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Resumen

Objetivo: Esta investigacion examina el impacto de la pandemia de Covid-19 en la
Incertidumbre de la Politica Econdémica (EPU) y en la actividad econdémica en las
principales economias de Ameérica Latina, especificamente en México, Brasil, Chile,
Colombia y Argentina. Estas economias no s6lo son las mas grandes, sino también las mas
afectadas por la pandemia de Covid-19. Metodologia: Se utiliza un modelo de datos de
panel con datos diarios (enero 2019-agosto de 2021). Utilizamos las siguientes variables:
indices EPU, indice de actividad econémica, indice de letalidad. Resultados: Los
principales hallazgos con que las economias latinoamericanas sufrieron una fuerte
desaceleracion en la actividad economica, afectando principalmente en el sector industrial,
sector servicios, comercio al menudeo, construccion, manufactura, consumo y turismo,
ocasionado por las medidas de contencion implementadas por cada gobierno. Asi mismo, la
evidencia empirica muestra que un choque de incertidumbre tiende a reducir el nivel de
actividad econémica. Ademas, la actividad econémica impacta en la incertidumbre de
politica econdmica. Por ultimo, ante aumentos en los casos confirmados de Covid-19, se
presentaron disminuciones en el indice de actividad econdémica para todos los paises de
estudio, siendo Brasil y Argentina los méas afectados.

Clasificacion JEL: F43, D81, C23, N16

Palabras clave: actividad economica, incertidumbre en la politica econémica, modelos de datos
panel, paises Latino-americanos.
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Abstract

Obijective: This research examines the impact of the Covid-19 pandemic on Economic
Policy Uncertainty (EPU) and economic activity in the main economies of Latin America,
specifically in Mexico, Brazil, Chile, Colombia and Argentina. These economies are not
only the largest, but also the most affected by the Covid-19 pandemic. Methodology: A
panel data model is used (January 2019-August 2021). We use the following variables:
EPU indices, economic activity index and fatality index. Results: The main findings are
that Latin American economies suffered a strong slowdown in economic activity, mainly
affecting the industrial sector, services sector, retail trade, construction, manufacturing,
consumption and tourism, caused by the containment measures implemented by each
government. Likewise, empirical evidence shows that an uncertainty shock tends to reduce
the level of economic activity. Moreover, economic activity impacts the uncertainty of
economic policy. Finally, due to the increase in confirmed cases of Covid-19, there were
drops in the economic activity index of all the countries in the study, with Brazil and
Argentina being the most affected

Clasificacion JEL: F43, D81, C23, N16

Keywords: economic activity, economic policy uncertainty, panel data models, Latin American
countries.



1. Introduccion

Las epidemias y/o pandemias oscilan desde que la humanidad existe y han tenido grandes
repercusiones en la trayectoria econdmica de todas las sociedades, generalmente con
efectos negativos. En 2003 el SARS comenzd como una enfermedad respiratoria causada
por el Coronavirus que aparecio por primera vez en Asia, afectando a mas de 20 paises en
Norteamérica, Suramérica y Europa. De acuerdo con datos de la Organizacion Mundial de
la Salud (OMS), a nivel mundial hubo 8 098 personas contagiadas, de las cuales 774
murieron a causa de dicha enfermedad. En el ambito econdmico, los paises asiaticos fueron
los mas perjudicados, afectando el turismo y el transporte. EI impacto del virus ocasiond la
contraccion del PIB mundial en un 0.1% y se estimo que los costos globales de la epidemia
fueron de $40 000 millones.

En 2009, la “fiebre porcina” o “influenza” apareci6 por primera vez en Estados Unidos.
De acuerdo con datos de la OMS, ocasionado por el virus fallecieron 18,641 personas y se
estimo que las pérdidas econdmicas en los paises afectados oscilaron entre 0.5% y el 1.5%
del PIB. EI SARS-COV2 aparecié en diciembre de 2019 en Wuhan, China, provocando una
enfermedad altamente infecciosa a la que se le denomind Covid-19. Dicha enfermedad se
extendio por todo el mundo y en 2020 fue declarada pandemia global por la Organizacion
Mundial de la Salud. Esta enfermedad no solo afect6 la salud publica, sino también tuvo
gran impacto en la economia mundial al paralizarse toda actividad.

En 2020, la epidemia Covid-19 fue considerada como el virus mas perjudicial en el
ambito econdmico, ya que China es una potencia mundial y los efectos sobre su economia
tienen repercusiones globales. Derivado del aumento en el ndmero de contagios, los
gobiernos de todo el mundo se vieron obligados a imponer medidas de contencién como la
limitacién de la movilidad y la cuarentena. Esto implicé el cierre parcial de toda actividad
que no fuera considerada esencial para la vida diaria, es decir, el cierre de lugares publicos
como centros comerciales y comercios. A consecuencia de estas medidas los niveles de
incertidumbre de la politica econdmica aumentaron significativamente, al desconocerse la
duracion y la magnitud del problema. La actividad econdmica también se vio fuertemente
influenciada, por ejemplo, en el consumo, la productividad, la rentabilidad de las empresas,
el turismo, entre otras.

Con el objetivo de estimar el impacto del Covid-19 se realiza un estudio de la evolucién
de la actividad economica y la incertidumbre de la politica economica. Por cuestiones
geopoliticas el presente estudio se circunscribe a algunos piases de América Latina como:
México, Colombia, Brasil, Chile y Argentina, estos se estudiaran debido a que son los mas
afectados por el virus y las economias mas grandes en América Latina. Para abordar el
problema se obtendra informacion del indice de incertidumbre de la politica econémica
(EPU) y el indice de la medicion de la actividad economica para cada pais de estudio.

! Se pueden incorporar otras factores de riesgo como en Venegas-Martinez (2000) y Salazar-Nfiez, Venegas-
Martinez y Tinoco-Zermefio (2020).



De acuerdo con informacion de la Organizacion mundial de la Salud (OMS), el 31 de
diciembre de 2019, comenzaron a recibir de la ciudad de Wuhan China reportes acerca de
la presencia de una neumonia de origen desconocido, pero no fue hasta principios de enero
de 2020 que autoridades de China identificaron el virus como una nueva cepa de
coronavirus® a la que denominaron SARS-COV2 y a la enfermedad que causa como
Coronavirus 2019 (en lo sucesivo “Covid-19”).

El Covid-19 se transmite por contacto de una persona a otra y afecta de distintas
maneras en funcién de cada persona. Los contagiados pueden tener o no sintomas, los que
no presentan sintomas se les denomind “asintomaticos” y los que si los presentan, pueden
ser de intensidad moderada o muy fuertes de modo que necesiten hospitalizacion. Los
sintomas habituales son: Cansancio, tos seca y fiebre.

Dada su transmision, esta enfermedad se convirtié en altamente infecciosa, lo que
facilito la propagacion del virus que se fue extendiendo por todo el mundo y el 11 de marzo
de 2020 fue declarado pandemia global por la Organizacion Mundial de la Salud.

Para tratar de frenar el contagio se implementaron medidas y recomendaciones como:

Uso obligatorio de cubrebocas y careta (opcional) en lugares publicos.

Lavado frecuente de manos.

Uso de desinfectante para manos a base de alcohol (Gel antibacterial)

Quedarse en casa si se comienza a presentar sintomas (acudir al médico y guardar
aislamiento social con la poblacién en general con el fin de no transmitir el virus a
mMAs personas.)

e. Mantener una distancia minima de un 1.5mts con el resto de las personas.

oo

El Covid-19 no solo afectd la salud puablica, sino también repercutié en la economia
mundial ya que derivado del aumento en el nimero de contagios, los gobiernos de todo el
mundo se vieron obligados a imponer medidas de contencion como:

El cierre parcial de fronteras

La limitacion de la movilidad

Implementacion de cuarentenas

Aislamiento social para las personas que contrajeron el virus.
Cierre de lugares publicos como centros comerciales y comercios

o0 o

Dada la implementacion de cuarentenas la cual Raveendran y Jayadevan (2020) definen
como la restriccion de la libertad de movimiento de las personas que se encuentran sanas
pero que podrian estar expuestos al virus. Como resultado, empresas, comercios, mercados,
restaurantes, hoteles, sitios turisticos y templos se vieron afectados ya que la cuarentena no
solo implicd la restriccion de la libertad de movimiento si no que los gobiernos se vieron
obligados a limitar la operacion de toda actividad que no fuera esencial para la vida diaria

2 “Coronavirus” es una familia de virus que causan enfermedades como el resfriado comin, el sindrome
respiratorio agudo grave (SARS) y el sindrome respiratorio de medio oriente (MERS)



de las personas, por lo tanto, en cuanto a la actividad econémica, el cierre parcial provoco
drésticas contracciones en la economia mundial y, por lo tanto, una fuerte influencia en el
consumo, en el comercio exterior, la produccion, entre otros.

Las medidas de contencion también provocaron que los niveles de incertidumbre
aumentaran debido al poco conocimiento que se tenia acerca de la magnitud del problema,
principalmente al desconocimiento acerca de la duracion de la pandemia, la proceso de
infeccion, el grado de letalidad del virus, el tiempo que se necesitaria para desarrollar una
cura o vacuna, la efectividad del distanciamiento social, el impacto econémico en el corto
plazo, las respuestas politicas, entre otros.

Tauseef, Haroon, Mukhtiar y Jin (2020) mencionan que cuando la OMS declar6 la
pandemia como una emergencia sanitaria mundial, este suceso provoc6 un efecto negativo
sustancial sobre el crecimiento mundial, debido a esto, las organizaciones internacionales
tuvieron que tomar medidas para ofrecer préstamos y ayudas financieras a paises que asi lo
requiriera. Asimismo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyectd que la inversion en
politicas y las politicas fiscales para mantener el crecimiento econémico ascendian a $ 3,3
billones y que, en cuanto a las contribuciones de capital social, las donaciones y los
subsidios sumaron $ 4,5 billones. De igual forma, sefialan que el FMI previd que el
crecimiento del endeudamiento de los gobiernos de todo el mundo pasaria del 3.7% del PIB
en 2019 a 9.9% en 2020.

En cuanto al disefio metodoldgico, la presente investigacion es de caracter cuantitativo
dado que se pretende realizar un modelo econométrico de datos panel con el fin de observar
el impacto que tuvo la Covid-19 en los paises de estudio. En principio se analiza México,
Colombia, Brasil, Chile y Argentina ya que son las principales economias en America
Latina y los paises con mayor nimero de casos confirmados de coronavirus.

El periodo de estudio comprende de enero de 2019 a 2021 debido a que se busca
conocer el impacto que la Covid-19 generé desde su inicio y hasta los Gltimos datos que se
puedan recabar al término del programa de maestria, diciembre de 2021. El objetivo
principal es analizar la Covid-19 como un factor que afecta a la actividad econémica y a la
incertidumbre de la politica econdmica. Los objetivos particulares son:

a. Hacer un anélisis que permita conocer la magnitud en la que la Covid-19 afecto a
las principales economias de América Latina: México, Colombia, Brasil, Chile y
Argentina

b. Establecer si existe relacién entre la Covid-19, la actividad economica y la

incertidumbre de politica econdmica.

c. Determinar el impacto que tiene la Covid-19 en la actividad econémica

d. Determinar el impacto que tiene la Covid-19 la incertidumbre de la politica

economica.

La hipdtesis principal: la Covid-19 tiene un impacto negativo en la Actividad
Econdmica y en la Incertidumbre de la Politica Econdmica. Hipotesis particulares:

a. El nimero de casos confirmados por Covid-19 esta relacionado con la actividad
econdmica



b. El nimero de muertes por Covid-19 esta relacionado con la incertidumbre de la
politica econémica

La presente investigacion esta organizada como sigue: la seccién 2 realiza una breve
revision de la literatura; la seccion 3 presenta la metodologia; la seccion 4 describe el
método para medir la incertidumbre en la politica econdmica; la seccion 5 examina la
relacion entre COVID-19 y actividad econdmica para la muestra de paises; la seccién 6
estudia la relacion entre COVID-19 vy la incertidumbre de la politica econdmica para la
muestra de paises; la seccion 7 examina la dinamica de variables, establece la
especificacion econométrica y realiza una discusion de los resultados empiricos obtenidos;
por ultimo, la seccion 8 ofrece las conclusiones.

2. Breve revision de la literatura

A continuacion, se analizan algunos trabajos sobre el Covid-19 en relacién con la
actividad econémica y la incertidumbre de politica econdémica. En cuanto a la actividad
econdmica, el Covid-19 oblig6é a los gobiernos de todo el mundo a imponer blogueos y
cuarentenas para evitar la transmision del virus. Las medidas de suspension de las
actividades que se adoptan para controlar la pandemia han ocasionado drasticas
contracciones en la economia mundial. Por ejemplo, Deb, Ferceri, Ostry y Tawk (2020)
hacen hincapié en que las medidas de contencién hacia la poblacion mundial son cruciales
para detener la propagacién del virus, pero esto conlleva a grandes costos econémicos a
corto plazo. En su estudio, buscaron cuantificar los efectos provocados por las medidas de
contencion donde los resultados arrojaron que las medidas tomadas tuvieron un impacto
muy significativo en la actividad econdmica y estimaron una pérdida de alrededor del 15%
en la produccién industrial.

Del mismo modo, Sheridan, Andersen, Hansen y Johannesen (2020) realizan un estudio
en Escandinavia donde afirman que durante la pandemia de Covid-19, las leyes de
distanciamiento social solo causaron pequefias pérdidas en la actividad econdmica.
Mencionan que la mayor parte de la contraccion econémica es causada por el propio virus y
ocurriria independientemente de las leyes de distanciamiento social pero el impacto podria
ser menor si se toman las medidas correctas.

Battistini y Stoevsky (2020) estudiaron el impacto de la pandemia en la actividad
economica de la zona euro mediante un analisis basado en escenarios alternativos donde
estos escenarios apuntaron hacia una caida del PIB de la zona euro de entre 5% y 12%.
Estos resultados dependen de los supuestos subyacentes que incluyen los efectos de cierre y
las medidas de contencion sobre la fuerza de la oferta y la demanda. En Gltima instancia,
los autores mencionan que tomar medidas de politica econdémica y de contencién rapidas y
decisivas, serian cruciales para garantizar una recuperacion solida de la actividad
econOmica en la zona del euro.

Con respecto a la incertidumbre de politica econémica tras la aparicion del Covid-19, en
el mundo se vive incertidumbre y el desconocimiento de esta ha llegado a afectar a las
economias de todo el mundo por ello se presentan los enfoques de los siguientes autores.
Baker, Bloom, Davis y Terry (2020) examinan la incertidumbre econdémica inducida por el



Covid-19 mediante la evaluacion del impacto econémico de la pandemia, argumentando
que la incertidumbre es esencial para la formulacion de las politicas y donde demuestran
que aproximadamente la mitad de la contraccion interanual del PIB real de EE. UU.
previsto para 2020, reflejo un efecto negativo en la incertidumbre inducida por la Covid-19.

Asimismo, Altig y otros (2020) analizan a la incertidumbre antes y durante la pandemia
de Covid-19 en EE. UU. y Reino Unido. Parten de examinar una variedad de medidas de
incertidumbre economica donde se incluye la volatilidad implicita del mercado de valores,
la incertidumbre politica basada en los periodicos, una medida de incertidumbre macro
basada en modelos, etc., donde, en primera instancia observaron que sus indicadores
mostraron grandes saltos de incertidumbre y en la mayoria de ellos, alcanzaron sus valores
mas altos registrados, de igual forma, identificaron que las amplitudes de sus picos y las
trayectorias temporales fueron muy diferentes. En cuanto a sus modelos VAR, mostraron
gue un choque de incertidumbre del tamafio de la Covid-19 anticipa caidas maximas en la
produccion industrial de EE. UU. y finalmente, concluyeron que la naturaleza y escala sin
precedentes de la crisis de la Covid-19 ayuda a explicar por qué se ha generado un aumento
significativo en la incertidumbre econémica.

Del mismo modo, Jeris y Deb Nath (2020) investigaron como la propagacion de la
Covid-19 (nuevos casos Yy nuevas muertes) influyé en la incertidumbre de politica
econdémica del Reino Unido, mediante un modelo autorregresivo ARDL para conocer el
impacto a corto y a largo plazo. Con base en los resultados del modelo, concluyeron que
tanto los nuevos casos de Covid-19 como las nuevas muertes reportadas en el Reino Unido,
tuvieron una influencia fuerte y positiva en la incertidumbre de politica econémica a largo
plazo.

Por otro lado, Al-Thageb, Algharabali, y Alabdulghafour (2020) revisaron los impactos
negativos de la pandemia en el indice de Incertidumbre de la Politica Economica (EPU)
donde ejemplificaron que los eventos ocurridos después de la difusién mundial de la Covid-
19 fueron el claro ejemplo de como la incertidumbre puede afectar severamente la
economia global. Asi mismo, identificaron que una EPU alta se asocié con efectos
negativos en los hogares, las empresas y los gobiernos, por lo tanto, argumentan que los
gobiernos deberian considerar a la incertidumbre como un factor muy importante o de
riesgo debido a que un nivel alto de EPU puede causar problemas a niel micro y macro, lo
gue podria conducir a un menor consumo, menores emisiones de deuda, mayor desempleo,
crecimiento econémico mas lento y disminuciones en las inversiones.

Como hemos visto, la literatura abarca las dos areas de investigacion por separado, pero
falta un estudio que las relacione entre si, dado esto, esta investigacion aborda un estudio
que relaciona el impacto de la Covid-19 con la actividad econdmica y la incertidumbre de
politica econdmica. La Covid-19 afectdé a la economia mundial, creando problemas
economicos en todos los sectores, debido a esto, es fundamental conocer la magnitud del
problema. Actualmente no hay un estudio que mida el impacto de la Covid-19 en la
actividad economica y en la incertidumbre de politica economica, por lo tanto, poseer un
panorama mas acertado o realista de la magnitud en la que estamos inmersos nos permitiria
brindar propuestas que permitan contribuir a salir o aminorar los estragos causados por el
virus.



3. Metodologia
3.1 Medicion del indice de letalidad por COVID-19

Coronado, Martinez y Venegas-Martinez (2020) exponen en su estudio el indice de
letalidad por Covid-19 que calculan mediante la relacion de los individuos que mueren a
causa del Covid-19 con respecto de los casos confirmados por la misma enfermedad en un
tiempo t dado

IL, = (Mf> 100
t — At

donde IL, es el indice de letalidad, M, es el nimero de muertes causadas por el Covid-19 y
A; son los casos confirmados de enfermos por Covid-19.

3.2 Medicidn de la actividad econdmica

La actividad econdmica es el proceso que implica la produccion e intercambio de bienes
y servicios con el fin de satisfacer las necesidades de los consumidores y conseguir una
renta por ello. Un indicador que mida la actividad econémica nos permite conocer y dar
seguimiento a la evolucion del sector real de la economia en el corto plazo, proporcionando
informacidn para la toma de decisiones.

El objetivo que persigue la medicién de la actividad econdmica es comprender los
problemas econdémicos esenciales que se tienen dia con dia y busca proponer posibles
soluciones a ellos. Los indicadores econdmicos son la informacion béasica que utilizan los
gobiernos para decidir su politica econdmica.

3.3 Paises de estudio
3.3.1 México

El indice Global de Actividad Econémica (en lo sucesivo “IGAE™) es un indice que esta
calculado por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (en lo sucesivo “INEGI”) con
una metodologia parecida a la del calculo del Producto Interno Bruto trimestral.

De acuerdo con el INEGI, el IGAE es un indicador que se asemeja al célculo de la
riqgueza que se genera en el pais mensualmente y al no contar con la amplitud de



informacion que tiene la estimacion del Producto Interno Bruto, a este indice se le
considera como un indice de tendencia, es decir, muestra el camino o tendencia de una
forma muy cercana a la realidad el comportamiento de la actividad econémica nacional en
un mes determinado.

3.3.2 Chile

En Chile la actividad econdémica estd medida por el indice Mensual de Actividad
Econdmica (en lo sucesivo “IMACEC”). Este indicador estd medido por el Banco Central
de Chile. De acuerdo con la metodologia del IMACEC, el célculo de este indice es una
estimacion que engloba a la actividad de los distintos sectores que se encuentran en la
economia en un mes determinado, a precios del afio anterior y su variacion interanual
constituye una aproximacion a la evolucion del producto interno bruto.

El calculo de este indice se basa en distintos indicadores de oferta que son ponderados
mediante la participacion de las actividades econdmicas del PIB en el afio anterior.

3.3.3 Colombia

En Colombia la actividad econémica esta medida por el indicador de seguimiento a la
economia (en lo sucesivo “ISE”) y estd medido por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE).

Asimismo, con informacion del departamento administrativo nacional de estadistica, el
ISE tiene como proposito la medicion a corto plazo la evolucion de la actividad real de la
economia. Este indicador se asemeja a la metodologia que es utilizada para las cuentas
nacionales trimestrales y se compone de una agrupaciéon mensual de indicadores
representativos de las actividades econdmicas que estan definidas para Colombia.

3.3.4 Brasil

La actividad econémica en Brasil estd medida por el indice IBC-Br de Actividad
Econdmica del Banco Central de Brasil. EI IBC-Br es un indicador preliminar para el
Producto Interior Bruto (PI1B) del pais. En este sentido, es un termdémetro de la economia
usado por el Banco Central de Brasil como herramienta para definir la tasa de interés basica
de la economia brasilefia.

3.3.5 Argentina

El estimador mensual de actividad econémica (en lo sucesivo “EMAE”) esta calculado
por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica de Argentina. (INDEC).



De acuerdo con el instituto nacional de estadistica y censos de la republica de Argentina,
el IMAE se encarga de medir la evolucién de forma mensual de la actividad econdmica de
la agrupacion de sectores productivos a nivel nacional. EI IMAE permite prever las tasas de
variacion del producto interno bruto trimestral.

4. Incertidumbre de la Politica Econdmica

Knight (1921) define a la incertidumbre como la capacidad de pronosticar la
probabilidad de eventos que suceden o bien, la economia percibe a la incertidumbre como
un estado de posibles sucesos, hechos o resultados que estan basados en la probabilidad de
ocurrencia. La incertidumbre siempre conllevara riesgos debido a que no se tiene la certeza
de lo que pasara y, por lo tanto, se podrian producir efectos no deseados.

Streb (2000) menciona que para entender a la incertidumbre de la politica se necesita de
la arbitrariedad que se entiende como las reglas de un juego y la inestabilidad visto como
un cambio en las reglas de un juego. Es decir, la incertidumbre de la politica econdémica
denota los cambios imprevistos que afectan el sistema econémico y que pueden conducir a
cambios en las politicas gubernamentales. La incertidumbre engloba la falta de certeza
respecto al valor que tomard una variable econémica y refleja las fluctuaciones de la
economia debido a la imprevisibilidad de las politicas fiscal, politica, regulatoria y
monetaria en una situacion futura. Dado este estado, no es posible conocer en su totalidad
la ocurrencia de una situacion o evento.

La incertidumbre es un factor inherente al ser humano, por lo tanto, todos los dias y en
cualquier ambito se pueden producir. Un ejemplo de ello son los acontecimientos
econdémicos, debido a que, cuando las autoridades deciden tomar medidas de politica
econdmica genera incertidumbre acerca del resultado de la nueva medida en la economia.

Dado que la incertidumbre afecta significativamente las decisiones econdémicas a nivel
individual, empresarial o gubernamental, como es el caso de las inversiones y el consumo,
existen diversos estudios que miden el nivel de incertidumbre en la economia. Un ejemplo
de ello es el indice de volatilidad implicita del Chicago Board Options Exchange, este
indice refleja la incertidumbre en el mercado de Valores.

En esta investigacion utiliza el Economic Policy Uncertainty Index o indice de
incertidumbre de politica econémica (en lo sucesivo “EPU”) que es un indicador mensual
de incertidumbre de la politica econémica global que estd medido por Baker, Bloom y
Davis (2016) y se extiende desde enero de 1997 hasta el presente. El indice EPU que se
construyé considerando indices anteriores que intentaron medir la incertidumbre
econdémica. La metodologia del indice EPU de Baker, Bloom y Davis (2016) se basa en tres
componentes subyacentes:

a. Cuantifica la cobertura de periodicos de la incertidumbre economica relacionada con las
politicas

b. Refleja la cantidad de disposiciones del codigo tributario federal que expiraran en afos
futuros.



c. Desacuerdos entre los pronosticadores econdmicos como un sustituto de la
incertidumbre

Componente 1: Cobertura periodistica de temas relacionados con la incertidumbre
gubernamental en los principales periddicos de cada pais medido por el indice.

Componente 2: Documentos que son publicados por la Oficina de Presupuesto del
Congreso de los Estados Unidos (CBO) quienes se encargan de compilar listas de
disposiciones temporales del codigo fiscal federal.

Posteriormente, se crean numeros anuales ponderados en doélares de las disposiciones del
cbdigo tributario que se programan para que expiren en los siguientes 10 afios. Esto da
como resultado una medida del nivel de incertidumbre que se tiene respecto al camino que
tomaré el cédigo tributario en el futuro.

Componente 3: Se centra en la encuesta de pronosticadores profesionales del banco de la
reserva federal de Filadelfia. Se utiliza la dispersion entre las predicciones de los
pronosticadores individuales sobre los niveles del indice de precios al consumidor a futuro,
gastos estatales, federales y locales para la construccion de indices sobre las variables
macroeconomicas que estén relacionadas con las politicas.

5. COVID-19 y Actividad Econdmica

Derivado de la pandemia por el virus SARS-COV2 en América Latina y el resto del mundo
se vivio un impacto muy significativo sobre la actividad econdmica. Ante esta enfermedad
y su alto nivel de infecciosidad, los gobiernos de todo el mundo tuvieron que imponer
medidas para resguardar la seguridad de la poblacion donde podemos identificar tres fases
que se describen en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Impacto de la Covid-19 por fase

Fase Caracteristicas

La primera fase la ubicamos en el primer trimestre del 2020 y parte de:
= El impacto generado por el cierre de fronteras
= La cancelacion de vuelos
= Limitacién de la movilidad (provocd una reduccion en el consumo de bienes y
servicios)
= Laimposicion de los confinamientos o cuarentenas
= Disrupciones en los procesos productivos de cadenas globales y nacionales

La segunda fase la ubicamos a partir del segundo trimestre de 2020 donde comenzé a ser
notorio la desaceleracién de la actividad econdmica como resultado de las decisiones por
parte de los gobiernos de suspender toda actividad que fuera considerada no esencial para la



vida diaria de la poblacion. Estas medidas afectaron diversos sectores como:

= Manufactura
2 = Servicios
=  Mineria
= Construccion
= |ndustria automotriz

Finalmente, este cierre parcial de actividades present6 una reduccion en la oferta de bienes y
Servicios.

La tercera fase la podemos ubicar a partir del tercer trimestre de 2020 donde los estragos a la
actividad economica fueron inevitables por lo tanto se comenz6 a reconsiderar la reapertura

3 de actividades como la mineria y algunas industrias. Esta fase es la mas larga de todas debido
a que depende del control del nimero de contagios y muertes en cada pais para regresar a la
antigua normalidad o bien, a una nueva.

Fuente: Elaboracion propia con base en “Los impactos econémicos de la pandemia en México” de Banco de México,
2020.

Ameérica Latina enfrento la pandemia de coronavirus desde una postura mas débil que la del
resto del mundo. El impacto generado por la pandemia se debe a que se cerraron las
economias, se detuvo toda actividad econdémica, no hubo produccién, oferta agregada,
actividad econémica, no hay ingreso. Si no hay ingreso, no existe consumo y si no existe
consumo, no hay demanda agregada. Antes de la pandemia, la Comision Econémica para
América Latina y el Caribe (en lo sucesivo “CEPAL™®) previa un crecimiento maximo de
1.3% para 2020, sin embargo, con los estragos ocasionados por la pandemia se pronosticd
una contraccion promedio de -7.7% para 2020, lo que la convierte en la mayor contraccion
en 120 afos. Para 2021 la CEPAL estima una tasa de crecimiento positiva de 3.7% que no
alcanza a recuperar los niveles de actividad econémica que se tenian antes de la pandemia
mientras que el FMI* elevé las previsiones de crecimiento a 4.6% debido al repunte
mundial de la manufactura y en el caso de América Latina, al crecimiento de Argentina,
Brasil y Perl como paises exportadores.

5.1 Caso Meéxico

El impacto que generd la pandemia por coronavirus sobre la actividad econémica en
México fue muy significativo y lo podemos observar mediante la evolucion del crecimiento
del PIB a partir del afio 2018 como se muestra en la Gréafica 1.

¥ “CEPAL” es la Comision Econémica para América Latina y el Caribe que contribuye al desarrollo
econémico de América Latina, coordina las acciones encaminadas a su promocion y refuerza las relaciones
econémicas de los paises entre si.

* “EMI” es el Fondo Monetario Internacional. Promueve la cooperacién monetaria mundial, asegura la
estabilidad financiera, facilita el comercio internacional, promueve un alto nivel de empleo, crecimiento
econémico sustentable y busca reducir la pobreza.



Gréfica 1 Crecimiento histdrico del PIB en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI

Como se puede observar en la Grafica 2, en 2019 el PIB México cerr6 con un
decrecimiento econdémico pequefio, un ejemplo claro de la desaceleracién que estaba
teniendo el pais, pero finalmente se observa a partir del segundo trimestre del 2020 la caida
historica de -17.1% ocasionada por la pandemia de Covid-19.

Graéfica 2 Variacion anual del indice de la Actividad Econémica, Caso México.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IGAE

De acuerdo con la Grafica 2, en México, la pandemia por Covid-19 contrajo a la actividad
economica en un -20% de acuerdo con el IGAE.

2020T1:
a. En marzo: Contraccion de -1.3% en el INEGI respecto a febrero de 2019.
Provocada en gran parte por una caida mensual de -26% Yy -8% en los sectores de
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas y de
Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos.
b. Caida de -4.7% en las actividades manufactureras respecto a febrero de 2019
como resultado de las disrupciones iniciales en las cadenas globales de valor.
de 2020T2:
a. Enabril: Contraccion del -17.3% en el IGAE respecto a marzo de 2019.
b. Actividad industrial -25%
c. Sector servicios -14%
d. Caida del 60% adicional en los Servicios de alojamiento temporal y de
alimentos y bebidas
e. Comercio al menudeo -31%
f. Transporte, correos y almacenamiento -26%
g. Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos -24%
h. Comercio al mayoreo -15%
i. Construccion -33%
J.  Manufactura -31%
k. En mayo: Contraccion de -2.6% en el IGAE respecto abril de 2020.
I.  Actividad industrial -1.8%, (Banco de México, 2020)
2020T3:
a. Caida del -12.6% en el sector secundario: manufactura, construccion y mineria.

La caida de este sector estaba precedida de cifras negativas durante el afio 2019.

Finalmente, para 2021 el FMI prevé un crecimiento del 5% para 2021.

5.2 Caso Chile

La pandemia por coronavirus repercutio en la economia chilena desde muchos frentes.

2019T4:



a. Contraccion de la actividad econdmica de 4.1% de acuerdo con el IMACEC

Graéfica 3. Variacion anual del Indice de la Actividad Econémica, Caso Chile
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Elaboracion propia con datos del IMACEC.

Como podemos observar en la grafica 3, después de a la contraccion del ultimo trimestre de
2019, en los primeros dos meses del 2020 el IMACEC registr6 una ligera recuperacién que
resultd ser transitoria debido a los estragos provocados por las medidas de contencion que
se comenzaron a ver reflejados al término del primer trimestre de 2020. El control del
Covid-19 por medio de las restricciones de movilidad impactd en la caida de la demanda
interna como de la oferta.

a. En mayo: Contraccion del -15.5%
b. Septiembre: Contraccién del -4.8% IMACEC (2020)

2020T3:

a. Caida en el consumo de -8.8%
b. Caida en la inversién -18.5%

Panorama 2021:

a. El FMI, se prevé un crecimiento del 6.2% para 2021

b. De acuerdo con la informacién preliminar del IMACEC, en marzo de 2021 se
present6 un crecimiento de 6,4% en comparacion con marzo 2020, periodo que
marco el inicio de la pandemia de coronavirus.

En el Cuadro 2 podemos observar el analisis por actividad econémica hasta 2021T1



Cuadro 2. Anélisis por Actividad Econémica, Caso Chile
Actividad Caracteristicas

= Aumento en la produccion de bienes de 2.3%
Produccion de = Crecimiento de la industria manufacturera del 7.7%
bienes =  Mineria 1.7%
= Resto de los bienes 1.3%
= Crecimiento de la actividad comercial de 20.0% impulsado por ventas
Comercio minoristas, mayoristas y el comercio automotor.
= Caidaen el comercio de -1.3% en términos desestacionalizados.
= Crecimiento de los servicios en 5.1% como resultado del desempefio de
servicios personales (salud)
Servicios = Crecimiento en comunicacion, servicios de informacidn, restaurantes, hoteles
y transporte
= Caidaen el sector servicios de -3.6% en términos desestacionalizados

Fuente: Elaboracion propia con datos del IMACEC.

5.2 Caso Colombia

El impacto del Covid-19 en la actividad econdmica colombiana se comenzo6 a ver reflejado
a partir del término del primer trimestre de 2020, pasando de un crecimiento de 4.53% en
febrero de 2020 a -6% para marzo del mismo afio. En el segundo trimestre de 2020 el PIB
registra su mayor caida a raiz de la implementacion de las medidas de aislamiento
preventivo impuestas el 25 de marzo de 2020 para evitar la propagacion masiva del virus.
De acuerdo con las cifras del DANE, hubo una contraccién en la actividad econémica de
15.7% con respecto al mismo trimestre de 2019. En abril de 2020, la economia colombiana
enfrentd el peor desempefio, registrando una caida de -21.74 anual debido a las afectaciones
provocadas por la paralizacion de las actividades econdmicas consideradas como no
esenciales. Al verse afectada la economia, el 27 de abril de 2020 las autoridades
colombianas se vieron obligadas a la reactivacion de sectores como la construccion,
manufactura y comercializacion, posteriormente tuvieron que flexibilizar el aislamiento
impuesto para proceder a una recuperacion.

Debido a la relajacion de las medidas antes impuestas, en mayo de 2020 se observé una
pequefia recuperacion en la variacion anual de -16.02% y en junio de -10.26% como se
puede observar en la Gréfica 3.



Gréfica 4. Variacion anual del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE),
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Elaboracién propia con datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) en el
Informe de seguimiento de la economia (ISE).

Los sectores mas afectados en el 2020T2 frente al mismo trimestre en 2019 fueron:

a.

Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion y otras actividades de

servicios -37,1%

Comercio al por mayor/menor - 34,3%
Construccion -31,7%

Industrias manufactureras -25,4%
Explotacion de minas y canteras -21,5%

®oo0 o

a. Actividades inmobiliarias 2.0%
b. Actividades financieras y de seguros 1,0%

Mientras que los sectores que tuvieron un crecimiento positivo fueron:

C. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 0,1%

En 2021 se observa que la tendencia del ISE continta siendo negativa. Para febrero de 2021
el DANE reporta una contraccion anual de -3.48% respecto al mismo mes del afio anterior.

De acuerdo con informacion del FMI, se prevé un crecimiento del 5.1% para 2021.

5.4 Caso Brasil

En Brasil comenzo a surgir el impacto del COVID-19 a partir del dia 17 de marzo cuando
hubo la primera victima confirmada por esta enfermedad. De acuerdo con el Instituto



Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) y la Gréfica 5, la economia brasilefia cayd un
4.1% en 2020.

Impacto de la pandemia:

a. Caida de -4.3% en la industria manufacturera: Sector automotriz, metaldrgico y de
confeccion

b. Caida del 1,8% en las exportaciones

c. Caida del 10% en las importaciones.

d. Disminucion en el consumo de los hogares -12.5%

2020T2:

a. De acuerdo con el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadisticas (IBGE), el
Producto Interno Bruto (PIB) registré una caida del 9.7% en comparacién con los
primeros tres meses del afio. Esta drastica caida se debid a que el sector servicios
ocupa cerca del 70% del PIB brasilefio

2020T3:

a. Se presento un crecimiento en la actividad econdémica de 9.47%. Esta recuperacion
es en parte el resultado del término de las cuarentenas y los programas
gubernamentales de auxilio financiero

2020T4:

a. Brasil termino 2020 con una retraccion del 4.1% en su PIB
b. De acuerdo con informacion del FMI, se preve un crecimiento del 3.7% para 2021



Gréafica 5. Variacion anual del indice IBC-Br de Actividad Econdmica del Banco
Central de Brasil

6 4.89

0.18 0.24 0.35 ! e 059 T -

\\ ” -1.59

-8

-10
-9.73

-12

Elaboracion propia con datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) en el Informe
de seguimiento de la economia (ISE).

5.5 Caso Argentina

Argentina es una de las economias mas grandes de América Latina, pero desde 2018
atraviesa por una prolongada recesion y alta inflacion. Sin embargo, la volatilidad histérica
de su crecimiento econdémico ha impedido el desarrollo, por lo tanto, con la aparicion de la
pandemia de Covid-19 y las medidas de aislamiento social solo agravaron la situacion que
ya se vivia.

El 20 de marzo de 2020 Argentina decreto el confinamiento de la poblacion a causa del
Covid-19, posterior a este fenémeno, en el segundo trimestre de 2020 se ve reflejado el
peor momento de la crisis sanitaria mediante la caida en la actividad econémica de -25.4%
en el mes de abril y del -20% para el mes de mayo. Como se puede observar en la Grafica
6, en el mes de junio se present6 un incremento de la actividad econdémica generado por la
flexibilizacion de las medidas de contencion impuestas por el gobierno argentino al inicio
de la pandemia.



Gréfica 6. Variacion porcentual del Estimador mensual de actividad econémica
(EMAE), Argentina
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)

Segun el INDEC, en 2020T2 los sectores con mayores caidas fueron:

Hoteles y restaurantes -73.4%
Servicios sociales y personales -67.7%
Construccion -52.1%

Industria manufacturera -20.8%
Transporte y comunicacion -22.5%
Comercio -16.9%

S0 o0 o

En marzo de 2021, el estimador mensual de actividad economica (EMAE) registrd una
variacion de 11,4% respecto al mismo mes de 2020.

6. COVID-19 e Incertidumbre de la Politica EconOmica

El Covid-19 obligé al mundo entero a implementar medidas restrictivas y de
confinamiento para frenar los contagios por dicha enfermedad. Estas medidas llevaron a
reducir la movilidad mundial hasta un 50% lo que ocasioné el incremento de la
incertidumbre ante el desconocimiento de la evolucion de dicha enfermedad.

De acuerdo con Manel, Khaled y Ahdi Noomen (2021), el nivel de incertidumbre
comenz6 a aumentar a finales de 2019 tras darse a conocer las noticias acerca del primer
caso de coronavirus en China y esta incertidumbre se incrementd en mayor magnitud
después de que la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declarara el brote de
coronavirus como una pandemia mundial.



Un elevado nivel de incertidumbre en los paises pone a consideracion la formulacién de
las politicas que buscan aumentar las posibilidades de mejora en sus resultados o bien,
evitar peores resultados. Baker, Bloom, Davis y Terry (2020) en su estudio proporcionan
evidencia de que los niveles de incertidumbre actuales son mucho mas altos que los de la
Gran Recesion de 2008-2009 y asi mismo, afirman que la mayor parte de la desaceleracion
econdmica actual es producto de la alta incertidumbre ocasionada por el Covid-19.

En el estudio de Caggiano, Castelnuovo y Kima (2020) la pandemia de Covid-19
aumentd significativamente los niveles de incertidumbre en varios aspectos de la vida
diaria. Ellos estimaron un VAR de tres variables utilizando proxies de la incertidumbre
financiera global, el ciclo financiero global y la produccién industrial mundial para hacer
una simulacion simular a los efectos del salto en la incertidumbre financiera observado en
correspondencia con el brote de Covid-19 y previeron que la pérdida acumulada en la
produccién mundial un afo después del choque de incertidumbre sera de alrededor del
14%.

6.1 Caso México

El Instituto de Finanzas Internacionales menciona que la incertidumbre politica que
actualmente prevalece en México es un factor que empuja a la economia a un contexto de
choques externos ocasionados por la propagacion del coronavirus. Un ejemplo de esto es la
caida en el precio del petréleo y el paro de actividades productivas impuesto para contener
la propagacion de la pandemia.

De acuerdo con el indice de incertidumbre de politica econdmica, la incertidumbre en
México aumentd considerablemente al momento en que se dio a conocer el Covid-19 como
pandemia global.

En la gréfica 2.7 se muestra el comportamiento de la incertidumbre en México, en donde
se observa que durante los meses de marzo y abril de 2020, dada la implementacién de las
medidas de contencion y/o la limitacion de la movilidad, la incertidumbre creci6é 50 puntos
respecto a febrero del mismo afio, siendo abril el mes con mayor incertidumbre con 155.53
puntos.



Graéfica 7. Incertidumbre de Politica Econdmica. Caso México
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economic Policy Uncertainty Index

A finales del segundo trimestre y durante el tercer trimestre de 2020, la incertidumbre
comenzé a bajar debido al relajamiento de las medidas de contencion y a los indicios de
control de la pandemia, siendo julio el mes reportado con menor nivel a un 48.37. Asi
mismo, para el 4T2020 la incertidumbre volvio a crecer debido al aumento considerable de

los contagios por Covid-19, alcanzando un nivel de 111.12 para el primer mes del afio
2021.



6.2 Caso Chile

En abril de 2020, la incertidumbre econdmica registré su maximo con un valor de 380,
3% por encima del mes de marzo donde comenzaron los estragos ocasionados por la
pandemia de Covid-19 y 138% respecto al mismo mes del 2019 donde se alcanzé 139
puntos. De acuerdo con el Centro Latinoamericano de Politicas Econdmicas y Sociales
(CLAPES UC), el alza del mes de abril de 2020 esta influenciada por el coronavirus como

tematica central y casi exclusiva; véase la Gréafica 8.

Grafica 8. Incertidumbre de Politica Econdmica. Caso Chile
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Economic Policy Uncertainty Index

En abril de 2021, la incertidumbre econdmica registré un valor de 292 puntos. Este valor
muestra una disminucion del 24% respecto al mismo mes de 2020 cuando tuvo su maximo

en 380 puntos




6.3 Caso Colombia

En Colombia se presentd un elevado nivel de incertidumbre desde el comienzo de la
pandemia debido al descornamiento del impacto que esta tendria en la economia
colombiana y acerca de la magnitud y duracion.

Gréfica 29 Incertidumbre de Politica Econdmica. Caso Colombia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Economic Policy Uncertainty Index

Como se observa en la Grafica 9 de incertidumbre de politica econdmica, Colombia
presentd un aumento en la incertidumbre en el mes de marzo de 2020 seguido de su
maximo en abril del mismo afio donde registré 376.84 puntos mientras que en abril de 2019
la incertidumbre rondaba los 136.69 puntos.



El primero de septiembre termind la cuarentena general impuesta por el gobierno
colombiano lo que contribuyé a que la incertidumbre econdémica disminuyera a 174.14
puntos.

6.4 Caso Brasil

Actualmente Brasil ocupa el tercer lugar a nivel mundial en numero de casos
confirmados por coronavirus y presenta un elevado niamero de muertes, lo que es un factor
que contribuye al alto desconocimiento sobre la situacion del pais, al no lograr controlar la
propagacion de la enfermedad.

En marzo de 2020 la pandemia por coronavirus repercutio en el indice de incertidumbre
de politica econémica de Brasil, alcanzando el segundo punto méximo antes registrado con
368.99 puntos y seguido por el mes de abril con 312.14 puntos. No fue hasta el mes de
junio que con ayuda de la relajacion de las medidas de contencion se presentd una
disminucion temporal de 115.94 puntos como se puede observar en la Gréfica 10 de
incertidumbre de politica econdmica.

A principios de 2021, el nivel de incertidumbre comenz6 a disminuir de forma mas
estable, registrando un nivel de 204.14 puntos para enero y alcanzado sus minimos en mayo
con 115.98 puntos. El nivel se volvid a elevar en los meses subsecuentes, partiendo de
junio donde se incremt6 en 84.06 puntos respecto a mayo hasta alcanzar un nuevo maximo
en el mes de octubre con 379.04 puntos.



Gréfica 10. Incertidumbre de Politica Econdmica. Caso Brasil
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Debido al imprevisible surgimiento y acelerada expansion de la Covid-19, en América
Latina y el resto del mundo se gener6 un ambiente de suma incertidumbre en vista del
desconocimiento de la enfermedad y de las restricciones implementadas por cada gobierno.
Por lo tanto, con la finalidad de estimar y observar el impacto que tuvo la Covid-19en la
actividad econémica y la incertidumbre de politica econémica en los paises seleccionados:
México, Colombia, Brasil, Chile y Argentina, se utiliza informacion mensual para el
periodo de estudio que comprende de enero de 2019 a agosto de 2021 y con las siguientes
variables para su estudio que se muestran en los Cuadros 3-6.

Cuadro 3. Variables de la Actividad Econdmica

Indicador global de la actividad econdémica (indice base 2013 = 100).

IGAE Fuente: Instituto nacional de estadistica, geografia e informatica (INEGI),
Meéxico.
ISE Indicador de seguimiento a la economia (indice base 2015 = 100).

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, Colombia.

Indice de actividad econémica del Banco Central de Brasil

IBC.Br . !

(indice base 2002 = 100). Fuente: Banco Central de Brasil.
IMACEC indice mensual de la activida_d econdmica (indice base 2013 = 100).

Fuente: Banco Central de Chile

EMAE Estimador mensual de actividad econdmica (indice base 2004 = 100).
Fuente: Instituto nacional de estadistica y censos, republica de Argentina.

Elaboracion propia
Cuadro 4. Variable de Incertidumbre
EPU indice de incertidumbre de la politica econdémica.

Fuente: https://www.policyuncertainty.com/

Elaboracion propia
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Cuadro 5. Variables de Casos Confirmados de Covid-19 (CCCOV)

o Gobierno de México, “Secretaria de Salud”.
BlMexico  Fuente: https://datos.Covid-19.conacyt. mx/#DOView

Instituto Nacional de Salud.

Bl Colombia  £jene; http://www.ins.gov.co/Noticias/Paginas/Coronavirus.aspx
Brasil Ministerio de salud.
Fuente: https://covid.saude.gov.br/
Chile Ministerio de salud.

Fuente: https://www.minsal.cl/nuevo-coronavirus-2019-ncov/casos-
confirmados-en-chile-Covid-19/

Elaboracion propia

Cuadro 6. Fallecimientos por Covid-19

L. Gobierno de México, “Secretaria de Salud”.
Bl México  Fuente: https://datos.Covid-19.conacyt. mx/#DOView

Instituto Nacional de Salud.

Il Colombia Fuente: http://www.ins.gov.co/Noticias/Paginas/Coronavirus.aspx
Brasil Ministerio de salud.
Fuente: https://covid.saude.gov.br/
Chile Ministerio de salud.
Fuente: https://www.minsal.cl/nuevo-coronavirus-2019-ncov/casos-en-chile-
Covid-19/

Elaboracién propia
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7. Dinamica de variables y especificacién econométrica
7.1 Analisis de la actividad econdmica

El estudio econémico de América Latina y el Caribe (2021) menciona que la crisis derivada
de la pandemia agudizé los problemas estructurales, proyectando una desaceleracion
econdémica para el 2022 con una expansion de 2.9%. Dichos problemas limitaran la
recuperacion de la actividad econémica CEPAL (2021). Asi mismo, la CEPAL actualizé

sus proyecciones de crecimiento regional donde estima un crecimiento del 5.9% al termino
de 2021.

Sanchez Diez y Garcia de la Cruz (2021) mencionan que la pandemia de Covid-
19provocé el cierre de 2.7 millones de empresas latinoamericanas, lo que corresponde al
19% del total de las empresas. Asi mismo, mencionan que derivado de las medidas de
limitacion de la movilidad y el distanciamiento afecta de forma desigual a las actividades
econdmicas, un ejemplo de ello es la cultura, transporte, moda y comercio quienes han sido
los sectores mas castigados y afectados por la pandemia, ocupando el 34.2% del empleo y
el 24.6% del PIB. De un modo opuesto, las actividades econémicas que han sido menos
afectada por la pandemia son la ganaderia, la produccion de alimentos, agricultura,
telecomunicaciones, pesca y la fabricacion de productos del sector salud, ocupando el
18.2% del empleo y el 14.1% del PIB. La crisis ocasionada por la pandemia tendra un
impacto a largo plazo sobre las economias de la regién, tomando en cuenta la contraccion
que se tuvo del 6.7% en 2020 (Banco Mundial, 2021)

Grafica 11. Comportamiento del cambio porcentual de la actividad econdmica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de: IGAE, ISE, IBC-Br, IMACEC, EMAE.

En la grafica 11 se observa el cambio porcentual del comportamiento de los indices de
actividad econdmica medidos respectivamente por cada pais de estudio y la linea punteada
muestra el inicio de los casos confirmados por Covid-19. En dicha gréfica, los paises
presentan una desaceleracion de la actividad econdémica en los meses subsecuentes a la
aparicion de los primeros casos confirmados por Covid-19. Para el caso de México, el
INEGI (2021) informé que la actividad econdmica mexicana repuntd 7.1% interanual en
julio de 2021 debido al alza del:

a. Sector industrial con 7.3%
b. Sector servicios con 7.4%

De acuerdo con la medicidn del IGAE, la mayor desaceleracion se presentd en el mes de
mayo de 2020 con -22.6% respecto al afio anterior, seguido de abril de 2020 con -20%. Asi
mismo, para junio de 2021 el indice crecié 0.5%, quedando a un nivel similar al de abril del
mismo ario.

Para el caso de Colombia, el ISE (2021) informd que, en el 3T2021 por actividades
econdmicas, se dio un incremento:

Comercio de 33.8%

Actividades artisticas y de entretenimiento 32%
Industrias manufactureras con un 18.8%

Sector de informacidn y comunicaciones con un 13.2 %.

oo o

Del mismo modo, el indice report6 la mayor desaceleracién en el mes de abril de 2020 con
20.7% seguido de marzo con 16.3% respecto al afio anterior.

Para el caso de Brasil, el Banco Central de Brasil comunicé que el IBC-Br (2021) acumuld
en los primeros 8 meses del afio una subida del 6.41%, Asi mismo, en el 1T2021 se vio
favorecido:

a. Agricultura y ganaderia 5.7%,
b. Industria 0.7%



c. Sector servicios 0.4%

y durante el 3T2021 sefialan que la actividad econdmica se contrajo un 0.14% frente al
2T2021, de tal modo, la desaceleracion que se vive podria indicar una posible recesion
Banco Central (2021).

Para el caso de Chile, con informacion del IMACEC (2021) se muestra que en julio de
2021 la actividad econdmica aumento 18.1% respecto al afio 2020, este incremento se dio
debido al comercio y al sector servicios. Es decir, el incremento visto en el mes de julio se
debe principalmente a la apertura gradual de la economia y a la adaptacion por parte de las
empresas y hogares ante la pandemia de Covid-19, con ello se vio un crecimiento en

a. sector servicios 19,6%

comprendido por servicios personales, restaurantes, servicios, transporte, Sservicios
empresariales, hoteles y restaurantes.

Para el caso de Argentina, el Banco Mundial (2021) menciona que la pandemia de Covid-
19 afectd fuertemente a su economia debido a que en 2020 el pais sufrié una caida de 9.9%
en el PIB. La actividad economica de argentina fue la mas afectada con una desaceleracion
del -25.3% en el mes de abril de 2020 y seguido por el mes de mayo con -20%. Asi mismo,
Infobae (2021) menciona que a paritr de febrero de 2021 se present6 un cambio de
tendendia en la recuperacion de la actividad econdmica, medido en forma
desestacionalizada, entre enero y mayo de 2021 el nivel de actividad se redujo 2.7%

A mediados de 2021 fue mas notorio que la recuperacion de la economia de argentina
mostrando un crecmiento en Junio en

a. Industria 16.8%
b. Comercio 13.2%

actualmente el pais se encuentra en 3.3% por debajo que los niveles que tenia previo al
Covid-19. Como se puede observar en la grafica 10, todas las economias tuvieron una
fuerte desaceleracion por parte de las actividades economicas, tomando como el principal
afecta los niveles que presenta:

7.2 Andlisis de la incertidumbre de la politica econdmica

De acuerdo con Basile y Girardi (2018) la incertidumbre surge cuando a los agentes
econdmicos no les es posible evaluar o calcular las condiciones futuras de la economia
debido a la falta de informacidn, por lo tanto, exige posponer las decisiones en funcion a la
inversion y al consumo y finalmente produce fluctuaciones en las principales variables
macroeconomicas Dicho suceso se da especialmente en tiempos de crisis econémica como
lo es el Covid-19.



De acuerdo con Mendoza, Lozano y Venegas-Martinez (2020) en el continente americano
la incertidumbre de la politica econdmica de las economias ha debilitado el crecimiento, la
inversion, el empleo y el comercio a causa de los estragos presentes y futuros de la Covid-
19. La incertidumbre se analiza mediante el indice de incertidumbre de la politica
economica donde dicho indice engloba la incertidumbre a partir de

a. Quién tomara las decisiones de politica econémica
b. Qué medidas de politicas seran realizadas
¢. Cuando seran realizadas.

Gréfica 12 Comportamiento de la Incertidumbre de la Politica Economica
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Economic Policy Uncertainty Index

En la grafica 12 se muestra el comportamiento en conjunto del indice de la incertidumbre
de la politica econdmica medido por Baker, Bloom y Davis (2016) en los paises de estudio
con una linea punteada que indica el inicio de casos confirmados de Covid-19 en los paises
de estudio. En la grafica se puede observar un periodo de calma en los paises, exceptuando
a Chile.



Posterior a la linea punteada, a partir del mes de febrero de 2020 se observan fuertes
cambios registrados de alta incertidumbre por parte de todos los paises de estudio. Los
aumentos registrados en el indice de incertidumbre de politica coinciden con la aparicion
del Covid-19 en sus paises correspondientes. En el caso de Argentina, se omite informacion
de incertidumbre de politica debido a la falta de informacién. En el caso de México, el
indice de incertidumbre de politica econémica medido por Baker, Bloom y Davis (2016) se
encuentra con datos hasta noviembre de 2020, por lo tanto, a partir de esa fecha y hasta
agosto de 2021 se realiza un pronostico de los valores faltantes.

7.3 Modelo de datos panel

De acuerdo con Stock y Watson (2012), los modelos de datos panel necesitan un tipo
especifico de datos, es decir, necesitan de datos de panel o datos longitudinales, en donde
cada unidad observada, se estudia para dos 0 méas periodos de tiempo. Por lo tanto, este
modelo contribuye al estudio de los cambios en la variable dependiente en funcién del
tiempo y con ello, es posible eliminar el efecto de las variables omitidas que difieren entre
los distintos individuos pero que son constantes en el tiempo.

Asi mismo, Arellano y Bover (1990) mencionan que un conjunto de datos es de panel
cuando se tienen observaciones de series temporales con una muestra de unidades
individuales. Es decir, los datos panel recogen observaciones sobre multiples fenémenos e
individuos a lo largo de determinados periodos o en distintos momentos en el tiempo. Con
ello, la dimension temporal utilizada en estos modelos enriquece la estructura de los datos y
es capaz de aportar informacién que no aparece en un Unico corte. El objetivo principal de
los datos de panel es capturar la heterogeneidad que no es observable, ya sea en el tiempo o
entre agentes econdémicos. Gujarati y Porter (2010) describen la funcion del modelo de datos
panel de la siguiente forma:

Yie = aie + BiXie + wie

donde X;; es un vector que contiene k variables predeterminadas,  es un vector de k
parametros, i = individuos (i =1, ..., N), t=tiempo (t =1, ... T), a;; escalares con N
parametros que recoge los efectos especificos del i-ésimo individuo y u;; es el término de
error. Entre los modelos mas frecuentes se encuentra el modelo de panel con efectos
comunes (pooled OLS estimator). Quintana y Mendoza (2016), mencionan que la
especificacion de tipo pool emplea restricciones en los parametros individuales, al instruir
gue una constante comdn:

(1= =ai=a)

y un efecto coman:

(B1= = Bi=p)



con respecto a las variables exdgenas. Si el modelo con efectos comunes se encuentra
correctamente especificado y las variables exdgenas no estas correlacionadas con los
errores, entonces existe la posibilidad de estimar consistentemente.

En otras palabras, si se cumple:

Cov [uy, Xi] =0
entonces

N—>w©0l0T — o

son suficientes para la consistencia. El estimador pooled OLS es inconsistente si el modelo
apropiado es el de efectos fijos, debido a que las constantes individuales que no se
incluyeron en el modelo pool estan correlacionadas con las variables exdgenas.

Otro modelo comin es el modelo de panel con efectos fijos en constante (estimador
within). En el modelo de efectos fijos existe una constante individual para cada elemento.
El estimador within explora las caracteristicas de los datos de panel y mide la asociacion
entre las desviaciones dividido entre los elementos de las variables exdgenas desde sus
valores promedio en el tiempo y las desviaciones entre los elementos de la variable
enddgena desde su valor promedio en el tiempo.

Por ultimo, otro modelo de uso frecuente es el modelo Panel con efectos aleatorios en
constante (feasible GLS estimator). En el modelo de efectos aleatorios, se asume que la
constante individual tiene una distribucion con media y una desviacion estandar

2
Hi~ N(,Ll, Ou )
que junto con los errores 0 innovaciones
2
Sit"’N(o, O¢ )

configuran las dos partes aleatorias del modelo. Al estimador que se utiliza se le conoce
como el estimador de minimos cuadrados generalizado factible (feasible GLS estimator),
que puede calcularse al estimar con minimos cuadrados ordinario MCO. El estimador de
efectos aleatorios es certero dentro del supuesto de este estimador, aunque la eficiencia la
gana en realidad al compararse con el estimador pooled y es inconsistente si el modelo de
efectos fijos es el correcto.



Existen muchos modelos con mudltiples caracteristicas que podrian permitir explicar una
serie de datos en distintos momentos en el tiempo. Por lo tanto, si el conjunto de datos a
utilizar en la presente investigacion corresponde a diferentes unidades en este caso,
diversos paises en funcion del tiempo, entonces, la metodologia adecuada para el anélisis
podrian ser los datos de tipo panel.

7.4 Especificacion econométrica

Esta investigacion emplea un modelo de datos panel para medir el impacto de la Covid-
19 en la actividad economica y la incertidumbre de la politica econdmica. Asi mismo, se
busca determinar si existe relacion entre indices. Para analizar el modelo, se considera un
conjunto de datos ordenados por paises y temporales medidos de forma mensual donde

[ = i — ¢ésima unidad transversal (paises)

i =12...N =4

t = tiempo en meses

t =1,2...T = 128

el modelo esté dado por:

Y = Xp + ¢

donde Y esunamatriz (NT X 1) de varibles dependientes, X es una matriz (NT X
3) de variables independientes, [ es una matriz de coeficientes estimados y ¢ es el
término de error El analisis del modelo previsto se realiza en el programa RStudio.

Cuadro 3.7 Paises de estudio

PAIS
1. México -
2. Colombia [l
3. Brasil
4. Chile
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las variables empleadas se muestran en el Cuadro 7.

Cuadro 7. Variables de estudio

VARIABLES
ACT_EC Actividad Econémica
EPU Incertidumbre de la politica econémica
COVID Casos Confirmados de Covid-19

LPC Letalidad por Covid-19



7.5 Discusién de resultados

Para dar respuesta a las preguntas de investigacion antes propuestas, se recopila la informacién de los paises de estudio: México,
Colombia, Brasil y Chile, donde por cuestiones de la falta de disponibilidad en la informacion, se excluye Argentina en la estimacion
del modelo y se obtienen los gréaficos para las variables de estudio.

Grafica 13. Comportamiento de la Actividad Econdmica por pais

90 100 110 120 130 140

ACT_EC

90 100 110 120 130 140

=]
T -
O O
oo " /o—_oﬁo"’ @ \\0#0/ O—pg—o
\ /O
o
o—20 o =]
. 0/\ \\0/0——0‘__0/
o / 0/
L=} \ _,d_o/ 0.,___0
0—_0___0_0/0
Fuente: Elaboracion propia co
.- g——"=a O /D—_D“—‘-O 2 o—"a O/OHO
@ hﬂ“"‘n:v.,___h / @ o \ 0"‘0_0__‘:" \0/

n RStudio

58

2021



En la grafica 13 se observa el comportamiento por paises de la Actividad Economica respecto al periodo de estudio, t. Asi mismo, no
se percibe una misma tendencia entre la muestra, por lo tanto, podemos asumir que existe heterogeneidad entre los paises. Es decir,
que tan distintos son los datos entre si. La Grafica 14 muestra la heterogeneidad por afio. La heterogeneidad entre paises la
confirmamos graficando un intervalo de 95% de confianza alrededor de las medias se muestra en la Gréafica 15.

Grafica 14. Heterogeneidad por afio, ACT_EC
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Grafica 16.

Comportamiento de la Incertidumbre de Politica Econdmica por pais
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Fuente: Elaboracion propia con RStudio

En la gréafica 16 se observa el comportamiento por paises de la incertidumbre de la politica econémica respecto al periodo de estudio, t.
Asi mismo, no se percibe una misma tendencia entre la muestra, por lo tanto, podemos asumir que existe heterogeneidad entre
individuos. Es decir, que tan distintos son los datos entre si. La heterogeneidad entre paises la confirmamos graficando un intervalo de
95% de confianza alrededor de las medias.

Gréfica 17. Heterogeneidad por afio, EPU
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Fuente: Elaboracion propia con RStudio

Gréfica 18. Heterogeneidad por pais, EPU.
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En la grafica 17 y 18 se puede observar que la media y los intervalos de confianza de la incertidumbre de politica econdmica de los 4
paises de estudio: México, Colombia, Brasil y Chile son diferentes, dado esto, confirmamos la existencia de heterogeneidad entre los
paises.
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Gréfica 3.1 Comportamiento del indice de Letalidad por Covid-18 por pais
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En la grafica 3.19 se observa el comportamiento por pais de la Letalidad por Covid-19
respecto al periodo de estudio, t. Se procede con una regresion de Minimos cuadrados
ordinarios donde la heterogeneidad entre paises y en el tiempo debe tomarse en
consideracién por el modelo.

7.5.1 Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios agrupado
(coeficientes constantes). Actividad econémica

El modelo MCO realiza una regresion tradicional sobre el total de la muestra sin
discriminar por grupos o tiempo.

En términos generales

Yie = B1 + B2Xoit. .. +BiXiir +eit

La ecuacion para analizar es:

Yy = p1 + B:EPU + B3CCCOV + B,LPC

Por MCO, podemos expresar que la regresion de la actividad econdémica en los paises de
estudio esta dada por

Cuadro 8. MCO- Actividad Econémica

Variable Coeficiente Error Estandar T-Student P-value

Intercepto 1.080e+02 4.116e+00 26.231 216
EPU 8.274e-03 1.542e-02 0.536 0.5932

CCcov 1.857e-05 2.193e-06 8.469 1.39¢-12  ***
LPC -7.868e-01 3.393e-01 -2.319 0.0231 *

Nota: *, ** y *** sjgnificancia al 10%, 5% y 1%.

Fuente: elaboracion propia con RStudio.

En el Cuadro 8 se observa que los coeficientes significativos son:

- CCCOV tiene una relacién positiva con la actividad econdémica donde el
coeficiente de casos confirmados por Covid-19 muestra el efecto promedio sobre la
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actividad econdmica. Por tanto, si los CCOV aumentan en una unidad, entonces, la
actividad econdmica aumenta en 1.85 unidades.

- LPC tiene una relacién negativa con la actividad econémica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad la letalidad por Covid-19, entonces, la actividad
econdmica se reduce en -7.86 unidades. En la Gréfica 20 se presenta la regresion

por MCO.
Gréfica 20. Regresion por MCO - Caso 1
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Fuente: elaboracion propia con RStudio.

Finalmente, el p-valor asociado al contraste de significacién conjunta es menor que 0.05
(1.668e-12), por lo tanto, el modelo es valido conjuntamente.

7.5.2 Modelo de Efectos Fijos. Actividad econémica

Los modelos de efectos fijos son modelos estaticos que reconocen los atributos de corte
transversal.

Si se considera que en el modelo el término independiente podria ser diferente para cada
pais de estudio y/o para cada periodo, se debe realizar un enfoque de efectos fijos, donde, la
estimacion within o intra-grupos puede realizarse mediante el uso de variables binarias que
reconocen el efecto temporal o transversal:



Cuadro 9. Efectos fijos - Actividad Econémica

Variable Coeficiente Error Estandar T-Student P-value

EPU -3.1681e-02 1.2482e-02 .25380 0.01328 *
CCcov 3.5687e-06 2.1514e-06 1.6588 0.10146

LPC -5.3939%e-01 2.7735e-01 -1.9448 0.05565

Nota: *, ** y *** significancia al 10%, 5% y 1%.

Fuente: elaboracion propia con RStudio

En el Cuadro 9 de efectos fijos se observa que los coeficientes significativos son:

- EPU tiene una relacién negativa con la actividad econdémica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad la incertidumbre de politica econémica, entonces, la
actividad econdmica se reduce en 3.16 unidades

- LPC tiene una relacion negativa con la actividad econémica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad la letalidad de muertes por Covid-19, entonces, la
actividad economica se reduce en 5.39 unidades.

Finalmente, el p-valor asociado al contraste de significacién conjunta es menor que 0.05
(0.000612), por lo tanto, el modelo es valido conjuntamente.

7.5.3 Modelo de Efectos Aleatorios. Actividad econdmica

Cuadro 10. Efectos Aleatorios - Actividad Econémica

Variable Coeficiente Error Estandar T-Student P-value

Intercepto 1.080e+02 4.116e+00 26.231 2e-16 Hx
EPU 8.274e-03 1.542e-02 0.536 0.5932

CCcov 1.857e-05 2.193e-06 8.469 1.3%e-12  ***

LPC -7.868e-01 3.393e-01 -2.319 0.0231 *



Nota: *, ** y *** significancia al 10%, 5% y 1%.

Fuente: elaboracion propia con RStudio
En el cuadro 10 de efectos aleatorios se observa que los coeficientes significativos son:

- CCCOV tiene una relacion positiva con la actividad econdmica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad los casos confirmados por Covid-19, entonces, la
actividad econémica aumenta en 1.85 unidades

- LPC tiene una relacion negativa con la actividad econémica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad la letalidad de muertes por Covid-19, entonces, la
actividad econdmica se reduce en 7.86 unidades.

Finalmente, el p-valor asociado al contraste de significacién conjunta es menor que 0.05
(1.668e-12), por lo tanto, el modelo es valido conjuntamente.

7.5.4 Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios “MCQO”
agrupado (coeficientes constantes). Incertidumbre de la Politica
Economica

La ecuacidn para analizar es:
Y = B1 + B,ACT_EC + B3CCCOV + B,LPC

Por MCO, podemos expresar que la regresion de la incertidumbre de la politica econémica
en los paises de estudio esta dada por

Cuadro 11. MCO - Incertidumbre de Politica Econémica

Variable Coeficiente Error Estandar T-Student P-value
Intercepto 1.840e+02 9.456e+01 1.946 0.0554
ACT_EC 4.560e-01 8.500e-01 0.536 0.5932

CCCcoVv -3.475e-05 2.235e-05 -1.555 0.1241



LPC -4.235e+00 2.56e+00 -1.654 0.1023

Nota: *, ** y *** sjgnificancia al 10%, 5% y 1%.

Fuente: elaboracion propia con RStudio.

En el Cuadro 11 de MCO se observa que la regresion efectuada de la incertidumbre de la
politica econdmica no tiene coeficientes significativos. En la Gréafica 21 se presenta la
regresion por MCO

Grafica 21. Regresion por MCO
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Fuente: elaboracidn propia con RStudio

El p-valor asociado al contraste de significacion conjunta es mayor que 0.05 (0.1314), por
lo tanto, el modelo no es valido conjuntamente. Esto se puede dar debido a que el modelo
por MCO explica la heterogeneidad en el tiempo y los paises de estudio como ruido para el
modelo. Por tanto, si las variables de estudio no cambiaran en el tiempo y los paises fueran
iguales, el modelo lograria explicar el fendmeno.

7.5.4 Modelo de Efectos Fijos

En este caso se tiene el Cuadro 12.



Cuadro 12. Efectos fijos - Incertidumbre de Politica Econémica

Variable Coeficiente Error Estandar T-Student P-value
EPU -2.5595e+00 1.0085e+00 -2.5380 0.01328 *
CCCcov -4.2874e-05 1.9049e-05 -2.2508 0.02741 *
LPC 1.8964e+00 2.5471e+00 0.7446 0.45893

Nota: *, ** y *** significancia al 10%, 5% y 1%.

Fuente: elaboracion propia con RStudio.

En el Cuadro 12 de efectos fijos se observa que los coeficientes significativos son:

- EPU tiene una relacion negativa con la actividad econémica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad la incertidumbre de politica econémica, entonces, la
actividad econdmica se reduce en 2.55 unidades

- CCCOV tiene una relacién negativa con la actividad econémica. Por tanto, si se

incrementa en una unidad los casos confirmados de Covid-19, entonces, la actividad
econdmica se reduce en 4.28 unidades.

Finalmente, el p-valor asociado al contraste de significacién conjunta es menor que 0.05
(0.00090), por lo tanto, el modelo es valido conjuntamente.

Cuadro 13. Efectos Aleatorios — Incertidumbre de Politica Econémica

Variable Coeficiente Error Estandar T-Student P-value

Intercepto 1.080e+02 4.116e+00 26.231 2e-16 Hx
EPU 8.274e-03 1.542e-02 0.536 0.5932

CCcov 1.857e-05 2.193e-06 8.469 1.3%e-12  ***
LPC -7.868e-01 3.393e-01 -2.319 0.0231 *

Nota: *, ** y *** sjgnificancia al 10%, 5% y 1%.

Fuente: elaboracion propia con RStudio.

En el cuadro 13 de efectos aleatorios se observa que los coeficientes significativos son:



- CCCOV tiene una relacion positiva con la actividad econémica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad los casos confirmados por Covid-19, entonces, la
actividad econémica aumenta en 1.85 unidades

- LPC tiene una relacion negativa con la actividad econdmica. Por tanto, si se
incrementa en una unidad la letalidad de muertes por Covid-19, entonces, la
actividad econdmica se reduce en 7.86 unidades.

Finalmente, el p-valor asociado al contraste de significacién conjunta es menor que 0.05
(1.668e-12), por lo tanto, el modelo es valido conjuntamente.

Por Gltimo, se realizan las pruebas para determinar al mejor modelo.

Cuadro 14. Elecciéon de modelo

Prueba pFtest — PImtest

Modelo Ho: EI modelo de efectos fijos es mejor que el modelo agrupado y que el modelo de
efectos aleatorios.

ACT _EC p-value = 7.279e-14
EPU p-value = 6.925e-08

Nota: *, ** y *** sjgnificancia al 10%, 5% y 1%.

Fuente: elaboracion propia con RStudio.

Con las pruebas anteriores concluimos que el mejor modelo para los dos casos es el de
efectos fijos pues considera que los términos independientes son distintos en cada periodo y
en los paises de estudio.



8. Conclusiones

Derivado del aumento en el nimero de contagios, los gobiernos de todo el mundo se vieron
obligados a imponer medidas de contencion para frenar el contagio por Covid-19 lo que
implico el cierre parcial de toda actividad que no fuera considerada esencial para la vida
diaria. A consecuencia de estas medidas los niveles de incertidumbre aumentaron
significativamente al desconocerse la duracion y la magnitud del problema al que se estaba
enfrentado el mundo. Por lo tanto, esta investigacion tuvo como objetivo analizar la Covid-
19 como un factor que afecta a la actividad econdémica y a la incertidumbre de la politica
econdmica en los paises seleccionados de América Latina: México, Colombia, Brasil, Chile
y Argentina, y, establecer si existe relacion entre las variables de estudio.

La presente investigacion tiene como hipotesis que el Covid-19 tiene un impacto
negativo en la Actividad Econdmica y en la Incertidumbre de la Politica Econémica. Dando
como resultado que la pandemia ocasionada por la Covid-19 es un fendmeno que sin duda
afectd a las economias de los paises de estudio.

De acuerdo con el andlisis realizado, se presenta que las economias latinoamericanas
sufrieron una fuerte desaceleracion en la actividad econdmica, impactando principalmente
en el sector industrial, sector servicios, comercio al menudeo, construccion, manufactura,
consumo Yy turismo, ocasionado por las medidas de contencion implementadas por cada
gobierno.

Asi mismo, se observa que:

A: El indice de incertidumbre y la actividad econdmica estan fuertemente relacionados
debido a que la evidencia empirica muestra que un choque de incertidumbre tiende a
reducir el nivel de actividad econdmica y del mismo modo, la actividad econémica impacta
en la incertidumbre de politica econémica.

B: Ante aumentos en los casos confirmados de Covid-19, se presentaron disminuciones en
el indice de actividad econdmica para todos los paises de estudio, siendo Brasil y Argentina
los més afectados.

C: La letalidad por Covid-19 fue uno de los factores principales para el aumento de
incertidumbre en el total de la muestra.
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