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ANALISIS

en indicadores hospitalarios

ESCENARIOS DE DESPLAZAMIENTO DEL
PICO DE CASOS SEVEROS Y CRITICOS
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tos u opiniones de expertos mé-
dicosyno aindicadores ohserva-
dos. Por ejemplo:

(i) Elntimero basico de repro-
duccion (Ro) es de 2,6, significa-
tivamente mas alto que el rango
de 0,9y 1,5 que se estima para
la mayoria de paises, e incluso
se asemeja a 2,4y 3,12 que se
calculaparaelnortede Italia, una
delasregionesmas afectadaspor
el virus.

(ii) La probabilidad de recupe-
racion para los distintos grupos
de infecciosos varia entre 10% y

56%. Sin embargo, algunos esti-
mativos preliminares indican
que esta probabilidad podriaes-
tar entre 97% y 99% al conside-
rar la elevada proporcion de pa-
cientes asintomaticos.

(iii) Laprobabilidad de queun
infectadomueraesde2%. Sibien
esta cifra se calcul6 de acuerdo
con los criterios médicos, con-
trastaconlas probabilidades pre-
liminares de muerte entre 1%y
1,4% estimadas por la OMS o las
probabilidades inferiores a 1%
estimadas por el Instituto Nacio-

nal de Alergias y EnfermedacesIn-
fecciosasy el Centro para el Con-
troly Prevencion de Enfermeda-
des en Estados Unidos. Las
diferencias enestasprobabilida-
des se explican porlafalta de in-
formacién disponible sobre el
nlimero total de infectados. Ge-
neralmente, la OMS espera un
tiempo prudencial de seis me-
ses a unano, después de la pan-
demia para calcular esa proba-
bilidad.

Adicionalmente, el modelo
utilizacomoinsumopoblacional
los 7,4millones dehabitantesre-
portados por el Censo de Pobla-
ciony Vivienda de 2018, algo in-
ferior a la proyeccion de 7.7
millones para2020. Precisamen-
te,laAlcaldiahamencionado que
aln hay espacio para usar infor-
macion masactualizada que per-
mita modelar apropiadamente
los parametros.

Basandose en estos supues-
tos, el modelo simula tres esce-
narios: (i)sincuarentena;(ii) cua-
rentenahastael 27 deabril; y (iii)
cuarentena hasta el 20 de junio.
Adicionalmente, el modelosupo-
neque el tercer escenario esmas
efectivo que el segundo en redu-
cir los contactos entre suscepti-
bles e infecciosos.

Leer completa en la web

Big Tech, mercados y virus

La actual
coyuntura de
virus haacele-
rado tres ten-
dencias pre-
existentes en
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les, virando desde exclusivos
factores de eficiencia-costo ha-
cia mayor resiliencia (aunque
en muchos casos agravando la
llamada desglobalizacion); ii)
creciente concentracion empre-
sarial, dada la mayor resilien-
cia de los lideres sectoriales en
suliquidez-balance; yiii) adop-
ciondenuevastecnologias, don-
de el mundo entero esta asis-
tiendo a un crash-course en
e-commerce, trabajo remoto y
pagosdigitales. En estanota qui-
siera focalizarme en esta lti-
maaristatecnologica,ensusva-
riantes empresariales y de
mercados.

Las llamadas Faangs (origi-
nalmente Facebook, Amazon,
Apple, Netflix y Google, anadién-
dose posteriormente Microsoft)
hansidoelemblemadelrallyac-
cionario de la década Pos-Leh-
man. Dichas firmas han expli-
cado una quinta parte de las
valorizaciones del S&P500 du-
rante 2009-2019 (con rendi-
mientos promedio superiores a
10% anual). El peso de esas fir-
mas dentro de la capitalizacion
agregada se incremento6 desde
de 6% a20% durante ese periodo.

Todo lo anterior “estir6” las
valoraciones del Big-Tech, bor-
deando el PEratio niveles de 25
veces en el Nasdaq (vs. prome-
diode 19 y con marcados sobre-
desempenos vs. el S&P500). Es
por ello que, a inicios del afio,
elmercado esperabaque fueran
esas acciones tecnolégicas el
epicentro de las correcciones
ante potenciales reversas en un
ciclo econémico que ya lucia
afejo.

Ha ocurrido todo lo contra-
rio en la actual depresion-pan-
demia, habiéndose expandido
la dominancia de esas firmas
tecnolégicas. Las Faangs com-
petan valorizaciones cercanas
a 35% en lo corrido del afo y
explican buena parte de la
brecha entre el comporta-
miento del S&P500 y el colap-
so en los fundamentales ma-
croecondmicos.

Ese buendesempenodel Big-
Tech encierra cambios de lide-
razgo a su interior. La industria
estd moviéndose a modelos de
negocio focalizados en servi-
cios-suscripciones, almacena-
miento-computo en lanubeein-
fraestructura-empresarial
(dejando algo rezagado el expe-
diente de “bombardeo” de ADs-
focalizados prevalente enla dé-
cada pasada). Ello esta
produciendo un viraje del cen-
tro de gravedad-tecnolégico
desde San Francisco (Google-Fa-
cebook-Apple) hacia Seattle (Mi-
crosoft-Amazon), ver The Econo-
mist (abril-2020, West Coast
Reshuffling).

Algunas de dichas accio-
nes-ganadoras de la coyuntu-
ra de virus probablemente se-
guiran con buenos resultados
pos-pandemia, dada la men-
cionada aceleracion en ten-
dencias estructurales de
streaming-ventas online vy
computo en la nube... aunque
habra que ver como se recon-
cilian esas expectativas con
excesivas valoraciones en sus
PEs (tan altos como 50-75 en
algunos casos).

Un temafundamental seran
los desafios regulatorios pros-
pectivos del Big-Tech, habién-
dose evaporado transitoria-
mente por el copamiento de la
agendapublicaconlarespues-
taal virus. Dadalamayordomi-
nanciade esas firmasenlapos-
pandemia, inexorablemente
resurgird el llamado “tech-
lash” de preocupaciones de
privacidad-manejo de datos,
barreras de entrada y compor-
tamientos monopélicos. Basta
constatar la reciente polémica
frente alintento deadquisicion
de GrubHub (domicilios)a ma-
nos de Uber.

También sera clave el desa-
fio de evitar potenciales arbi-
trajesregulatorios en eventua-
lesincursiones del Big-Techen
temas financieros (Fintech).
Recordemos que llevayaalgliin
tiempo emproblemado el es-
fuerzo de criptomoneda Libra-
Facebook,teniendo que honrar
regulaciones clave de conoci-
miento de clientes (KYC) ylava-
do de activos (AML).
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En tiempos de
crisis ser crea-
tivo no es tan
solo una con-
veniencia; es
cuestion de
supervivencia.
Si la creativi-
dad no es una
de sus fortale-
zas aseglirese
de tener en su
equipo a per-
sonas creati-
vas. Déles
oportunidades
y aytdelas a
experimentar
sus ideas.

Roger Von Oech
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Liderazgo
por favor

Cuando el ministro de Hacienda hablo de la
necesidad de una reforma tributaria, el presi-
dente le sali6 al paso diciendo que todos los
esfuerzos del Gobierno se concentrarian en
afrontar el presente, a resolver el diaa diayla
urgencia del momento. !Después nos ocupare-
mos del futuro! La diferencia entre un buen
burécrata y un gran lider es que el primero
resuelve de manera mas o menos satisfactoria
los problemas que lo atropellan, mientras el
segundo es capaz de ver mas alla, vislumbrar el
futuro y sefalar derroteros que indiquen un
camino cierto y esperanzador. Lo que los colom-
bianos no hemos visto en esta crisis es al lider
sino al burécrata que a diario pasa revista a sus
funcionarios (la feria del video) sobre el aconte-
cer diario y la proxima medida de emergencia.
Lo que el pais requiere es un Franklin D Roose-
velt frente a la crisis del afio 30 en Estados
Unidos porque la gravedad de la situacion
demanda en estos momentos un visionario que
sepa que va a pasar, no solo en el segundo
semestre de 2020, sino en la
proxima década.

Con solo dos semanas de
cuarentena en marzo el niime-
ro de personas que dejaron de
trabajar, comparados con
igual mes del afio anterior, fue

gg}%}%ﬁ{os de 1,5 millones de personas.
consultor en Segtin declaraciones del
Comercio y director del Dane hubo un
Negocios mayor desempleo en los

Internacionales

AR patrones lo que quiere decir

“que se estan cerrando empre-

sas, sobre todo micro, peque-
nas y medianas, que no aguantan un confina-
miento de varias semanas”. Si esto fue con dos
semanas de cierre nos podemos imaginar lo
que las cifras diran respecto a lo que paso en
abril y en lo corrido de mayo.

HAY QUE SABER COMO
VAMOS A REVERTIR UNA TASA
DE DESEMPLEO QUE BIEN
PUEDE LLEGAR A 20%

De otra parte, la semana anterior salieron a
la luz ptbica las cifras del comportamiento
del PIB para el primer trimestre que registra-
ron un crecimiento de 1,1%, resultado de una
caida de este guarismo de -4,9% en el mes de
marzo. Igual que en el caso del empleo ape-
nas podemos imaginarnos lo que se vendra
una vez conozcamos las cifras de la economia
para los meses de abril y mayo. No estamos
frente a una desaceleracion de la economia
sino frente a una debacle.

Cuando una economia se desacelera existen
mecanismos macroeconoémicos, fiscales (como
la reforma que proponia el ministro) y moneta-
rios que permiten con cierta confianza una
recuperacion, pero cuando, como ahora, lo que
existe es una masiva destruccion de riqueza las
formulas tradicionales no son suficientes y es
necesario gran imaginacion y liderazgo para
trazar el rumbo, no de recuperacion, sino de la
reconstruccion de la economia y de la sociedad.

Esperariamos respuestas a por lo menos las
cuatro preguntas que enumero a continuacion:
;Como vamos a revertir una tasa de desempleo
que hien puede llegar a 20% y esta llevando a
indices de pobreza que no se tenian desde hace
mas deuna década? ;Como vamos a facilitar que
miles de empresarios pequeiios, abrumados de
deudas y acosados por demandas laborales
puedan recuperar el esfuerzo de afios que desa-
parecieron en dos meses? ;Como vamos a rein-
ventar el turismo que venia siendo el sector
dinamizador de la economia? ;Cémo vamos a
superar la crisis de la balanza de pagos que
resultara de la caida simultanea de remesas,
precios del petréleo e inversion extranjera? Son,
sin lugar a dudas, muchas mas las preguntas
que requieren respuestas y esas respuestas es
lo que los colombianos esperamos del lideraz-

| go presidencial.



