizar la dinamica del sector de los autoservicios, punto de
relevancia en esta ultima década que ha visto como Wal-Mart se
consolida como lider.
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar empiricamente la relacién de los ratios
financieros y las caracteristicas de la empresa, con la inclusién de un pérrafo
de énfasis por la incertidumbre sobre empresa en marcha en el informe del
auditor. Se estudian las firmas que realizan oferta publica de sus acciones en
los mercados de valores de Argentina. El andlisis estadistico se realiza en dos
etapas: andlisis bivariado con tests no paramétricos y analisis multivariado
empleando una regresion probit. Los resultados del analisis bivariado mues-
tran que la antigliedad, la razén corriente y los ratios de endeudamiento estan
significativamente asociados con la incertidumbre de empresa en marcha. En
el andlisis multivariado son relevantes con efecto negativo el margen sobre
ventas y la antigliedad, mientras que el ratio de endeudamiento muestra un
efecto positivo.

Palabras clave: incertidumbre, principio de empresa en marcha, analisis fi-
nanciero, informe de auditoria, parrafo de énfasis
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The role of financial analysis in identifying
uncertainties about going concern

ABSTRACT

The aim of this work is to empirically analyze the relationship of financial
ratios and firm characteristics with the inclusion of an emphasis paragraph
for uncertainty related to the going concern assumption in the auditor’s
report. The firms that make public offers of their shares in the stock markets
of Argentina are studied. Statistical analysis is carried out in two stages:
bivariate analysis with non-parametric tests, and multivariate analysis using
a probit regression. The results of the bivariate analysis show that the age of
the firm, current ratio, and solvency ratios are significantly associated with
the uncertainty of a going concern. In the multivariate analysis, the margin
on sales and the age of the firm are relevant, with a negative effect on the
likelihood of the firm having a report with an emphasis on uncertainty of a
company in progress, while the debt ratio shows a positive effect.

Keywords: uncertainty, going concern assumption, financial analysis, audit
report, emphasis paragraph

Introduccion

Tras la crisis financiera del 2007 y los subsecuentes fracasos
empresariales, se ha renovado el interés por revalorizar el rol del
informe de auditoria independiente y su capacidad de advertir a
los usuarios de la existencia de problemas de liquidez y endeuda-
miento. En particular, resulta de interés la evaluacion que realiza
el auditor de la capacidad de la empresa de continuar en fun-
cionamiento durante un tiempo razonable (12 meses desde el
cierre de los estados contables) (Carson et al., 2013). En su rol
de garante de la transparencia de la informacion preparada por
los emisores de los estados financieros, el auditor, al momento
de emitir su opinion debe considerar “si a su juicio existe una
incertidumbre significativa con respecto a la capacidad del ente
para continuar como una empresa en funcionamiento durante
un periodo al menos de 12 meses posteriores a la fecha de cie-
rre de los estados contables” (Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas [Facpce], 2013, RT 37 Art.
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3.6). Si este fuera el caso, es “necesaria una adecuada revelaciéon
en los estados contables de informacion sobre la naturaleza y las
implicaciones de la incertidumbre y un parrafo de énfasis en el
informe del contador” (Facpce, 2013, RT 37 Art. 3.6).

El objetivo de este trabajo es analizar empiricamente qué rol
tienen los ratios del analisis financiero en la determinaciéon de la
incertidumbre de empresa en marcha. Se estudian también las
caracteristicas principales de la empresa. En primer lugar, se rea-
liza un analisis del marco normativo aplicable, continuando con
la descripcion de los antecedentes d e estudios previos. Posterior-
mente, se describe el marco metodologico. Se estudia una mues-
tra de 40 empresas emisoras de acciones bajo el régimen general
en los mercados de valores de Argentina, empleando técnicas es-
tadisticas de andlisis bivariado y multivariado. A fines de atenuar
las distorsiones que la ausencia de ajuste por inflaciéon ocasiona
en el analisis financiero de los reportes estudiados, se realiza una
correccion por inflaciéon aproximada de los estados financieros
(Fornero, 2017). El trabajo continta con la seccion de resultados,
finalizando con las conclusiones.

Marco normativo

Es necesario que los usuarios de la informacion contable pue-
dan conocer la capacidad del ente para continuar en los nego-
cios; por ello el supuesto de la empresa en marcha es fundamen-
tal en la preparacion de los estados financieros.

Algunos marcos conceptuales de informacién financiera con-
tienen un requisito explicito para que la administracion evalue
especificamente la capacidad de la entidad para continuar como
un negocio en marcha. En el presente trabajo se analizan las dis-
posiciones de las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF), que fueron adoptadas en Argentina el 20 de marzo
de 2009 por la junta de gobierno de la Facpce de manera plenay
sin reservas, mediante la Resolucion Técnica (RT) N° 26 (Facpce,
2009) y texto ordenado por la RT 29 (Facpce, 2010). Este marco
normativo es de aplicaciéon obligatoria para las empresas de ofer-
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ta publica para la preparacion de sus estados contables iniciados
a partir del 1 de enero de 2012 (Res. 562/09 de la Comision Na-
cional de Valores).

La Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 1 establece

requerimientos generales para la presentacion de estados finan-
cieros, asi como guias para determinar su estructura y requeri-
mientos minimos sobre su contenido. Respecto al principio de
empresa en marcha, la NIC 1 establece:

36

Al elaborar los estados financieros, la gerencia evalua-
ra la capacidad que tiene una entidad para continuar en
funcionamiento. Una entidad elaborara los estados finan-
cieros bajo la hipétesis de negocio en marcha, a menos
que la gerencia pretenda liquidar la entidad o cesar en
su actividad, o bien no exista otra alternativa mas realista
que proceder de una de estas formas. Cuando la gerencia,
al realizar esta evaluacion, sea consciente de la existencia
de incertidumbres importantes, relativas a eventos o con-
diciones que puedan aportar dudas significativas sobre la
posibilidad de que la entidad siga funcionando normal-
mente, procedera a revelarlas en los estados financieros.
Cuando una entidad no prepare los estados financieros
bajo la hipoétesis de negocio en marcha, revelara este he-
cho, junto con las hipotesis sobre las que han sido elabo-
rados, asi como las razones por las que la entidad no se
considera como un negocio en marcha.

Al evaluar si la hipotesis de negocio en marcha resulta
apropiada, la gerencia tendra en cuenta toda la informa-
cion disponible sobre el futuro, que debera cubrir al me-
nos los doce meses siguientes a partir del final del periodo
sobre el que se informa, sin limitarse a dicho periodo. El
grado de detalle de las consideraciones dependera de los
hechos que se presenten en cada caso. Cuando una enti-
dad tenga un historial de operaciones rentable, asi como
un pronto acceso a recursos financieros, la entidad podra
concluir que la utilizacion de la hipotesis de negocio en
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marcha es apropiada, sin realizar un analisis detallado.
En otros casos, puede ser necesario que la gerencia, antes
de convencerse a si misma de que la hipétesis de nego-
cio en marcha es apropiada, deba ponderar una amplia
gama de factores relacionados con la rentabilidad actual
y esperada, el calendario de pagos de la deuda y las fuen-
tes potenciales de sustitucion de la financiacion existente.
(International Accounting Standards Committee [IASC],
2007, pp. 889-890)

Tal como se desprende del analisis de la norma, la direccion
tiene la responsabilidad de evaluar la capacidad del ente para
continuar funcionando en un periodo futuro previsible, consi-
derando alertas que puedan ser indicadores de riesgo de em-
presa en marcha. La auditoria de estados financieros tiene el
proposito de aumentar la confiabilidad de los usuarios respecto
a si los mismos presentan razonablemente en todos sus aspectos
significativos la situacion financiera, economica y patrimonial
del ente y se encuentran libres de errores o irregularidades. El
auditor de estados financieros brinda confiabilidad a los usua-
rios en la medida en que cumpla su funcién con independencia
real y aparente.

En Argentina rigen dos tipos de normas para la auditoria de
estados contables: la RT 32 y la RT 37. La RT 32 (Facpce, 2012)
mediante la cual se adoptaron las normas internacionales de
auditoria (NIA) es el marco de referencia obligatorio para au-
ditar estados financieros que de manera obligatoria deban ser
emitidos con NIIF y de uso optativo para el resto. En este grupo
se encuentran las empresas cotizantes a partir de los ejercicios
iniciados el 1 de enero de 2012. Por su parte, la RT 37 (Facpce,
2013) que reemplazé a la RT 7 a partir del ano 2004 es el marco
normativo para auditar estados financieros emitidos bajo normas
contables argentinas, de redaccion mas sintética, pero que adop-
t6 un tratamiento similar a las normas internacionales.

En cuanto a la responsabilidad del auditor sobre el principio
de empresa en marcha, la NIA 540 establece que el profesional
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debe obtener evidencia de auditoria suficiente y pertinente sobre
la idoneidad de la utilizacion por parte de la direccion de la hi-
potesis de empresa en funcionamiento, que le permita concluir
si existe incertidumbre significativa respecto a la capacidad de la
entidad para continuar como empresa en funcionamiento.

Si el auditor concluye que laaplicacion del principio de empresa
en marcha es adecuada debera analizar si, pese a la existencia de
una incertidumbre significativa, los estados financieros:

1. Describen los principales hechos que puedan generar
dudas sobre la continuidad de funcionamiento del ente
y los planes de la direccion para afrontar dichos hechos
o condiciones.

2. Revelan claramente la existencia de una incertidum-
bre material relacionada con hechos o condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad
de la entidad para continuar como empresa en funcio-
namiento.

Si los hechos o condiciones mencionados se encuentran reve-
lados de manera adecuada en los estados financieros, el auditor
expresara una opinion sin modificar e incluird un parrafo de én-
fasis (NIA 706 emitida por la International Auditing and Assuran-
ce Standards Board [laasb], 2015b) en el informe de auditoria
para destacarlo y llamar la atencién de los usuarios respecto a la
incertidumbre descripta.

En caso de que la revelacion de los hechos o condiciones no
sea adecuada, el auditor expresara una opinion con salvedades o
desfavorable. La NIA 570 menciona algunos hechos o condicio-
nes que de manera individual o conjunta pueden generar dudas
significativas sobre la hipotesis de empresa en funcionamiento.
Cabe mencionar que la existencia de uno o mas de los elementos
mencionados por la norma no siempre significa la existencia de
incertidumbre material. A modo de ejemplo, se pueden mencio-
nar como hechos de caracter financiero:
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patrimonio negativo o capital circulante negativo

préstamos financieros proximos a vencer sin posibilida-
des de renovacion

financiacion de activos fijos con préstamos de corto
plazo

atrasos en el pago de dividendos
ratios financieros clave desfavorables

incapacidad para pagar a acreedores, para cumplir con
los acuerdos de préstamo

incapacidad de obtener financiamiento para nuevos
proyectos u otras inversiones esenciales

En cuanto a hechos de caracter negativo que pueden poner en
riesgo la continuidad de la empresa, la norma menciona:

1.

2
3.
4
5

intencion de la direccion de liquidar la entidad o de
cesar en sus actividades, salida de miembros clave de la
direccion, sin sustitucion

pérdida de un mercado importante
dificultades laborales
problemas de abastecimiento de insumos relevantes

problemas con la competencia

Existen otras circunstancias que también pueden revelar la
existencia de riesgo de empresa en marcha, tales como: incum-
plimiento de contratos, requerimientos legales, cambios legales o

en politicas publicas que afectaran negativamente a la empresa,

catastrofes, entre otros.

Con el proposito de fortalecer la auditoria en general vy, espe-
cialmente, el informe del auditor, la Iaasb realizé una revision de
las NIA que entraron en vigencia a partir de los ejercicios finali-
zados el 15 de diciembre de 2016. Si bien se preveia su aplicacion
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en Argentina para diciembre de 2018, su entrada en vigencia ha
sido postergada. La revision introdujo cambios significativos en
el informe del auditor en pos de favorecer a los usuarios en ge-
neral y los inversores en particular. Las modificaciones mas rele-
vantes fueron: (a) la obligacion de comunicar los key audit matters
(KAM), que son aquellos asuntos que el auditor considera signi-
ficativos con una explicacion de cudles fueron los temas impor-
tantes de la auditoria, las razones por las cuales fueron conside-
rados relevantes y como fueron abordados en la auditoria; y (b)
se otorga ademds mayor atencion frente a aspectos relacionados
con el principio de empresa en marcha, tanto desde el punto de
vista del auditor como una evaluacion realizada por el directorio.
Al respecto, se debera incluir dentro del parrafo de “Responsabi-
lidad de la Direccion por los Estados Financieros” una manifesta-
ciéon de que el directorio es responsable de evaluar la capacidad
de la sociedad para continuar como empresa en funcionamiento
y, de corresponder, otros asuntos relacionados con este tema.

Por su parte, en el apartado “Responsabilidad del auditor” se
debera dejar expresada su conclusion respecto a la correcta utili-
zacion de la direccion de los principios contables aplicables a una
empresa en funcionamiento o la existencia de dudas significativas
basadas en la evidencia obtenida (Iaasb, 2015a).

Antecedentes empiricos

Carson et al. (2013) y Geiger etal. (2019) presentan una revi-
sion de las variables observables que empiricamente se han aso-
ciado con un dictamen con la incertidumbre sobre empresa en
marcha. En primer lugar, se encuentran las caracteristicas de la
empresa, en gran parte derivadas de la informacién contable.
Estas revisiones muestran que es mas probable que tengan un
informe con la incertidumbre de empresa en marcha aquellas
firmas con menor rentabilidad y liquidez, y con mayor endeu-
damiento.

Hallman (2017) encuentra que la probabilidad de un infor-
me de este tipo es mayor para aquellas empresas que tienen
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peor salud financiera, medido por el z-score, en relaciéon con
los otros clientes del auditor. Por su parte, el riesgo de quiebra
se relaciona significativamente con el tamano y antigiiedad de
la empresa (Akbar et al., 2019; Kuicher et al., 2018; Situm, 2014,
entre otros).

Desai et al. (2017) descubren que el flujo de fondos negativo,
pérdidas recurrentes y capital de trabajo negativo se relacionan
positivamente con la incertidumbre sobre empresa en marcha.
Por otro lado, el tamano de la empresa incide inversamente (Car-
son et al., 2016; Geiger, & Raghunandan, 2001).

Con respecto a las caracteristicas del auditor, la evidencia es
mixta. El tamano de la firma auditora no resulta significativo para
Kabir et al. (2016) y Foster y Shastri (2016), mientras que Harris
etal. (2015) encuentran que las empresas de auditoria mas gran-
des emiten menos informes de incertidumbre consecutivos. Por
su parte, Berglund et al., (2018) hallan una mayor probabilidad
de informes de la incertidumbre de empresa en marcha para las
firmas auditoras Big4, controlados por los problemas financie-
ros del cliente. La duracion de la relacion con el auditor no se
vincula con este tipo de informes para Ratzinger-Sakel (2013) y
Garcia-Blandon y Argiles (2015), mientras que Chi et al. (2017)
encuentran una relacion significativa.

Metodologia

Poblacion y muestra

La poblacion bajo estudio son las empresas que realizan oferta
publica de sus acciones en el panel general de los mercados de
valores de Argentina, por lo cual su informacion financiera es
de acceso publico en el sitio de la Comision Nacional de Valo-
res.! De un total de 93 compaiias en el 2015, se excluyen aque-
llas que se encuentren listadas en mercados internacionales, las
entidades financieras y las firmas que califican como pymes. Este
procedimiento de exclusion responde a la intencién de evaluar

L El sitio web de la Comisién Nacional de Valores es https://www.cnv.gov.ar.
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companias que presenten informacion bajo el mismo régimen,
eliminando asi a las emisoras que presentan variaciones no por
sus caracteristicas intrinsecas, sino por encontrarse alcanzadas
por un marco regulatorio diferente. De esta forma, se eliminan
las variaciones institucionales y se analizan Unicamente organi-
zaciones comparables entre si, en cuanto a la legislacion y forma
de presentacion de la informacion. La muestra final se encuentra
compuesta por 40 empresas.

Para el analisis de la informacion se emplean los estados finan-
cieros anuales consolidados finalizados durante el ano 2015. La
informacion cuantitativa y cualitativa fue transcripta a una base
de datos ad hoc para su andlisis. Para cada empresa se codifica la
opinioén del auditor en:

1. Opinion limpia: un total de 33 empresas.

2. Opinién limpia con parrafo de énfasis sobre la incer-
tidumbre de empresa en marcha: son siete empresas
que se detallan en la Tabla 1. Como puede observarse,
en seis casos se trata de firmas vinculadas con la pro-
vision de servicios publicos, lo cual se relaciona con
la falta de actualizacion de tarifas vigentes del 2002 al
2015.2

2 F12015 se destaca por ser el aiio con mayor nimero de empresas con la in-
certidumbre sobre empresa en marcha, en el periodo 2015-2018. Esta situacion
surge por tratarse de empresas de servicios puiblicos expuestas a tarifas conge-
ladas desde el ano 2002, con una inflacién acumulada en el periodo 2002-2015
de 1200% (Centro Regional de Estudios Econémicos Bahia Blanca [Creebbal],
2017) y una variacién del tipo de cambio peso argentino-délar estadounidense
de 1198% (Banco Central de la Republica Argentina, 2019). A partir del ano
2016, el gobierno argentino procedié a actualizar las tarifas de los servicios
publicos.
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Tabla 1

Empresas de la muestra con incertidumbre de empresa en marcha

Empresa

Motivo de la incertidumbre empresa en marcha

Autopistas del Sol S.A.

Endesa Costanera S.A.
(Central Costanera S.A.)

Camuzzi Gas
Pampeana S.A.

Empresa Distribuidora
Eléctrica Regional S.A.
(Emdersa)

Euromayor S.A. de
Inversiones

Gas Natural BAN S.A.

Transener Compania
de Transportacion de
Energia Eléctrica en
Alta Tension

Incertidumbre por estar pendiente el acuerdo or-
ganismo regulador respecto a revision de tarifas.

Incertidumbre en la factibilidad de gestion del
capital de trabajo debido a impacto de cuentas a
pagar y medidas regulatorias; por recuperabilidad
del valor libros de plantas y equipos.

Incertidumbre de empresa en marcha por los
procesos ante el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias relativas a Inversiones (CIADI)
que actualmente se encuentran suspendidos.

Incertidumbre sobre capital de trabajo negativo
por falta actualizacién tarifas y aumentos de
costos.

Incertidumbre en relaciéon con el capital de tra-
bajo negativo; Incertidumbre sobre contrato de
escritura vinculado a un fideicomiso financiero,
re-estructuraciéon de cuotas de obligaciones nego-
ciables que no fueron canceladas.

Incertidumbre de continuacién de empresa por
delicada situacion financiera debido a falta de
ajuste tarifario y a decisiéon de entidades financie-
ras de reducir su exposiciéon a empresas de servi-
cios publicos.

Incertidumbre por renegociacioén de tarifas.

Nota. Se describen los motivos de la incertidumbre de empresa en marcha que se nom-

bran en el informe del auditor.

Fuente: Elaboracion propia basada en los estados financieros publicados en la CNV.
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Definicion de variables
La variable dependiente a estudiar es de naturaleza binaria,
definida como:

0 si el auditor emitié una opinién limpia

Y= 7 1 si es una opinién limpia con parrafo de énfasis sobre incertidumbre de
empresa en marcha

Las variables explicativas se clasifican en (a) ratios financieros;
(b) caracteristicas generales de la empresa; y (c) variables de la
relacion con el auditor. Los datos provienen de los estados finan-
cieros (EEFF) anuales consolidados finalizados durante al ano
2015. Debido a la potencial distorsion en el analisis financiero
que introduce la ausencia de ajuste por inflacion en un contexto
de elevada situacion inflacionaria como ocurre en Argentina, las
cifras del estado de situacion patrimonial y del estado de resulta-
dos han sido corregidos en forma aproximada empleando el in-
dice de precios del consumidor publicado por el Centro Regional
de Estudios Econémicos Bahia Blanca (Creebba, 2017).3 En la
Tabla 2, se describe la definicion operativa de cada variable.

Tabla 2

Descripcion operativa de las variables independientes

Variable Definicién operativa

Ratios de liquidez

Activo corriente a pasivo corriente (ra-
zOn corriente)

AC/PC

Caja e inversiones transitorias a pasivo

Caja e inversiones transitorias/PC .
corriente

Flujo de fondos de actividades operati-

FFO/PT .
vas a pasivo total
Ratios de rentabilidad
ROE Ganancia neta a patrimonio neto

Ganancia neta corregida a patrimonio

ROE corregido .
neto corregido

3 Ver Fornero (2017), para una descripcién detallada del proceso de correc-
cion aproximada por inflacion a fines del analisis financiero.
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Margen sobre ventas Ganancia neta a ventas
Margen sobre ventas corregido Ganancia neta corregida a ventas

Ratios de endeudamiento

PT/AT Pasivo total a activo total

PT/AT corregido Pasivo total a activo total corregido
PN/PT Patrimonio neto a pasivo total

PN corregido/PT Patrimonio neto corregido a pasivo total
PC/PT Pasivo corriente a pasivo total

Ratios de rotacion

Ventas/AT Ventas a activo total
Ventas/AT corregido Ventas a activo total corregido
Ventas/AC Ventas a activo corriente

Caracteristicas generales

Antigiiedad (en afios) Antigtiedad al cierre de EEFF anuales

2015
Ventas 2015 (en millones de $) Ingreso por ventas anuales
Variaciéon % ventas 2015-2014 (Ventas 2015/Ventas 2014)-1
Capitalizacion bursatil en Valor de mercado del capital accionario
millones de $ al cierre de EEFF 2015

Relacion con el auditor

Variable binaria. 1= El estudio auditor es

Auditor Big 4 (afio 2015) KPMG, Deloitte, PWC o Ernst & Young.

Variable binaria. 1= En el periodo 2014-

Rotacion delauditor (2014-2015) o 7 1116 de estudio de auditoria,

Porcentaje de los honorarios por audi-
toria facturado por el estudio de audi-
toria en relacién con lo facturado por el
estudio a la sociedad por todo concepto
en el ejercicio 2015

HA* en relacion al total de los ho-
norarios facturados a la sociedad

Porcentaje de los honorarios por audi-
HA de la sociedad en relacién a los toria en relaciéon con lo facturado por
HA al grupo econémico servicios de auditoria y relacionados con
el grupo econémico en el ejercicio 2015

Porcentaje de los honorarios por audi-
HA en relacion a los honorarios al toria en relacion con lo facturado al
grupo econémico por todo concepto grupo econémico por todo concepto en
el ejercicio 2015

*Honorarios de auditoria.
Nota. Toda la informacién corresponde al ano 2015 salvo aclaracion, al contrario.
Fuente: Elaboracién propia basada en la revisién de antecedentes.
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Herramientas de analisis

Las relaciones entre variables se analizan empleando dife-
rentes métodos. Debido al reducido tamano de la poblacion
bajo estudio, no se puede asumir normalidad de los datos,* por
lo que se emplea el test de Mann-Whitney para analizar una va-
riable cuantitativa contra una binaria. Para testear la indepen-
dencia entre dos variables binarias se aplica la prueba exacta
de Ficher.

En la siguiente etapa de analisis multivariado, se emple6 un
modelo de variable dependiente binaria probit a fines de deter-
minar los factores que inciden en la probabilidad de que una
empresa tenga un dictamen con parrafo de énfasis sobre la incer-
tidumbre de empresa en marcha. Smith (2019) nombra al mode-
lo probit entre las herramientas empleadas para la investigacion
en contabilidad. Ha sido empleado en trabajos relacionados con
la incertidumbre sobre empresa en marcha y riesgo de quiebra,
como en Koh (1991), Lennox (1999), Zeitun y Gang Tian (2007),
Kliestik et al. (2015) y Berglund et al. (2018). Dado el reducido
tamano de la muestra se analizaron distintas especificaciones del
modelo, estudiando en particular la incidencia de las variables
significativas en el estudio bivariado. El modelo de respuesta bi-
naria probit se estima segun la ecuacion 1:

donde G es la funcion de distribucion acumulada de la normal

z
estandar G(z)=® (z)= J.(ﬁ (v) dv, ¢ (z)esladensidad de la normal

estandar, y es la variable dependiente binaria (tipo de opinion del
auditor), x son las variables independientes (ratios de liquidez,
rentabilidad, endeudamiento, rotacion, caracteristicas generales
y relacion con el auditor).

4 El andlisis bivariado separa la muestra en dos grupos: empresas con informe
de auditoria limpio (33 firmas) y empresas con incertidumbre sobre empresa
en marcha (7 empresas).
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Resultados

En primer lugar, se presentan en la Tabla 3 los resultados del
analisis bivariado para los ratios del analisis financiero. Respecto
a los indices de liquidez, resulta significativa la razén corriente
(AC/PC) que es menor en las empresas con la incertidumbre
de empresa en marcha. Las definiciones mas estrictas de liquidez
(ratios de caja y flujo de fondos) no resultan relevantes. Los ra-
tios de rentabilidad presentan un resultado llamativo: el ROE y
el margen de ventas son mayores cuando se calculan sobre EEFF
corregidos en forma aproximada por inflacién, ain eliminando
los valores extremos.> Mds alld de esta observacién, este grupo
de ratios (ROE y margen sobre ventas) no presenta resultados
significativos.

Como es esperable, los ratios de endeudamiento son altamen-
te relevantes para distinguir ambos grupos de empresas, obser-
vandose que las emisoras con la incertidumbre de empresa en
marcha presentan mayor apalancamiento en términos del activo
total y en relacion al patrimonio neto. Es interesante destacar que
la relevancia de los ratios de endeudamiento se presenta tanto al
tomar los rubros del estado de situacion patrimonial corregidos
como sin corregir. Al contrario de lo esperado, las empresas con
la incertidumbre de empresa en marcha presentan menor valor
para el ratio de estructura de madurez del pasivo (PC/PT), lo
cual podria reflejar las dificultades a acceder a renovaciones de
préstamos o nuevas lineas de crédito por parte de las institucio-
nes financieras. Por ultimo, los ratios de rotacién muestran que
la relacion Ventas/AT es significativamente inferior para las emi-
soras con la incertidumbre de empresa en marcha.

5 Una explicacién plausible seria que las empresas tomen una posicién de
proteccién contra la inflacién elevando su nivel de pasivos monetarios; sin
embargo, el andlisis de la incidencia de la correccién aproximada por infla-
cién excede el alcance de este trabajo y sera abordado en una investigaciéon
futura.
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Resultados del analisis bivariado para los ratios financieros

Opinién con

Ratio O.p uon incertidumbre de P-value
limpia
empresa en marcha
Ratios de liquidez
AC/PC 1.39 0.84 0.031*
Caja e inversiones
transitorias/PC 0.58 0.58 0.466
FFO/PT 0.14 0.16 0.509
Ratios de rentabilidad
ROE 0.19 0.11 0.510
ROE corregido 0.18 0.14 0.849
Margen sobre ventas 0.22 0.01 0.4029
lc\f)ﬁ?d?bre ventas 0.39 0.24 0.464
Ratios de endeudamiento
PT/AT 0.56 0.75 0.004**
PT/AT corregido 0.35 0.55 0.035*
PN/PT 0.99 0.34 0.002%*
PN corregido/PT 5.24 2.06 0.035%
PC/PT 0.79 0.54 0.004%*
Ratios de rotacion

Ventas/AT 1.26 0.61 0.024*

0.65 0.44 0.942

Ventas/AT corregido

Nota. Se indica el valor promedio. P-values del Test de Mann-Whitney. Se denota
con * significancia estadistica al 5% y con ** al 1%. Los estados financieros de
todas las empresas analizadas fueron elaborados bajo el supuesto de empresa en
marcha.

Fuente: Elaboracién propia con base en las estimaciones realizadas.

En la Tabla 4 pueden observarse los resultados del analisis biva-
riado para las caracteristicas generales de la empresa y la relacion
con el auditor. En el primer subgrupo, solo la antigiiedad posee
diferencias significativas entre ambos grupos, siendo las emiso-
ras con la incertidumbre de empresa en marcha en promedio 30
anos mas jovenes. El tamano, medido por ventas y capitalizacion
bursatil, no es relevante, como tampoco lo es la variacion de los
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ingresos por ventas en el ultimo ano. Las variables de la relacion
con el auditor (tamano, rotacion y estructura de honorarios) no
captan diferencias significativas entre grupos.

Tabla 4

Resultados del andlisis bivariado para las caracteristicas de la empresa y variables
de la relacion con el auditor

Opinién con
Variable Opinién limpia incertidumbre de P-value
empresa en marcha

Antigiiedad (en anos) 62.9 29.1 0.008%%*
Ventas 2015 (en 3.650 1.250 0.845
millones de $)

Variacion % ventas

20159014 31.3% 38.1% 0.557

Capitalizacién bursatil

al cierre de
EEFF 2015 en 5.300 2.860 0.929

millones de $

Relacion con el auditor

Auditor Big 4 (ano 2015) 48.9% 57.1% 0.500
Rotacion del auditor
(2014-2015) 0% 14% 0.557

HA* en relacién a los

honorarios facturados 91.4% 88.5% 0.226
a la sociedad

HA* de la sociedad en

relacién con los HA al 70% 63.8% 0.721
grupo econémico

HA* en relacién con
los honorarios al grupo
econ6émico por todo
concepto

65.2% 57.5% 0.631

*Honorarios de auditoria.

Nota. Para las variables continuas se indica el valor promedio y se presenta el p-
value del test de Mann-Whitney. Para las variables binarias se indica el porcentaje
de empresas con esa caracteristica presente y se presenta el p-value del Fisher’s
Exact Test. Se denota porcentaje con ** la significatividad al 1%.

Fuente: Elaboracién propia basada en las estimaciones realizadas.
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El andlisis multivariado se realiz6 a través de distintas especi-
ficaciones a fines de comprobar la robustez de los resultados, en
especial respecto a las variables significativas en el analisis biva-
riado. Las variables AC/PC, PC/PT y ventas a AT resultaron no
significativas en el modelo multivariado, manteniéndose el signo
y significatividad de las variables incluidas en la Tabla 5.

Tabla 5

Resultados del analisis probit

Variable Ml Mz

dF/Dx P>lzI dF/Dx P>lzI
Margen sobre ventas -0.031 0.035 -5.60e-06 0.096
PT/AT corregido 0.012 0.030
PT/AT 5.32e-06 0.078
Antigiiedad -0.00015 0.019 -4.52e-08 0.095
Prob > chi2 0.0001 0.000
Pseudo R2 0.5955 0.6401
i‘;rz‘;f‘viﬂee;”u“e 0.995 0.997
BIC 22.47 21.33
AIC 28.69 28.08

Nota. La columna dF/Dx representa el efecto marginal de un cambio de la vari-
able independiente sobre la probabilidad de que la emisora posea un dictamen
con incertidumbre de empresa en marcha. La columna P>z representa los p-val-
ues de la significatividad de cada variable. El test de bondad de ajuste X? muestra
un p-value superior al 10%, que indica que no se puede rechazar el modelo plan-
teado. BIC (criterio de informacién bayesiano) y AIC (criterio de Akaike) son
medidas para comparar modelos, a menor valor mejor es el ajuste del modelo.
Fuente: Elaboracién propia basada en las estimaciones realizadas.

Como puede observarse en la Tabla 5, el margen sobre ventas
y la antigiiedad tienen un efecto negativo en la probabilidad de
la incertidumbre de empresa en marcha, mientras que el nivel
de endeudamiento (medido como PT a AT corregido), tiene un
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efecto positivo. Al considerar el ratio PT/AT sin corregir, si bien
se mantiene el signo de las variables, la significatividad se vuelve
mas débil, y la magnitud de los coeficientes disminuye notable-
mente tornandose poco relevantes en términos economicos.

Conclusiones

Los resultados de este trabajo permiten asociar los ratios del
analisis financiero tradicional con la inclusiéon de un parrafo de
énfasis en el informe del auditor por existencia de la incertidum-
bre de empresa en marcha. En particular, en el andlisis bivariado
se observa que empresas donde el informe del auditor no presen-
ta parrafo de énfasis al respecto, poseen mayor razén corriente
y mayor rotacion de sus activos totales, y menor nivel de endeu-
damiento (tanto con ratios originales como corregidos en forma
aproximada por inflacion). El tamano de la empresa no resulta
relevante, pero si es significativa la antigiiedad.

En el analisis multivariado se corrobora la significatividad de
la antigiedad y de los ratios de endeudamiento, con mayor rele-
vancia economica de los ratios sobre informacién corregida por
inflacion. Esto representa un punto a tener en cuenta durante el
desarrollo de su trabajo cuando el auditor debe realizar el ana-
lisis en un contexto inflacionario. Asimismo, las empresas mas
rentables en términos del margen sobre ventas tienen menor pro-
babilidad de un dictamen con la incertidumbre de empresa en
marcha. Estos resultados sobre los ratios de rentabilidad y endeu-
damiento se encuentran en linea con lo reportado por estudios
previos relevados por Carson et al. (2013) y Geiger et al. (2019).
La relevancia de la antigtiedad de la empresa por sobre su tama-
no resulta un factor distintivo con respecto a estudios anteriores,
lo cual abre una potencial linea de investigacion respecto a estas
variables en mercados de capitales poco desarrollados.

La estructura temporal de los pasivos, medido como el ratio
de pasivos corrientes a pasivos totales, presenta un resultado no
esperado a nivel bivariado lo cual podria reflejar las dificultades
a acceder a renovaciones de préstamos o nuevas lineas de cré-
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dito por parte de las instituciones financieras. Este ratio no es
significativo en el analisis multivariado. Las variables que buscan
caracterizar la relaciéon con el auditor no resultan significativas
a nivel bivariado y multivariado, en linea con lo encontrado por
Kabir et al. (2016) y Foster y Shastri (2016) para el tamano de la
firma auditora, y en contraposicion a Berglund et al. (2018). La
rotacion de la firma auditora tampoco es relevante, coincidiendo
con los resultados de Ratzinger-Sakel (2013) y Garcia-Blandon y
Argiles (2015).

Las limitaciones del trabajo se centran en la informacion utili-
zada. En primer lugar, el analisis financiero se encuentra limitado
por las distorsiones introducidas por la suspension del ajuste por
inflaciéon en un contexto altamente inflacionario como es en los
altimos anos en Argentina. Si bien este proceso no afecta a todos
los ratios, y se ha introducido la correcciéon aproximada de los
EEFF a fines de minimizar su impacto, puede incurrirse en erro-
res de estimacion. En segundo lugar, la muestra es de tamano
reducido a fines estadisticos, debido a la necesidad de contar con
informacion comparable y al tiempo que insume la preparacion
de los datos para su andlisis. Una futura linea de investigacion
consiste en armar un panel de datos que permita un analisis tem-
poral de las empresas de la muestra.

Referencias

Akbar, A., Akbar, M., Tang, W., & Qureshi, M. A. (2019). Is bank-
ruptcy risk tied to corporate life-cycle? Evidence from Paki-
stan. Sustainability, 11(3), 678. https://doi.org/10.3390/
sul1030678

Banco Central de la Republica Argentina. (2019). Cotizaciones por
fecha. Recuperado el 20 de marzo de 2020 de: http://www.
bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Cotizaciones_por_fe-
cha_2.asp

Berglund, N. R., Eshleman, J. D., & Guo, P. (2018). Auditor size
and going concern reporting. Auditing: A Journal of Practice
and Theory, 37(2), 1-25. https://doi.org/10.2308 /ajpt-51786

52 FORUM EMPRESARIAL Vol.24 | Ndm.?2 | Invierno 2019



EL PAPEL DEL ANALISIS FINANCIERO EN LA IDENTIFICACION DE LAS INCERTIDUMBRES

Carson, E., Fargher, N. L., Geiger, M. A., Lennox, C. S., Raghu-
nandan, K., & Willekens, M. (2013). Auditor reporting on
going-concern uncertainty: a research synthesis. Auditing:
A Journal of Practice & Theory, 32(1), 353-384. https://doi.
org/10.2308/ajpt-50324

Carson, E., Fargher, N., & Zhang, Y. (2016). Trends in auditor
reporting in Australia: a synthesis and opportunities for re-
search. Australian Accounting Review, 26(3), 226-242. https://
doi.org/10.1111/auar.12124

Centro Regional de Estudios Econémicos Bahia Blanca. (2017).
Indice de precios al consumidor. http://www.creebba.org.ar/
main/index.phprop=ipc

Chi, W., Myers, L. A., Omer, T. C., & Xie, H. (2017). The effects
of audit partner pre-client and client-specific experience on
audit quality and on perceptions of audit quality. Review of
Accounting Studies, 22(1), 361-391. https://doi.org/10.1007/
s11142-016-9376-9

Desai, V., Kim, J. W, Srivastava, R. P., & Desai, R. V. (2017). A study
of the relationship between a going concern opinion and its
financial distress metrics. Journal of Emerging Technologies in Ac-
counting, 14(2), 17-28. https://doi.org/10.2308/jeta-51933

Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas. (2009). Resolucion técnica N° 26. Adopcion de las
normas internacionales de informacion financiera (NIIF) del consejo
de normas internacionales de contabilidad (IAASB) y de la norma in-
ternacional de informacion financiera para pequenas y medianas ent-
idades (“NIIF para las pymes”). http:/ /www.facpce.org.ar:8080/
NORMASWEB/index_argentina.php?c=18&sc=1&p=2

Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econoémicas. (2010). Resolucion técnica N° 29. Modificacion de
la resolucion técnica 26. http://www.facpce.org.ar:8080/NOR-
MASWEB/index_argentina.php?c=1&sc=1&p=2

Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Economicas. (2012). Resolucion técnica N° 32. Adopcion de las
normas internacionales de auditoria del IAASB de la IFAC. http://
www.facpce.org.ar:8080/NORMASWEB/index_argentina.
php?c=1&sc=1&p=2

ISSN: 1541-8561 (Impresa) * ISSN: 2475-8752 (En linea) 53



Briozzo | AeaNEsE | PuLLEs | Di Rocco

Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas. (2013). Resolucion técnica N° 37 (RT 37). Normas
de auditoria, revision, otros encargos de aseguramiento, certificacion
y servicios relacionados. http://www.facpce.org.ar:8080/NOR-
MASWEB/index_argentina.php?c=1&sc=1&p=2

Fornero, R. (2017). Fundamentos de andlisis financiero. Universidad
Nacional de Cuyo, Facultad de Ciencias Econoémicas. Recu-
perado de https://www.academia.edu/35162347/Funda-
mentos_de_an%C3%Allisis_financiero est

Foster, B. P., & Shastri, T. (2016). Determinants of going concern
opinions and audit fees for development stage enterprises.
Advances in Accounting, 33, 68-84. https://doi.org/10.1016/j.
adiac.2016.05.001

Garcia-Blandon, J., & Argiles, J. M. (2015). Audit firm tenure and
independence: a comprehensive investigation of audit quali-
fications in Spain. Journal of International Accounting, Auditing
and Taxation, 24, 82-93. https://doi.org/10.1016/j.intaccaud-
tax.2015.02.001

Geiger, M. A., & Raghunandan, K. (2001). Bankruptcies, audit re-
portsand the reform act. Auditing: A Journal of Practice & Theory,
20(1), 187-196. https://doi.org/10.2308/aud.2001.20.1.187

Geiger, M. A., Gold, A., & Wallage, P. (2019). Auditor reporting
for going-concern uncertainty: research findings and implications
Jor practitioners. Foundation for Auditing Research. https://
foundationforauditingresearch.org/files/papers/auditor-re-
porting-for-going-concern-uncertainty-research-findings-and-
implications-for-practitioners.pdf

Hallman, N. (2017). Do auditors overemphasize contextual benchmarks?
Archival evidence on contrast effects in auditors’ assessment of client
risk. SSRN. https://ssrn.com/abstract=2935098

Harris, K., Omer, T. C., & Wong, P. A. (2015). Going, going, still here?
Determinants and reactions to consecutive going concern opinions.
SSRN. https://ssrn.com/abstract=2672008

International Accounting Standards Committee. (2007). Norma
Internacional de Contabilidad N°1. Presentacion de Estados Finan-
cieros. http://www.facpce.org.ar:8080/miniportal /archivos/
nic/NICO1.pdf

54 FORUM EMPRESARIAL Vol.24 | Ndm.?2 | Invierno 2019



EL PAPEL DEL ANALISIS FINANCIERO EN LA IDENTIFICACION DE LAS INCERTIDUMBRES

International Auditing and Assurance Standards Board. (2015a).
International standard on auditing (ISA) 700 (revised). Forming
an opinion and reporting on financial statements. https://www.
iaasb.org/publications/international-standard-auditing-isa-
700-revised-forming-opinion-and-reporting-financial-state-
ments-5

International Auditing and Assurance Standards Board. (2015b).
International standard on auditing (ISA) 706 (revised). Emphasis of
matter paragraphs and other matter paragraphs in the independent
auditor’s report. https://www.iaasb.org/publications/inter-
national-standard-auditing-isa-706-revised-emphasis-matter-
paragraphs-and-other-matter-4

Kabir, H., Su, L., & Rahman, A. (2016). Audit failure of New Zea-
land finance companies—an exploratory investigation. Pacific
Accounting Review, 28(3), 279-305. https://doi.org/10.1108/
PAR-10-2015-0043

Kliestik, T., Kocisova, K., & MiSankova, M. (2015). Logit and pro-
bit model used for prediction of financial health of compa-
ny. Procedia Economics and Finance, 23, 850-855. https://doi.
org/10.1016/52212-5671 (15)00485-2

Koh, H. C. (1991). Model predictions and auditor assessments of
going concern status. Accounting and Business Research, 21(84),
331-338. https://doi.org/10.1080,/00014788.1991.9729848

Kucher, A., Mayr, S., Mitter, C., Dulle, C. & Feldbauer-Durstmiil-
ler, B. (2018). Firm age dynamics and causes of corporate
bankruptcy: age dependent explanations for business fail-
ure. Review of Managerial Science, 14, 633-661. https://doi.
org/10.1007/511846-018-0303-2

Lennox, C. (1999). Identifying failing companies: a re-evaluation
of the logit, probit and DA approaches. Journal of Economics
and Business, 51(4), 347-364. https://doi.org/10.1016/S0148-
6195(99)00009-0

Ratzinger-Sakel, N. V. (2013). Auditor fees and auditor indepen-
dence—Evidence from going concern reporting decisions in
Germany. Auditing: A Journal of Practice & Theory, 32(4), 129-
168. https://doi.org/10.2308/ajpt-50532

ISSN: 1541-8561 (Impresa) * ISSN: 2475-8752 (En linea) 55



Briozzo | AeaNEsE | PuLLEs | Di Rocco

Situm, M. (2014). The age and the size of the firm as relevant pre-
dictors for bankruptcy. Journal of Applied FEconomics and Busi-
ness, 2(1), 5-30.

Smith, M. (2019). Research methods in accounting. SAGE Publications
Limited.

Zeitun, R., & Gang Tian, G. (2007). Does ownership affect a firm’s
performance and default risk in Jordan? Corporate Governance,

7(1), 66-82. https://doi.org/10.1108,/14720700710727122

Como citar este articulo:

Briozzo, A., Albanese, D., Pullés, Y., & DiRocco, P. (2019). El papel
del analisis financiero en la identificacion de las incertidumbres
sobre empresa en marcha. Forum Empresarial, 24(2), 33-56.

© 2019 Forum Empresarial. Este es un articulo de acceso abierto
bajo la licencia Creative Commons Attribution—-NonCommercial
4.0 International (CC BY-NC 4.0).

56 FORUM EMPRESARIAL Vol.24 | Ndm.?2 | Invierno 2019



Vol.24 | Nim. 2 | Invierno 2019

Impacto macroeconomico del covid-19 en Puerto Rico:
un enfoque de equilibrio general dinamico y estocastico

Carlos A.Rodriguez, A Emanuelle A. Alemar,-B

Recibido: 8 abril 2020 | Revisado: 10 mayo 2020 | Aceptado: 11 mayo 2020

1
Universidad de Puerto Rico, Recinto de Rio Piedras, Puerto Rico

A carlos.rodriguez59@upr.edu | https://orcid.org/0000-0003-1081-7949

B emanuelle.alemar@upr.edu | https://orcid.org/0000-0003-4759-411

RESUMEN

Este trabajo evalua el potencial impacto dindmico del cévid-19 en Puerto Rico
desde la perspectiva del costo indirecto de la enfermedad. Con estos fines,
se calibra un modelo de equilibrio general dindmico y estocastico, al cual se
le introduce un choque epidémico desarrollado por Toréj (2013). Los efectos
macroeconémicos de este choque son simulados cuando la enfermedad se
propaga de manera anticipada y no anticipada.Los resultados de la simulacién
indican que la contraccién en la produccidon agregada puede fluctuar entre
1.8% 'y 5.4% como consecuencia de la propagacion del virus.De no contenerse
el virus en el mismo periodo, esta caida puede tener una persistencia de sobre
ocho trimestres y resultar en contracciones permanentes de hasta 2%, lo que
implica un costo indirecto significativo relacionado a la enfermedad de no
haberse implementado o de levantarse las medidas de aislamiento actuales y
bajo escenarios de contagio conservadores. A su vez, se resalta la importancia
de continuar mitigando el impacto econémico negativo del aislamiento
mediante medidas de politica fiscal expansivas.

Palabras clave: modelos de equilibrio general dindmicos y estocésticos,
fluctuaciones macroecondémicas, pandemias, economia de Puerto Rico, ma-
croeconometria
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Macroeconomic impact of COVID-19 in Puerto Rico: a DSGE approach

ABSTRACT

This paper studies the potential dynamic impact of COVID-19 in Puerto Rico
from the perspective of the indirect cost of the disease. For these purposes,
a health shock is introduced into a calibrated DSGE model as proposed by
Tordj (2013). The macroeconomic effects of this shock are simulated when
the disease spreads expectedly and unexpectedly. Simulation results indicate
that the spread of the disease can result in aggregate output contractions
ranging from 1.8% to 5.4%. If the virus is not contained in that same period,
this contraction can have a persistence of up to eight quarters and result
in permanent contractions of up to 2% under no lockdown measures and
conservative disease spread scenarios. This implies a significant indirect cost
related to the spread of the disease if social distancing measures were not put
in place or were to be lifted. At the same time, the importance of continuing
to mitigate the negative economic impact of lockdown measures through
expansive fiscal policy is highlighted.

Keywords: Dynamic Stochastic General Equilibrium models, macroeconomics
fluctuations, pandemics, economy of Puerto Rico, macroeconometrics

JEL codes: C02,C61,C62,C63,E32,E37

Introduccion

En los ultimos meses, la enfermedad infecciosa cé6vid-19,

causada por el virus SARS-Cov-2 (coronavirus), se ha propagado
rapidamente alrededor del mundo. Al 30 de enero del 2020, se
habian registrado alrededor de 11,000 casos. La mayor parte de
estos casos se registraron en China. El 11 de marzo, la infeccion

fue declarada una pandemia por la Organizacion Mundial de la
Salud. Para ese periodo, ya se habian registrado sobre 120,000
casos en el ambito global. Ya para el 20 de marzo de 2020, los
casos a escala global sobrepasaban los 275,000, lo que implica una

duplicacién de los casos en apenas 9 dias.! Al 9 de mayo de 2020,

1 Ver los Coronavirus disease (COVID-2019) situation reports (World Health Orga-
nization, 2019).
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en Puerto Rico se han registrado 2,173 casos tnicos positivos de
covid-19 y 108 muertes.

A pesar de las medidas que se estin tomando en Estados Uni-
dos y en el ambito local, se espera que la propagacion del virus
continte y afecte una parte significativa de la poblacion. Esto de-
bido, en gran medida, a su alto grado de contagio. Ademas del
impacto sobre la salud de la poblacion en general, la propagacion
del virus estd teniendo y seguira teniendo un impacto directo so-
bre las economias de los paises a los que el virus ha llegado. Este
es un evento sin precedentes, pues el mismo impacta la actividad
economica por distintas vias y en diversas magnitudes.

Impacto macroeconémico general

Segun Baldwin y Weder di Mauro (2020), las vias por las
cuales el covid-19 puede impactar la macroeconomia son las
siguientes: (a) el choque médico, dado que aquellos trabajadores
que se enferman no pueden contribuir a la producciéon agregada
mientras padecen de la enfermedad, y (b) el impacto de las
medidas para contener del virus, como lo son los cierres de
lugares que no vendan productos esenciales, toques de queda,
cancelaciones de eventos y restricciones de viaje. Una tercera via
lo es el impacto psicologico, pues la propagacion del virus induce
cambios en las preferencias intertemporales de los individuos.
Esto se refleja en la posposicion del consumo de bienes que no
sean médicos o de primera necesidad e inversion como resultado
de la incertidumbre en corto plazo.?

El impacto macroeconémico de esta pandemia se puede exa-
cerbar por varias razones, todas atadas a las vias antes mencio-
nadas. En primer lugar, aquellos infectados con la enfermedad
co6vid-19 requieren, en mas casos de lo usual, hospitalizacion para
tratar la misma, a la vez que esta tiende a complicarse con mas
frecuencia. Mas aun, se recomienda que aquellos que se recupe-
ren de la enfermedad permanezcan en aislamiento por un tiem-
po antes de reintegrarse nuevamente a sus labores como medida

2 A la vez que se adelantan otras decisiones de consumo, como pudieran ser
aquellas relacionadas a cuidado médico y articulos de primera necesidad.
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preventiva, lo que implica una extension del tiempo en el que
el individuo no estara contribuyendo a la produccion agregada.
Esto implica que los efectos sobre la economia del choque médi-
co que representa la propagacion del virus tendran una mayor
persistencia a través del tiempo, por lo que la economia tardara
mas en regresar a su nivel potencial luego de este evento.

En segundo lugar, la economia recibe un choque significativo
por el lado de la demanda, pues los individuos son mas caute-
losos a la hora de consumir. Esto se da en la medida en que re-
ciben informacion sobre la peligrosidad del virus y su facilidad
de contagio (Baldwin y Weder di Mauro, 2020). En general, los
individuos posponen las decisiones de consumo de bienes no
relacionadas con el cuidado médico y articulos de primera nece-
sidad, mientras que aumentan el consumo de bienes de cuidado
médico y de primera necesidad, en el presente. Segin Cochra-
ne (2020), el colapso en la demanda agregada se exacerba una
vez se implementan medidas de distanciamiento social por par-
te del gobierno que obligan a muchas empresas a cerrar, pues
estas deben cumplir con sus obligaciones econoémicas de pagar
salarios y renta, a la vez que no reciben ningin ingreso. Esto
podria redundar en una ola masiva de bancarrotas, insolvencias
o simplemente incapacidad para cumplir con dichas obligacio-
nes (Cochrane, 2020). Por otro lado, las medidas nacionales de
toque de queda y cuarentenas resultan en reducciones en el tu-
rismo mas una baja en el consumo de servicios educativos y de
entretenimiento.?

Costo indirecto e impacto macroeconomico de la propagacion de
enfermedades

De acuerdo con Toréj (2013), es comun distinguir entre dos
tipos de costos que surgen a raiz de la propagacion de una enfer-
medad; estos son:

1. Costos directos: gastos de individuos y el Gobierno (uti-
lizando ahorros o por via de seguros médicos privados)

3 Una clara excepcién son los medios de entretenimiento virtual.
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en procedimientos médicos, medicamentos, hospitali-
zaciones, etc.?

2. Costos indirectos: el costo macroeconémico de la en-
fermedad, relacionado con el hecho de que una pro-
porcion significativa de los individuos enfermos cesan
de proveer mano de obra por un tiempo y esto tiene un
impacto directo sobre la produccion agregada.

A'suvez, este autor menciona que, de acuerdo con la gravedad
de la enfermedad, se pueden distinguir algunos componentes de
los costos indirectos de una pandemia:

1. Los trabajadores se pueden ausentar del trabajo, por
enfermedad, o aquellos que trabajan por cuenta propia
pueden interrumpir sus labores, lo cual se conoce como
ausentismo.

2. Aunque algunos trabajadores enfermos no cesan de
trabajar, estos son menos productivos por causa de la
enfermedad. A esto se le conoce como presentismo.

3. Sila enfermedad causa dano no permanente a la salud
del trabajador, surgen costos indirectos a raiz de la
posible incapacidad del individuo de reincorporarse a
sus labores.

4. Los costos indirectos pueden persistir significativamente
a través del tiempo si un individuo en edad productiva
muere de la enfermedad.

5. Los individuos saludables en edad productiva pueden
dejar de trabajar si deben cuidar, de manera informal, a
otros enfermos en su familia.

Los enfoques para medir el costo indirecto de enfermedades
(equivalente a su impacto macroeconomico) se distinguen por
su trato de la relacion técnica entre los insumos, como lo son la

4 Este concepto se asocia con el costo contable de la enfermedad.
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mano de obray el capital, en la produccion. Particularmente, los
enfoques mas tradicionales ignoran la existencia de una relacion
técnica entre los multiples factores de produccion. En el enfoque
del capital humano,’ se asume una relacién lineal simple entre las
horas de trabajo perdidas debido a la enfermedad y la produccion
que no se lleva a cabo como consecuencia. En este sentido, se
ignora la posibilidad de relaciones técnicas no lineares entre los
insumos. El enfoque tradicional también ignora posibles ajustes
que pueden realizar las empresas, como lo son la trasferencia de
horas de trabajo entre periodos y, particularmente, la alternativa
de contratar trabajadores de manera temporera para reemplazar
a aquellos que se enferman (Koopmanschap et al., 1995; Tor¢j,
2013). Cuando estos ajustes son posibles para las empresas, cobra
importancia el estudio de la dinamica del costo indirecto. Por
otro lado, los hallazgos de Pauly et al. (2002) muestran que un
esquema de seguro (o unareserva de emergencia) para contratar
trabajadores de reemplazo con fines de suavizar el impacto de la
propagacion de una enfermedad como el c6vid-19 es solo posible
para empresas grandes, caracteristico de economias de escala.

El propésito de este trabajo consiste en evaluar el impacto
macroeconomico de la propagacion del covid-19 en Puerto
Rico bajo varios escenarios de propagacion posibles, y evaluar
el impacto de las medidas fiscales en la esfera federal que han
sido aprobadas para mitigar el impacto negativo que ha tenido
el virus sobre la economia de Estados Unidos. En particular,
nos enfocamos en los efectos dinamicos del choque epidémico
que representa la propagacion del virus sobre la economia y el
aumento inminente en las transferencias federales a los individuos
en la Isla. Con este objetivo, se emplea un modelo de equilibrio
general dinamico y estocastico calibrado para la economia de
Puerto Rico con datos del ano fiscal 2019 y con la modificacion
propuesta por Tor6j (2013), para simular el impacto dinamico
de un choque epidémico sobre la producciéon agregada bajo
distintos escenarios de propagacion de la infeccion.

5 Una aplicacién notable de este enfoque se ofrece en Wrona et al. (2011).
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Segun el Department of Health Systems Financing Health
Systems and Services (2009), las implicaciones econoémicas de las
enfermedades, desde este punto de vistamacroeconoémico o social,
deben ser estudiadas posiblemente en un marco de equilibrio
general, de manera dindmica, con un rango de efectos de segundo
orden en el analisis (Tor¢j, 2013). El impacto de la reduccion en
la mano de obra efectiva cobra una mayor relevancia en el caso del
virus, pues se ha evidenciado recientemente que el virus no solo
afecta a poblaciones en edad avanzada. En particular, los jovenes
en edad productiva y con una mayor probabilidad de pertenecer
de manera activa a la fuerza laboral son también susceptibles de
padecer de la enfermedad, experimentar complicaciones y hasta
incluso, morir a causa de la infeccién.

Un aspecto importante que consideramos en el analisis de los
efectos dinamicos del choque que representa el brote del coro-
navirus en Puerto Rico consiste en el grado de endogeneidad de
este. Dicho aspecto cobra una importancia crucial en el caso de
Puerto Rico, pues, a pesar de las deficiencias en el numero de
casos reportados y de ser una de las jurisdicciones que menos
pruebas ha realizado per capita a la fecha de este estudio, un sin-
numero de miembros de la comunidad epidemiolégica en la Isla
y en Estados Unidos han realizado proyecciones de la evolucion
de la infeccion en los proximos meses. La accesibilidad a esta
informacion por parte de los individuos, las empresas y el go-
bierno ha contribuido a una endogeneidad parcial del choque
que representa el brote del coronavirus en la Isla. Esto implica
que se tiene una expectativa de la magnitud del choque, por lo
que el mismo es conocido con antelacion a su ocurrencia. Con
el proposito de capturar, en la mayor medida posible, el com-
ponente esperado del choque epidémico, se simula el mismo
choque con un periodo de anticipacion por parte de los agentes
en el modelo.

Las expectativas de contagio formadas a partir de proyeccio-
nes realizadas por la comunidad cientifica en Puerto Rico y los
grupos de trabajo del gobierno federal y local jugaran un papel
fundamental en la determinaciéon del impacto final que tendra
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el virus sobre la macroeconomia de la Isla. Sobre este particular,
Toroj (2013) senala que las expectativas juegan un rol importante
debido a que, al anticipar el evento de una epidemia, las familias
pueden prepararse para la misma reduciendo (o posponiendo)
su consumo con antelacién.® Esta reduccion en el consumo se
puede exacerbar cuando se anticipan costos indirectos como con-
secuencia del brote de la enfermedad, pues las familias anticipan
una reduccion en su ingreso futuro al esperar contracciones en la
actividad economica a raiz de la epidemia y ajustan su consumo
en el presente. Por otro lado, las empresas pudieran ajustar sus
decisiones de demanda laboral al anticipar una reduccién en la
mano de obra efectiva y la productividad de esta ultima.

El modelo de equilibrio general utilizado es una version del
modelo de Ciclos Economicos Reales de Hansen (1985) con ri-
gidez de precios y salarios, segin propone Calvo (1983) y Erceg
et al. (2000). En particular, la modificacion que le realizamos a
este modelo para estudiar el impacto sobre la produccion agre-
gada del c6vid-19 en Puerto Rico consiste en la inclusiéon de un
choque de utilizacion del insumo de trabajo relacionado con la
salud de la fuerza laboral, segin propone Tor6j (2013). Este en-
foque combina el enfoque tradicional del capital humano con el
del costo de friccion mediante la inclusiéon de un componente de
variacion de la mano de obra efectiva (de la cual puede disponer
la empresa en un periodo particular), que es afectado por cho-
ques aleatorios, como lo son los brotes de enfermedades como el
covid-19. La inclusion de este choque en el modelo nos permitira
tener una medida del costo indirecto de la enfermedad, el cual
es la parte del ciclo econémico que puede ser explicada por este
choque bajo los escenarios mencionados.

6 Aunque podra aumentar el consumo de bienes de primera necesidad y de cui-
dado médico, Tor6j (2013) argumenta que, en una economia con restricciones
de recursos significativos, aumentar el consumo de dichos bienes implica re-
ducir en la misma proporcién el consumo de otro tipo de bienes; no obstante,
bajo la antelacion de algunos costos indirectos futuros y la realizaciéon de otros
en el periodo antes de la pandemia (que implican reducciones en el ingreso
esperado en el futuro y en el presente, el consumo de otro tipo de bienes debe
reducirse en mayor proporcion adn).
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En la proxima seccion, se describe el modelo aplicado en este
trabajo y los aspectos teoricos que deben ser considerados en la
discusion sobre el impacto agregado de choques epidémicos y se
presentan los datos a utilizarse en la calibracion del modelo. En
la tercera seccion se discuten los resultados de las simulaciones
estocasticas del modelo bajo cuatro escenarios de contencion de
la enfermedad. En la dltima seccion se resume la discusion y se
detallan las implicaciones de politica.

Modelo

Se aplica un modelo de equilibrio general dinamico y esto-
castico. Este es una version de los modelos de Ciclos Econémicos
Reales de Hansen (1985) con rigidez de precios y contratos sala-
riales rezagados segun Calvo (1983) y Erceg et al. (2000). En esta
seccion se describe el modelo.

Familias

Las familias resuelven un problema de optimizacion intertem-
poral’ y escogen una combinacién de consumo y ocio que maxi-
mice la utilidad a lo largo de sus vidas. Estas son heterogéneas en
el sentido de que les suplen un servicio diferenciado de mano
de obra (medida en horas de trabajo) a las empresas. Dado que,
en este modelo, el servicio de mano de obra de una familia en
especifico es diferenciado, las empresas lo consideran como un
sustituto imperfecto del servicio de mano de obra brindado por
otra familia. Como consecuencia, las familias tienen poder para
ajustar su salario por encima de la tasa marginal de sustitucion
entre el consumo de bienes y tiempo de ocio. La inercia o ri-
gidez salarial se introduce, segin Taylor (1980). La restriccion
presupuestaria es una de tipo cash-in-advance (Cooley y Hansen,
1989), la cual implica que las familias reciben transferencias gu-
bernamentales unilaterales, ademas de su ingreso. En particular,

7 La funcién de utilidad en el problema de optimizacién intertemporal toma
la forma de aversién constante al riesgo propuesta por Arrow (1965/1971) y
Pratt (1964).
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las familias firman contratos con un agregador representativo de
mano de obra (como lo podria ser una agencia de empleo o una
union), con los que acuerdan un salario fijo por el tiempo del
contrato. Esto implica que en cada periodo habra una cantidad
de individuos que no podran ajustar libremente su salario nomi-
nal. El salario nominal a nivel agregado en el periodo presente
serda entonces un promedio ponderado del salario nominal agre-
gado en el periodo anterior y el salario 6ptimo en este periodo,
con el peso de la ponderacion, siendo la fraccion de individuos
cuyo contrato salarial vence y pueden ajustar su salario nominal
al salario 6ptimo en el presente.

Empresas

Se divide la produccion entre un sector de produccion de
bienes intermedios y otro de bienes finales. Las empresas en el
sector de bienes intermedios operan en competencia monopo-
listica. Las mismas producen bienes heterogéneos y, por ende,
tienen poder para fijar el precio de estos por encima de su cos-
to marginal. En el sector de bienes finales, las empresas operan
en competencia perfecta y combinan una continuidad de bienes
intermedios para producir bienes finales homogéneos. En con-
cordancia con Calvo (1983), las empresas productoras de bienes
intermedios firman contratos con las empresas de bienes finales
para suplirles un bien a un precio fijo por el tiempo del contra-
to. Esto implica que, en cada periodo, habra una proporciéon de
empresas que no podran ajustar sus precios libremente. De esta
manera, analogo con la determinacion del salario nominal, el
nivel de precios en el periodo presente, en el agregado, sera un
promedio ponderado del precio en el periodo anterior y el pre-
cio optimo en el periodo presente, donde el promedio de pon-
deracion es la proporcion de empresas cuyo contrato de precios
vence y pueden ajustar su precio en el periodo anterior al precio
optimo en el presente.
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La funcion de produccion: consideraciones de salud y
propagacién de enfermedades

El enfoque propuesto por Torgj (2013) combina ambos, el en-
foque de capital humano y el de costo de friccién, para simular
el impacto macroeconémico de la influenza partiendo de la fun-
cion de produccion especificada en el modelo. En el caso del mo-
delo aplicado en este trabajo, la funciéon de produccion utilizada
es la Cobb-Douglas en su forma estandar:

Y, =z tHNt”)

Donde: zt es la productividad factorial total, K¢ es el acervo de ca-
pital, Nt es el insumo laboral (horas de trabajo) y 6 es la fraccion
de capital en la produccion. En el caso de la propagacion de una
enfermedad, la empresa enfrenta una variacion en la mano de
obra efectiva relacionada con la salud de los trabajadores emplea-
dos, por lo que la funcién de produccion modificada se expresa
como:

Y, = zK/(HN,)"0

Donde: Ht es la variable de utilizacién de la mano de obra
relacionada con la salud de la fuerza laboral. Una fuerza laboral
saludable implica H¢=1; no obstante, una epidemia o pandemia
causa que Ht se reduzca por debajo de 1 (Toroj, 2013). El
evento de la propagacion de una enfermedad representa un
choque inesperado a esta variacion efectiva. La severidad de
una enfermedad como lo es el c6vid-19, como también las
medidas para contener la misma, determinaran la magnitud de
este choque en el periodo en que ocurre. Esta magnitud estd a
su vez dada por la desviacion estandar del choque epidémico.
Como modo de ejemplo, la ocurrencia de un choque de cinco
desviaciones estandares implica una reducciéon inesperada de
5% en la mano de obra efectiva (medida en horas de trabajo)
en el periodo, como consecuencia de la propagacion del
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virus.® Como se sefialé anteriormente, en este trabajo se evalua el
impacto macroeconomico desde la perspectiva del costo indirecto
(como consecuencia de la reducciéon en mano de obra efectiva),
por lo que no se toma en cuenta el impacto del cierre total de
varios sectores.

La propagacion del virus estd asociada con reducciones direc-
tas en la mano de obra efectiva en la economia por los factores
que menciona Tor6j (2013). Estos son el ausentismo? o el pre-
sentismo.1? Asimismo, si se enferma un miembro de la misma fa-
milia, existe una alta probabilidad de que dicha familia deje de
suplir mano de obra para ponerse en aislamiento.

Escenarios de propagacion del virus en la poblacion laboral

La severidad de la propagacion inicial del virus, y, por
consiguiente, de los escenarios de interés para simular el impacto
macroeconomico que tiene este evento en el periodo en que
ocurre, estd asociada al parametro de la desviacion estandar del
choque de salud.!! Como modo de ejemplo, un choque de una
desviacion estandar en un periodo especifico corresponde a un

8 Cabe senalar que la funcién de produccién utilizada implica que reducciones
en la cantidad de mano de obra efectiva no resultan en reducciones de igual
proporcién en la produccién agregada.

9 Los trabajadores se ausentan por enfermedad o, por cuenta propia, interrum-
pen sus labores.

10 Aunque algunos trabajadores enfermos no cesen de trabajar, la enfermedad
los hace menos productivos.

11 Cabe sefialar que las medidas de cierre y aislamiento social pueden impedir
que el virus se propague y que una menor proporcion de la fuerza laboral
quede infectada por el mismo, lo que implica una menor magnitud del cho-
que inicial. En este caso, el impacto macroeconémico de la reduccioén en la
produccion agregada por la propagacion del virus sera menor; sin embargo,
reconocemos, como han senalado otros estudios hasta la fecha de este trabajo,
que el impacto negativo del cierre y de medidas de toques de queda sobre la
produccién agregada serda mucho mayor en términos absolutos. Aunque el cie-
rre redundaria en menores infecciones en la fuerza laboral en el periodo en
que se propaga el virus y en una menor reduccién en la produccion agregada,
el mismo causaria en si una reduccién mayor en la actividad econémica. Dado
que nuestro enfoque en este trabajo es uno puramente salubrista, el impacto
de estas medidas no es tomado en cuenta.
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escenario de una reduccion inesperada de 1% en la mano de
obra efectiva como consecuencia de la propagacion del virus en
ese periodo.!?

En particular, los tres escenarios de propagacion inicial del vi-
rus corresponden a tres distintos valores de este parametro: 0.05,
0.10 y 0.15 correspondiente a choques negativos de cinco, diez
y quince desviaciones estandares en la mano de obra efectiva en
el periodo del brote del virus. En este caso, una reduccién de
15% en la mano de obra efectiva como consecuencia del brote
del virus seria el escenario mas pesimista en términos de reduc-
cién en la mano de obra efectiva asociada a la propagacion del
virus. Estos escenarios de magnitud para el choque epidémico
fueron escogidos de manera que estén de acuerdo con aquellos
escenarios de contagio realizados recientemente por miembros
de la comunidad epidemioléogica local,13 los cuales proyectan el
contagio de un 15% de la poblacién dentro de un periodo de 12
a 18 meses.

La solucién del modelo se expresa como una serie de leyes o
ecuaciones de movimiento para las variables endogenas a través
del tiempo, también llamadas funciones de politica. Para hallar
estas, es necesario asignarles valores fijos a los parametros del
modelo. El modelo en este trabajo es resuelto numéricamente
utilizando la técnica de Blanchard y Kahn (1980).

El Cuadro 1 presenta los parametros del modelo calibrados
con los respectivos valores que se les asignard a los mismos en
el proceso de calibracion. En particular, al parametro del factor
de descuento f se le asigna un valor de 0.99, en linea con Kyd-
land y Prescott (1982), Hansen (1985) y McCandless (2008).

12 Dado que el insumo laboral estd medido en horas de trabajo, el choque se
interpreta como una reduccién inesperada de 1% en las horas de trabajo efec-
tivas a nivel agregado.

13 Segtin report6 el Centro de Periodismo Investigativo el 25 de marzo de 2020,
estos estimados fueron realizados por el demégrafo Ratl Figueroa y validadas
por epidemidlogos consultados por dicho medio, por el director del Task Force
médico del c6vid-19 y el director de la Escuela de Epidemiologia y Bioestadisti-
ca del Recinto de Ciencias Médicas, de la Universidad de Puerto Rico, Dr. Juan
Carlos Reyes (Sosa Pascual, 2020).
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Por otro lado, el parametro de la fraccion de capital utilizado
en la produccioén 6 es calculado tomando la fraccion del ingreso
que han recibido los empleados en la Isla, como indican Kyd-
land y Prescott (1982).14 Para el 2019, esta proporcién asumié
un valor promedio de 0.5694 en la Isla, por lo que la fraccion
promedio de ingresos que reciben los propietarios de capital
asume un valor de 0.4306, el cual es el valor que asignamos
al parametro 6. El parametro de la tasa de depreciacion del
capital J se calibra en 0.0164, la cual es la tasa de depreciacion
calculada para Puerto Rico en 2019.!5 El Cuadro 1 muestra los
parametros a ser calibrados junto con sus respectivas calibracio-
nes. Por ultimo, los parametros asociados a la rigidez de precios
y salarios se calibraron en 0.5 y 0.7 segin Sims (2017) y Mc-
Candless (2008), respectivamente, de manera que sea consis-
tente con la observaciéon empirica de que los precios y salarios
tardan un promedio de 6 a 9 meses en cambiar en Estados Uni-
dos (Sims, 2017).

Cuadro 1

Parametros calibrados

Parametro B 6 6 Pp Pw
Valor 0.99 0.0164 0.4306 0.5 0.7

14 1a fraccién de ingresos recibidos por los empleados se estima como la pro-
porcién de la suma de las compensaciones a empleados e ingresos procedentes
de la propiedad a la suma del producto nacional bruto y la depreciacién menos
los impuestos indirectos. Estas series son tomadas del Apéndice estadistico del in-
Jforme economico a la Gobernadora (2019), producido por la Junta de Planificacion.
15 La tasa de depreciacion es calculada tomando la fraccion de la depreciacion
real a la acumulacién de capital. En particular, la serie de capital es estimada
con la expresion recursiva:

k= (1- 0) k,+i,= k,+ (i, — Depreciacion Real )

Donde: eslainversion interna bruta de capital fijo y es el acervo de capital, con
el valor inicial siendo la inversién interna bruta de capital fijo en 1940, la cual
constituye la observaciéon mads antigua de esta serie para la Isla.
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Resultados

Simulacion de los efectos dinamicos de la pérdida de mano de
obra efectiva por la propagacion del c6vid-19

Una vez calibrado el modelo, el mismo se soluciona numé-
ricamente utilizando la técnica descrita por Blanchard y Kahn
(1980) para modelos linearizados de expectativas racionales. La
solucion del modelo consiste en las aproximaciones lineales de
las funciones de politica para las variables en el mismo (Fernan-
dez-Villaverde, 2010). Estas describen la evolucion de las variables
como una funcién lineal de las demas variables en el pasado y la
realizacion de los choques aleatorios en el presente. Las mismas
son el equivalente a la representacion del modelo en forma re-
ducida de vectores autorregresivos. Una vez obtenida esta repre-
sentacion del sistema en forma reducida, se simula la respuesta
de las variables en el sistema, particularmente de la produccién
agregada en el caso de este estudio, a la realizacion de un choque
epidémico bajo distintos escenarios de magnitud de este.

Impacto de un choque epidémico no anticipado

El resultado de la simulacion estocastica lo son las funciones
de impulso respuesta, presentadas en la Figura 1. En primer lu-
gar, se puede observar que la produccion agregada se contrae
ante el impacto del choque epidémico negativo; no obstante, la
magnitud de esta contraccion inicial dependera de manera direc-
ta de la magnitud del choque ocurrido en dicho periodo.16 De
igual manera, luego de la propagacion inicial del virus, se observa
que la producciéon agregada se recupera al cabo de un periodo,
aunque esta recuperacion no compensa por la contracciéon inicial
provocada por el choque epidémico en el periodo anterior y la
economia permanece por debajo de su tendencia de largo plazo.
Esto implica que el efecto del choque epidémico no se disipa a
largo plazo, aunque luego de tres periodos el crecimiento de la
produccion agregada retorna a su valor promedio.

16 Esta magnitud corresponde a la fraccién de mano de obra que deja de ser
efectiva dentro de un periodo, como consecuencia del evento inesperado de la
propagacién de una enfermedad en dicho periodo.
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Figura 1

Respuesta de la tasa de crecimiento del PNB real ante un choque epidémico no
anticipado
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LElel
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Nota. El eje vertical muestra la respuesta del cambio porcentual a razén
trimestral de la produccién agregada ante choques de salud negativos de 5%
(Iinea azul), 10% (linea roja) y 15% (linea amarilla). El eje horizontal muestra
los periodos transcurridos luego del choque inicial. El evento de la propagacion
de un virus ocurre en el periodo 1.

En particular, el coeficiente de la produccion agregada asociado
al choque epidémico en la representacion del modelo en forma
reducida es de 0.36. Esto implica que, por cada 1% de reduccion
en la mano de obra efectiva de manera inesperada en un periodo
particular, la producciéon agregada se contrae a razéon de aproxi-
madamente 0.36 puntos porcentuales en impacto. Analogamente,
un choque de 5 desviaciones estandares, equivalente a una reduc-
cion de 5% en la mano de obra efectiva, se asocia con una reduc-
cion de hasta 1.8 puntos porcentuales en la produccion agregada,
mientras que un choque de 10 desviaciones estandares se asocia
con una reduccion en impacto de 3.6 puntos porcentuales en la
produccion agregada. A pesar de la relativa recuperacion de la pro-
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duccién agregada al cabo de tres periodos, el mismo no compensa
por la contraccion en el periodo en que ocurre el choque epidémi-
co. Esto implica que el mismo tiene un impacto permanente sobre
la produccion agregada. Bajo este escenario de no persistencia del
virus, este impacto permanente fluctda entre 0.2% en el caso de
un choque de 5 desviaciones estandares hasta 0.6% en el escenario
mas pesimista de un choque de 15 desviaciones; no obstante, dicho
impacto permanente sera mayor en la medida en que la infeccion
no se contengay persista de un periodo a otro (ver Cuadros 2y 3) 17

Cuadro 2

Impacto macroeconomico permanente de un choque epidémico no anticipado:
escenario de no persistencia

Impacto sobre PNB real Magnitud del choque epidémico
-0.002 0.05
-0.0042 0.10
-0.0064 0.15
Cuadro 3

Impacto macroeconomico permanente de un choque epidémico no anticipado:
escenario de persistencia

Impacto sobre PNB real Magnitud del choque epidémico
-0.0071 0.05
-0.014 0.10
-0.021 0.15

Bajo el escenario mas pesimista, correspondiente a un choque
de 15 desviaciones estandares o una reduccion inesperada de 15
puntos porcentuales en lamano de obra efectiva, la contraccion en
la produccion agregada seria de hasta 5.4 puntos porcentuales en
impacto. En este caso, la contracciéon permanente en la produccion
agregada es de 0.64%; no obstante, independientemente de la

17 £l escenario de persistencia corresponde a un valor de 0.75 para el parime-
tro de persistencia del choque, lo que implica que, al cabo de un periodo, se re-
pone un 25% de la mano de obra efectiva perdida por la propagacién del virus.
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propagacion inicial del virus, la produccion agregada se recupera
cuando se repone la mano de obra que dejo de ser efectiva como
consecuencia del virus luego de un periodo de transcurrido el
choque de propagacion de la enfermedad; sin embargo, en la
medida en que el virus no se contenga en el periodo en que se
propaga y una mayor cantidad de la poblacién en edad laboral
queda infectada, la cantidad de mano de obra que deja de ser
efectiva de forma inesperada aumenta, lo que implica una mayor
magnitud para el choque epidémico en impacto.

Impacto de un choque epidémico con un periodo de anticipacion

La Figura 2 presenta las funciones de impulso respuesta de la
produccion agregada ante un choque epidémico anticipado de 5,
10y 15 desviaciones estandares.

Figura 2

Respuesta de la tasa de crecimiento del PNB real ante un choque epidémico anticipado
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Nota. El eje vertical muestra la respuesta del cambio porcentual a razén
trimestral de la produccién agregada ante choques de salud anticipados de 5%
(Iinea azul), 10% (linea roja) y 15% (linea amarilla). El eje horizontal muestra
los periodos transcurridos luego del choque inicial. El evento de la propagacién
de un virus ocurre en el periodo 2.
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Como se observa, la produccion responde de manera positiva
en el periodo en que se anticipa la ocurrencia de un choque en
el periodo siguiente, para luego contraerse en el periodo en el
que se materializa el choque y experimenta una recuperacion al
cabo de un periodo. Hay varios aspectos que se deben destacar
de los resultados presentados en la Figura 2. En primer lugar, el
crecimiento en la produccion agregada, en respuesta a la antici-
pacion del brote de la enfermedad, puede ser explicado por la
preparacion llevada a cabo por parte de las familias, las empresas
y el gobierno ante la inminencia de dicho evento. Dicha prepara-
cion se refleja a través de aumentos en la inversion por parte de
las empresas privadas,'® como también por parte del gobierno en
aras de asistir al sector privado en el manejo del brote.!?

La produccion agregada se contrae por mucho mas en el
periodo en que se materializa el choque epidémico. En el caso de
un choque de 5 desviaciones estandares, este se asocia con una
contraccion de hasta 9.5 puntos porcentuales en la produccion
agregada en el periodo en que se materializa el choque epidémico.
En el escenario mas pesimista de una contraccion anticipada de
15% en la mano de obra efectiva, la produccién agregada se
contrae en un 28% en respuesta a la materializacién de este un
periodo luego de ser anticipado; no obstante, esta contraccion es
significativa debido a la expansién en el periodo anterior.2”

18 Particularmente, son instituciones de cuidado médico que buscan expandir
su capacidad con antelacién para tratar un mayor numero de pacientes.

19 A la fecha de este estudio, se habian aprobado dos paquetes de estimulo en la
esfera federal que incluyen partidas sustanciales a la inversién en cuidado mé-
dico por parte del estado y fondos a instituciones de cuidado médico privadas,
mientras que la Junta de Supervisién Fiscal autorizé el uso de $787 millones del
Fondo General, ademas de $160 millones de la reserva de emergencia creada
por la Puerto Rico Oversight, Management, and Economic Stability Act (2016).

20 Esta expansion en respuesta a la noticia de un choque epidémico en el préxi-
mo periodo es mayor en el caso pesimista que en los casos en los que se anticipa
y materializa un choque de menor magnitud, debido a la conducta optimizadora
de los agentes en el modelo. Si los agentes anticipan una epidemia de mayor mag-
nitud en términos de la mano de obra que dejara de ser efectiva por contagio del
virus, la preparacion de estos ante este evento sera mayor con fines de contener el
virus, lo que se reflejara directamente en un mayor nivel de actividad econémica
medida por la produccién agregada en el periodo en que se anticipa el evento.
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De no persistir el choque epidémico y poderse reponer la
mano de obra efectiva perdida en el periodo del brote del virus,
la produccion agregada se recupera al cabo de un periodo y la
tasa de crecimiento vuelve a su estado estacionario al cabo de
cuatro periodos. En particular, en el caso de un choque de 5%, la
produccién agregada aumenta a razén de 10.39 puntos porcen-
tuales al cabo de un periodo. Para el caso mas pesimista de una
contraccion anticipada de 15% en la mano de obra efectiva, la
produccion agregada crece en un 16% relativo al periodo ante-
rior, en el que se materializa el choque.

Sin tomar en cuenta el impacto que tendran factores como las me-
didas de toque de queday el colapso en la demanda agregada a raiz
del panico causado por el brote, estos resultados constituyen eviden-
cia en favor de un impacto macroeconomico sustancial por la pérdi-
da de mano de obra efectiva relacionada con el brote del covid-19.

Es importante senalar que no se toman en cuenta en el analisis
escenarios de posible persistencia de los efectos del choque de
salud; no obstante, si se asume que la salud de la fuerza laboral
medida por la variable de escala H, evoluciona como un proceso
AR (1) en logaritmo, entonces el parametro de persistencia pu-
diera servir como medida de la cantidad de mano de obra efec-
tiva medida en horas de trabajo que no puede ser repuesta si la
propagacion del virus se extiende por mas de un periodo. Como
modo de ejemplo, si dicho parametro asume un valor de 0.75,
esto implica que al cabo de un periodo se puede reponer apenas
un 25% de la mano de obra efectiva perdida en el periodo del
choque epidémico. Esto podria ocurrir en el caso de que mucho
de los trabajadores que se enfermen no se recuperen y requieran
mas tiempo de un periodo para reintegrarse a la fuerza laboral,
por lo que la produccién agregada no se recuperaria al cabo de
un periodo. En este caso extremo de persistencia del choque epi-
démico, los resultados de la simulaciéon apuntan a que la pro-
duccion agregada tardaria sobre 15 periodos en recuperarse del
choque inicial y regresar a su tendencia de largo plazo.

Mientras que el impacto permanente bajo el escenario de no
persistencia ronda entre -0.2 y -0.6 puntos porcentuales en la

76 FORUM EMPRESARIAL Vol.24 | Ndm.?2 | Invierno 2019



IMPACTO MACROECONOMICO DEL COVID-19 EN PuerTo Rico

produccién agregada, bajo el escenario de persistencia examinado
se exacerban los impactos permanentes (ver Cuadros 4y 5). En
este caso, dicho impacto ronda entre -0.6 y-1.9 %, lo que implica
un impacto permanente significativo como consecuencia de los
choques epidémicos simulados.

Cuadro 4

Impacto macroeconomico permanente de un choque epidémico con un periodo de
anticipacion: escenario de no persistencia

Impacto sobre PNB real Magnitud del Choque Epidémico
-0.002 0.05
-0.004 0.10
-0.006 0.15
Cuadro 5

Impacto macroeconomico permanente de un choque epidémico con un periodo de
anticipacion: escenario de persistencia

Impacto sobre PNB real Magnitud del choque epidémico
-0.0064 0.05
-0.013 0.10
-0.02 0.15

Simulacion de los efectos dinamicos de las medidas federales de
estimulo fiscal

El 27 de marzo de 2020 fue aprobada en Estados Unidos la
Coronavirus Aid, Relief and Economic Security Act (Cares). Con fines
de mitigar el impacto econémico negativo que ha tenido y esta
teniendo el brote del c6vid-19 en la economia estadounidense,
el paquete destina sobre $2 trillones a pagos directos a familias
e individuos ($300 mil millones), expansiones en los beneficios
de los programas de seguro por desempleo ($260 mil millones),
préstamos a pequefios negocios?! ($350 mil millones), ademas

21 Los pequenos negocios cuentan con la posibilidad de ser condonado, si el
empleador conserva a los empleados que laboraban en la empresa antes de que
se viera forzada a cerrar.
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de $274 mil millones para la respuesta al brote del virus, dirigidos
a hospitales y otras instituciones de salud claves en la respuesta.

Este proyecto de ley separa un total de $3 mil millones para
Puerto Rico, Washington, D.C. y otros territorios. Particularmen-
te, las familias residentes en Puerto Rico cuyos miembros tengan
nuameros de seguro social validos recibiran transferencias por la
cantidad de $1,200 por persona, $2,400 por matrimonio y $500
por cada menor en la familia. Mds aun, se aplica también en la
Isla la expansion a los beneficios del seguro por desempleo, ade-
mas de la otorgacién de hasta $562 millones en préstamos para
pequenos y medianos negocios y la asignaciéon de $200 millones
adicionales al Programa de Asistencia Nutricional.

Figura 3

Respuesta de la tasa de crecimiento del PNB real ante un choque anticipado al
crecimiento de las transferencias del gobierno
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Nota. El eje vertical muestra la respuesta del cambio porcentual arazén trimestral

de la produccién agregada ante un aumento anticipado en el crecimiento de
las transferencias federales.

La Figura 3 muestra los resultados de la simulacién numérica
de un aumento anticipado en la tasa de crecimiento de las
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transferencias recibidas por las familias en la Isla. La magnitud
o desviacion estandar del choque a la tasa crecimiento de las
transferencias se calibra en 0.136, lo cual es un aproximado de
la tasa de crecimiento de las transferencias por la aprobacion de
este paquete.??

Se observa que la produccién agregada responde de manera
positiva ante este impulso, como es de esperarse. En particular,
el multiplicador de impacto de este choque es de 0.77, lo que
implica que por cada 1% de aumento en la tasa de crecimiento
de las transferencias, la respuesta de la produccion agregada en
impacto aumentaarazén de 0.77 puntos porcentuales en impacto.
Esto implica que el aumento anticipado de 13.6% en la tasa de
crecimiento de las transferencias estd asociado con un aumento
de 9 puntos porcentuales en la produccion agregada en impacto;
no obstante, luego de un periodo la produccion agregada regresa
a su estado estacionario, lo que se refleja en una contraccion o
reajuste de 7.9 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento.
Esto implica que el efecto del aumento anticipado en las
transferencias es de caracter transitorio. Al cabo de tres periodos,
la respuesta comienza a disiparse, aunque no por completo. A
raiz de esto, la economia permanece 1.1 puntos porcentuales por
encima de la tendencia de largo plazo luego de seis periodos de
transcurrido el choque anticipado que representa el aumento en
las transferencias.

Conclusiones e implicaciones de politica pablica

En este trabajo se aplic6 una versiéon del modelo de Ciclos
Econémicos Reales de Hansen (1985) con rigideces nominales
segun Calvo (1983) y Erceg et al. (2000), para estudiar los efectos
dinamicos del brote de la enfermedad y de las medidas fiscales ex-
pansivas tomadas por el Gobierno Federal para mitigar el impac-

22 Las transferencias por parte del gobierno federal a individuos en el ano fiscal
2018 totalizaron $21,052 millones (Junta de Planificacién, 2019). Esta cifra es
preliminar. (Al sumar los $3 mil millones del proyecto Cares, se calcula una tasa
de crecimiento aproximada de 13.6%).
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to econoémico negativo del c6vid-19 en Puerto Rico. El enfoque
de equilibrio general, recomendado por el Department of Health
Systems Financing Health Systems and Services (2009) para el
estudio de los efectos economicos y sociales de las epidemias y
pandemias, provee una estructura teorica base para analizar el
impacto macroeconémico de estas desde una perspectiva dinami-
ca. Particularmente, esto nos permite tener una idea general de
la evolucion del costo indirecto de la enfermedad bajo distintos
escenarios.

Con el proposito de estudiar la dinamica del costo indirecto
del virus, se modifica nuestro modelo base para incluir un cho-
que de utilizacion laboral relacionado con la salud de la mano de
obra empleada seguin propone Tor6j (2013). De esta manera, se
simulan dos tipos de choques negativos a la mano de obra efec-
tiva, uno anticipado por los agentes en la economia y otro no
anticipado. En ambos casos la dinamica de la produccion agre-
gada ante la ocurrencia del impulso es la misma; no obstante,
cuando se anticipa dicha reduccién en la mano de obra efectiva,
la produccion agregada responde de manera positiva ante este
impulso para luego contraerse en el periodo en que se materia-
liza la epidemia que se habia anticipado. En particular, bajo un
escenario de una contraccién anticipada de 5 a 15% en la mano
de obra efectiva en un periodo, la contraccion periodo a periodo
resultante en la produccion agregada es de entre 9.5 a 28 pun-
tos porcentuales, las cuales en parte son explicadas por el creci-
miento en el periodo de anticipacion del impulso como modo de
preparacion por parte de los agentes en el modelo a este evento.
Por otro lado, de los resultados de la simulacion se destaca que
la produccion agregada aumenta en 9 puntos porcentuales en
respuesta al choque simulado correspondiente al aumento en las
transferencias federales por la ley Cares; no obstante, gran parte
de esta respuesta se disipa al cabo de un periodo y el impacto acu-
mulado es de 1.1 puntos porcentuales al cabo de tres periodos de
transcurrido el desembolso de los fondos a las familias.

A pesar de que la politica de aumento en las transferencias
a las familias tiene un impacto sustancial de 9.1 puntos porcen-
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tuales, esta respuesta se disipa al cabo de dos periodos. Compa-
rado con la respuesta negativa de la produccion agregada ante el
choque negativo a la mano de obra efectiva bajo los escenarios
de contagio examinados, la cual puede fluctuar desde 9.5 a 28
puntos porcentuales, el efecto positivo que pudiera tener dicha
politica no compensa por la contraccion a raiz de la propagacion
del virus. Mas aun, bajo un escenario de persistencia del virus en
el que no se pueda reponer mucha de la mano de obra efectiva
luego de un choque epidémico por complicaciones de la enfer-
medad entre aquellos en edad laboral, mortalidad alta entre estos
o resurgencia en el namero de casos por levantamiento de las me-
didas de confinamiento recomendadas por la comunidad médi-
ca, la produccion agregada no regresaria a su tendencia de largo
plazo hasta luego de ocho periodos, ademas de reducciones per-
manentes en la producciéon de hasta cuatro puntos porcentuales.
Estos resultados constituyen evidencia del costo econémico de no
contener el virus mediante medidas de aislamiento social y otras.

De la discusion anterior, dada la evidencia de la efectividad
de la politica de transferencias en estimular la economia en este
contexto, se recomienda que el gobierno programe una conti-
nuacion a dicho programa por el tiempo en el que se deba exten-
der la cuarentena y en la medida en que el virus causa estragos
en funcion de las vidas que el mismo cobra. EI aumento que se
avecina en transferencias, aunque constituye un monto sustan-
cial en un periodo de tiempo corto, no sera efectivo en mitigar
los impactos del virus si las transferencias no se contintian por el
tiempo en que las medidas de distanciamiento social contintien
inviabilizando muchas labores. Baldwin y Weder di Mauro (2020)
mencionan que las politicas fiscales por el tiempo en el que se
extienda el confinamiento son claves en restarle persistencia a
la contraccion provocada por la caida en demanda agregada por
el virus y la posposicion de decisiones de consumo e inversion a
raiz de este. Estas medidas cobran una relevancia especial en un
contexto en el que las familias e individuos deben cumplir con
sus pagos de renta y otras deudas con su fuente de ingreso inte-
rrumpida de manera indefinida. En este caso, se recomienda que
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el gobierno programe una continuacién al programa de transfe-
rencias a los individuos hasta que se pueda reponer la mano de
obra efectiva y sean viables nuevamente muchas labores. De esta
manera, se mitigaria el impacto economico negativo de la propa-
gacion del virus a la vez que se viabilizan las medidas de cierre.
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