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Después de un primer semestre estancado,
el empleo volvié a crecer en julio y en agos-
to. Este repunte de la ocupacioén ha sido,
sobre todo, marcado en los municipios
intermedios y el drea rural. Por segmentos
del empleo nacional, el no asalariado, cuyo
crecimiento se habia frenado en el sequn-
do trimestre por los efectos derivados de
los picos de contagio por Covid-19 y de la
situacion de orden publico en el pais, volvié
a crecer; mientras tanto, su contraparte
asalariada se mantuvo estable.



Después de un primer semestre estancado, el empleo
volvié a crecer en julio y en agosto. Este repunte de la
ocupacién ha sido, sobre todo, marcado en los muni-
cipios intermedios y el area rural. Por segmentos del
empleo nacional, el no asalariado, cuyo crecimiento se
habia frenado en el seqgundo trimestre por los efectos
derivados de los picos de contagio por Covid-19 y de
la situacion de orden publico en el pais, volvié a cre-
cer; mientras tanto, su contraparte asalariada se man-
tuvo estable. En contraste, en las principales ciudades
el sector formal impulsé la creacién de empleo, lo que
se tradujo en una reduccion de la tasa de informalidad
urbana. Este dinamismo del empleo formal se confir-
ma en otros indicadores provenientes de registros ad-
ministrativos, y es acorde con el comportamiento de
los indices de vacantes y las encuestas de expectativas
de aumentos de personal, los cuales muestran mejo-
ras notorias en el tercer trimestre. Por sectores, se ob-
servan importantes heterogeneidades, siendo los de
recreacion y manufacturas los mas rezagados en su
recuperacién. En cuanto a productividad laboral, esta
volvié a los niveles pre-pandemia tras un abrupto cre-
cimiento en 2020, resultante de la caida en las horas
trabajadas. Sin embargo, este ultimo resultado agre-
gado esconde una gran heterogeneidad sectorial en la
productividad.

Por su parte, en ausencia de restricciones a la movi-
lidad y con la reapertura gradual de las instituciones
educativas y de cuidado, se observé un repunte de la
participacion laboral, luego de su caida en el segun-
do trimestre. A pesar de lo anterior, y debido al ma-
yor aumento de la ocupaciodn, las tasas de desempleo
(TD) continuaron descendiendo y llegaron en agosto
a su nivel mas bajo desde el inicio de la pandemia. No
obstante, persisten importantes diferencias en la TD,
tanto entre ciudades como entre grupos poblaciona-
les, siendo en esta ultima categoria particularmente
notable la brecha de género. Ademas, las reducciones
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de laTD han sido modestas con respecto a los aumen-
tos en las tasas de vacantes. A la luz de la curva de
Beveridge, lo anterior sugiere un mercado laboral hol-
gado, que no presiona al alza la inflacién via costos
salariales. Esto lo confirman las mediciones de ingreso
por hora, especialmente en el segmento no asalaria-
do, que siguen por debajo de los de inicios de 2020.
Dado todo lo anterior, en este reporte se estima que
la TD continuaria cayendo en lo que resta de 2021y
en 2022, pero de manera gradual. Se espera que laTD
nacional se sitle en el cuarto trimestre de 2021 entre
el 11,2% y 13,3%, y que en 2022 lo haga, en prome-
dio, entre el 10% y 13 %. Dados estos prondsticos, las
estimaciones de la TD de largo plazo consistente con
una inflacion estable (Nairu) apuntan a una brecha
de TD urbana que pasaria de alrededor de 2,6 puntos
porcentuales (pp) en 2021 a 1 pp en 2022. Lo anterior
sugiere que, si bien la brecha se estaria cerrando, el
mercado laboral continuaria holgado en el horizonte
de prondstico.

Este reporte se divide en dos secciones. En la primera
se profundiza en los hechos coyunturales del merca-
do laboral anteriormente descritos. En la segunda se
estudia el efecto de la crisis sanitaria sobre el nUmero
de empresas formales y el empleo que generan, con
énfasis en la heterogeneidad por sectores y tamafo.
Ademas, para las empresas grandes, en donde existe
la posibilidad de analizar la evolucién de su demanda
laboral condicional al desempefo financiero previo
a la pandemia, se estudian los efectos heterogéneos
de la crisis, dependiendo de dichas condiciones finan-
cieras. Se concluye que mientras que en el universo
de empresas formales hubo tanto salida de empresas
como reducciones en el tamano de la ndmina, en las
mas grandes este ultimo ajuste fue el que predominé.
Los mayores recortes de personal en estas empresas
se registran en aquellas con menores niveles de pro-
ductividad (medida por salario promedio), liquidez y
margen de rentabilidad, asi como en aquellas con ma-
yor nivel de endeudamiento. Estos resultados desta-
can que la salud financiera de las empresas es uno de
los factores criticos a la hora de entender el impacto
que tuvo la pandemia sobre la demanda laboral.



Después de un semestre estancado, el empleo vuel-
ve a crecer. De acuerdo con las series mensuales deses-
tacionalizadas de la Gran encuesta integrada de hogares
(GEIH) del DANE, en agosto el empleo nacional tuvo un
crecimiento mensual del 2,1 % (436.000 empleos) (Gra-
fico 1). La creacién de empleo estuvo jalonada en ma-
yor medida por los municipios intermedios y areas ru-
rales; en agosto, solo el 22% de los puestos de trabajo
fueron creados en las trece principales ciudades. Estas
cifras indican que la recuperacion del empleo se reanu-
dé, luego de un semestre anquilosado debido a los pi-
cos de contagio por el Covid-19y la situacion de orden
publico en el pais. Sin embargo, el empleo aun se ubi-
ca en niveles inferiores a los observados en el periodo
pre-pandemia; por lo que aun falta por recuperarse el
12,9 % del empleo perdido entre abril y febrero de 2020
en el agregado nacional. En los ultimos meses, el mayor
dinamismo del empleo también se ha traducido en una
recuperacion de la tasa de ocupacion (TO). A agosto, la
TO nacional y de las trece principales ciudades se ubi-
can en el 53,5% y 54,5 %, respectivamente (Grafico 2).
Sin embargo, aunque la demanda laboral ha mostrado
una correccién importante, continda por debajo de los
niveles registrados antes de la pandemia.
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El segmento no asalariado vuelve a crecer mientras
que el asalariado se estabiliza. Después de registrar
caidas durante el primer semestre, la dinamica del em-
pleo no asalariado muestra un retorno a la senda de
crecimiento. Con datos en trimestre mévil, el empleo
no asalariado nacional crecié 2,4% (288.000 empleos)
entre julio y agosto. Mientras tanto, en el mismo perio-
do el segmento asalariado permanecié practicamen-
te inalterado y se estabilizé alrededor de 8,9 millones
de empleados (Grafico 3). Asi, la recuperacion de los
puestos de trabajo perdidos a inicios de la pandemia
continda siendo mayor en el segmento no asalariado
(83,4%) que en el asalariado (66,5 %).

En el area urbana las recientes ganancias de empleo
son explicadas por un mejor comportamiento del
segmento formal. Con datos en trimestre movil, el em-
pleo formal en las veintitrés principales ciudades crecié
1,7% (100.000 empleos) entre julio y agosto. Al des-
componer este segmento entre asalariado y no asala-
riado, la mayor contribucién al crecimiento del empleo
fue la del formal asalariado, con 1,25 pp. Por su parte,
el formal no asalariado, compuesto principalmente por
trabajadores cuenta propia profesionales, contribuyé
con 0,45 pp. Entre tanto, el segmento informal experi-
mentd una ligera contraccion en el mismo periodo de
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0,2% (12.900 empleos) (Grafico 4). Esta recomposicion
del empleo en el area urbana hacia el segmento formal
permitié que la tasa de informalidad exhibiera impor-
tantes correcciones durante los ultimos meses, llegan-
do a niveles similares a los observados durante 2019
(Grafico 5).
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Otras mediciones de empleo formal confirman su
recuperacion. De acuerdo con los registros proporcio-
nados por la Planilla Integrada de Liquidacion de Apor-
tes (PILA), en julio se habia recuperado el 97% de las
cotizaciones a pension de trabajadores dependientes
perdidas durante la emergencia sanitaria (Grafico 6). De
igual manera, las cifras de afiliacion a cajas de compen-
sacién familiar dejan en evidencia la sustancial recupe-
racién que ha tenido el segmento formal. El nimero de
afiliados a julio era de 9,6 millones, superior en 147.100
al registrado previo al inicio de la pandemia (Gréfico
7). Los registros administrativos de riesgos laborales
de Fasecolda muestran un comportamiento similar. En
este caso, el nimero de asegurados de julio supera en
260.000 al registrado en los meses que precedieron a la
pandemia.

Los indices de vacantes de diferentes fuentes mues-
tran un buen comportamiento, con valores cercanos
a los niveles pre-pandemia. Acorde con la recupera-
cion del empleo formal, los indices de vacantes de avi-
sos clasificados y del Servicio Publico de Empleo mues-
tran un crecimiento favorable y pronunciado. En el caso
de los avisos clasificados, las vacantes incluso superan
los niveles observados en el periodo pre-pandemia en
34 pp. En lo que respecta al indice de vacantes de la
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GEIH, también se observa una importante recupera-
cién, con tendencia a estabilizarse (Grafico 8). Acorde
con lo anterior, las encuestas de expectativas de Man-
power Group y el Banco de la Republica a septiembre
y junio, respectivamente, sugieren un aumento notorio
de los encuestados que esperan aumentar la nédmina
en tres meses, proporcién que supera los niveles pre-
vios al inicio de las medidas de confinamiento (graficos
9y 10).
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La velocidad de recuperacion del empleo ha teni-
do un comportamiento desigual entre los distintos
sectores. El Grafico 11 compara el nimero de empleos
destruidos (eje vertical) en cada actividad econdémica,
durante los meses iniciales de la pandemia, con el nu-
mero de empleos recuperados a agosto de 2021 (eje
horizontal). Por un lado, hay sectores con avances con-
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siderables en materia de empleo, como es el caso de
comercio y alojamiento, transporte y comunicaciones,
y actividades profesionales. Estos sectores ya lograron
recuperar los niveles de empleo que tenian antes del
inicio de la crisis sanitaria, puesto que se encuentran
por encima de la linea punteada de 45 grados. Por otro
lado, en contraposicion, los sectores de recreacion y
otros servicios, junto con manufacturas, son los secto-
res mas rezagados en su recuperacion.

Tras un aumento importante en 2020, la producti-
vidad laboral vuelve a niveles cercanos a los pre-
pandemia. La productividad laboral se define como la
relacién entre el valor agregado (medido por el PIB) y el
trabajo empleado; este ultimo medido en términos de
ocupacion o de horas trabajadas totales. La reduccién
de la ocupacion y, sobre todo, de las horas trabajadas
durante la pandemia, habia elevado este indicador a
niveles histéricamente altos, especialmente en el caso
de la productividad por hora trabajada. Dado que en el
segundo trimestre de 2021 la recuperacion del empleo
total estaba cercana al 80% de lo observado en febre-
ro de 2020 y que las horas de trabajo se asemejaban
a los niveles de dicho mes, se observa, entonces, que
la productividad laboral vuelve a valores cercanos a los
pre-pandemia (Grafico 12). Sin embargo, existe una im-
portante heterogeneidad sectorial en los indicadores
de productividad. El Grafico 13 muestra la productivi-
dad media para cinco sectores agregados. Se observa
que en sectores como servicios y manufactura los nive-
les de dicho indicador se encuentran bastante por en-
cima de los anteriores a la pandemia, mientras que en
construccion la tendencia es decreciente. Los sectores
de mayor crecimiento de la productividad se destacan
por presentar expansiones del PIB considerables, y un
empleo con un menor dinamismo. Por ejemplo, en el
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sector de la manufactura se evidencian crecimientos
anuales del PIB del 32,5%; sin embargo, como puede
apreciarse en el Grafico 11, la recuperacién del empleo
en este sector es de las mas débiles.

La participacion laboral volvié a crecer, pero sigue
por debajo de los niveles pre-pandemia. En ausencia
de restricciones a la movilidad y de problemas de orden
publico, y con una reapertura gradual de las institucio-
nes educativas y de cuidado, la tasa global de partici-
pacion (TGP) volvié a aumentar en el tercer trimestre,
luego de un retroceso en el segundo. En agosto, dicho
indicador se ubica en el 61,2% en el agregado nacional
y el 64 % en las trece ciudades (Grafico 14). Parte de esta
recuperacion es impulsada por un repunte en la parti-
cipacion de las mujeres, cuya TGP se incrementé en 0,4
pp en el trimestre moévil terminado en agosto.

La TD nacional contintia descendiendo y llega a su
nivel mas bajo desde el inicio de la pandemia. En
agosto, la TD de las trece principales ciudades llega al
15%, mientras que en el agregado nacional se ubica en
el 12,6%, con una reduccién mensual de mas de 1 pp
(Grafico 15). Estas reducciones se explican por el mayor
crecimiento de la ocupacion respecto al de la participa-
cién. Asimismo, se observa que el desempleo de corta
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duracion (desocupados buscando trabajo tres 0 menos
meses) ha retornado a niveles pre-pandemia (Grafico
16). Por su parte, el desempleo de larga duraciéon (mas
de tres meses) empezé a bajar en julio, luego de haber-
se estancado en mayo Yy junio, pero continta en niveles
bastante altos.

El comportamiento de la TD presenta dinamicas di-
ferentes para distintas regiones y grupos de pobla-



cion. En buena parte de las capitales pequenas laTD ya
se ha recuperado. Sin embargo, la TD continda muy de-
teriorada en ciudades grandes como Bogota y Cali. En
el caso de Cali, por ejemplo, la TD en agosto recuperd
los niveles presentados en marzo, luego de que duran-
te el periodo marzo-mayo presentara un incremento de
casi 4 pp (Gréfico 17). Por otro lado, se presentan tam-
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bién disparidades por grupos poblacionales, siendo las
diferencias entre género unas de las mas notorias. La
TD de hombres se ha reducido mas que la de mujeres
durante los ultimos meses, lo que ha llevado a que se
detenga la correccion de la brecha de género, la cual
se mantiene en niveles histéricamente altos: 7,8 pp en
desfavor de las mujeres.

El ingreso mensual de los no asalariados volvio al
nivel pre-pandemia. Acorde con la recuperacién de
las horas trabajadas, el ingreso real mensual ha recupe-
rado los niveles observados antes de la pandemia. Esta
recuperacion sobresale en el segmento de no asalaria-
dos, quienes presentaron una caida cercana al 64% en
sus ingresos laborales durante la crisis sanitaria (Grafico
18). A pesar de lo anterior, el ingreso por hora para este
segmento de trabajadores alin no se ha recuperado
completamente, ubicandose aun en niveles 8 pp por
debajo del nivel pre-pandemia (Grafico 19). Por otro
lado, de acuerdo con la recuperacion del empleo asa-
lariado, los salarios reales por hora para este segmento
de trabajadores muestran un comportamiento estable.

Los prondsticos sugieren que la TD continuaria ca-
yendo en lo que resta de 2021 y en 2022, pero de
manera gradual. Acorde con la paulatina recuperacién
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observada en el mercado laboral en lo corrido de 2021,
se espera que durante el resto de 2021 y todo 2022 la
TD continde su ritmo gradual de recuperacion. A partir
de los tres modelos econométricos de la Ley de Okun
disponibles’, se estima que laTD mantendria una senda
descendente durante lo corrido de este afo y el proxi-
mo. Si bien estos modelos incorporan un importante
crecimiento para lo que resta de 2021 y 2022 (Informe
de Politica Monetaria de octubre 2021); se espera que la
recuperacion en el empleo se presente de manera lenta
y rezagada con respecto al PIB, como lo ha mostrado en
periodos de recuperacién anteriores. Asi, el prondstico
central para laTD nacional en promedio para 2021 seria
entre un 13,3% y 14%, con una estimacion central del
13,6 %, lo que implica un prondstico para el cuarto tri-
mestre de entreun 11,2%y 13,3 %. Para 2022 se espera
una tasa de desempleo nacional promedio del 11,4%
(con un intervalo de 10%-13%) (Gréfico 20); mientras
que para las trece principales ciudades seria del 13,1%
(con un intervalo de 11,5 %-14,5 %) (Grafico 21).

1 VAR bayesiano (BVAR) con priors para el estado estacionario (basa-
do en Villani, 2009), modelo de flujos de trabajadores (Lasso y Zara-
te, 2019) y TVEC (Flérez, Pulido y Ramos, 2018).
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El mercado laboral permanece holgado. Estimacio-
nes recientes de la curva de Beveridge, que relaciona las
tasas de vacantes y de desempleo, muestran un merca-
do laboral en recuperacién, pero aun holgado (Grafico
22). La continua correccion de las observaciones hacia
la curva de Beveridge en el periodo pre-pandemia in-
dica un mercado laboral que se estad ajustando y que,
de mantener dicha tendencia, no presentaria cambios
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del ultimo trimestre.

Fuente: basada en metodologia de Morales y Lobo (2021); célculos del Banco de
la Republica.

significativos en las fricciones del mercado laboral. Sin
embargo, si este ajuste no persiste, no seria todavia
claro qué tan constantes o transitorias podrian ser las
fricciones a causa del desplazamiento de la curva Por
su parte, estimaciones recientes de la TD de largo pla-
zo consistente con una inflacién estable (Nairu) confir-
man la evidencia de un mercado laboral ain holgado.
Usando los anteriores prondsticos de TD urbana, mas
los de inflacion y crecimiento publicados en el Informe
de Politica Monetaria de octubre, la bateria de modelos?
sugieren una Nairu cercana al 12% en 2022; es decir,
1 pp superior a los niveles observados en el periodo
pre-pandemia (Grafico 23). Teniendo en cuenta los pro-
nosticos de la TD de las trece ciudades, se estaria ob-
servando una brecha de la TD urbana de alrededor de

2 Ademas, el comportamiento reciente observado en la curva de Be-
veridge también puede ser un resultado de factores de oferta, que
se manifiestan al mismo tiempo en una reduccion de la tasa global
de participacion.

3 Seutilizan cuatro modelos: el de Ball y Mankiw (2002) y Julio (2001),
que utiliza un enfoque de curva de Phillips; el de King y Morley
(2007), que utiliza un enfoque de VAR estructural implementado
para el caso de Colombia en Arango y Flérez (2020), y el propuesto
por Blagrave et al. (2015), el cual sugiere un modelo semiestructural
de economia cerrada que incluye, ademas de curva de Phillips, una
Ley de Okun.
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2,6 pp para 2021 en promedio, mientras que en 2022
se pronostica una reduccion de la brecha, dejando su
valor promedio en 1 pp. Lo anterior indica un mercado
laboral en recuperacion, cuyas presiones desinflaciona-
rias serian cada vez menores.



1. Introduccion

La crisis desencadenada por el Covid-19 ha tenido
efectos importantes sobre las empresas y el empleo en
practicamente todos los paises del mundo. En esta sec-
Cion se estudia el efecto de la crisis sanitaria sobre las
empresas de Colombia, con especial énfasis en la hete-
rogeneidad observada durante la pandemia. La seccién
consta de dos partes. En la primera se analiza la super-
vivencia y el empleo en el universo de empresas que
contribuyen a la seguridad social, utilizando registros
administrativos de la Planilla Integrada de Liquidacién
de Aportes (PILA). En general, se observa una reducciéon
importante tanto en el empleo como en el nimero de
empresas en los meses que siguen a la declaracion de
la pandemia, con una recuperacién paulatina desde
julio de 2020. Detras de esta caida, sin embargo, sub-
yacen importantes heterogeneidades. Mientras que
en algunos sectores, como actividades profesionales,
construccion y servicios administrativos, se registran
grandes caidas en el nUmero de empresas y de empleo,
en otros, como comercio e industria, el impacto ha sido
considerablemente menor. Asimismo, hay diferencias
importantes por tamafo de empresa. La pandemia ha
afectado mas que proporcionalmente a las empresas
pequenas, tanto en la supervivencia como en el em-
pleo. En el caso de las empresas grandes, en cambio, el
ajuste se observa principalmente en el margen intensi-
vo, con una reduccién importante en el empleo, pero
sin una disminucién considerable en el nimero de em-
presas.

La segunda parte del andlisis se enfoca en las empre-
sas grandes del pais y el ajuste en empleo que regis-
tran. Para esto se emplea un cruce entre los registros
del Sistema de Informacién y Reporte Empresarial (Si-
rem) de la Superintendencia de Sociedades, en donde
las empresas clasificadas como grandes deben reportar
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anualmente sus estados financieros, junto con los da-
tos administrativos de la PILA. Con esta informacion se
estiman modelos de estudios de eventos que permiten
evaluar los efectos heterogéneos de la pandemia, de-
pendiendo las condiciones financieras de las empresas
antes de la pandemia. Los resultados indican que las
empresas que mas redujeron el empleo durante la crisis
son aquellas que antes de la pandemia registraban mas
empleados, menores niveles de productividad (medido
por salario promedio), liquidez y margen de rentabili-
dad. Asimismo, se encuentra que aquellas que tenian
mayores niveles de endeudamiento a finales de 2019
registran mayores recortes de personal. Estos resulta-
dos destacan que la salud financiera de las empresas es
critica a la hora de comprender el impacto que tuvo la
pandemia sobre sus decisiones de contratacion.

2. Estudios previos sobre los efectos
de la pandemia en las empresas

Una parte de la abundante literatura sobre el impacto
de la pandemia en la economia se ha enfocado en el
comportamiento de las empresas durante este periodo.
Algunos trabajos se basan en encuestas globales o en
el analisis de estados financieros con alcance interna-
cional, que permiten comparar empresas de distintos
paises y regiones del mundo, lo que arroja luces sobre
las tendencias generales. Otros trabajos se enfocan en
algunos paises en particular, brindando mayores deta-
lles acerca de los distintos mecanismos con los cuales la
pandemia puede afectar a las empresas.

Entre los estudios basados en encuestas globales esta
Apedo-Amah et al. (2021), que utiliza la ronda mas re-
ciente de la Enterprise Survey del Banco Mundial, apli-
cada a empresas de distintos tamanos de 51 paises.
Los autores muestran que, a pesar de haber sufrido
una importante reduccién en ventas, son pocas las
empresas de la muestra que han desaparecido o des-
pedido trabajadores. Por el contrario, estas han reduci-
do el numero de horas trabajadas y utilizado licencias
no remuneradas, y han recurrido en mayor medida al
uso de tecnologias digitales. Sin embargo, los efec-
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tos sobre las ventas y el empleo han sido considera-
blemente mayores para las empresas mas pequenas.
El estudio de Borino et al. (2021), también basado en
una encuesta global, explora el efecto diferencial en
las empresas multinacionales. Si bien estas se vieron
mas afectadas por la pandemia debido a su mayor ex-
posicion a los mercados internacionales, en promedio
tuvieron menores probabilidades de cerrar o despedir
trabajadores.

Hu y Zhang (2021) utilizan los estados financieros de
Compustat para estudiar el desempefio de numerosas
empresas en el mundo durante este periodo. Los resul-
tados indican que existe una relaciéon negativa entre los
casos acumulados de Covid-19y los retornos sobre los
activos de las empresas. Mas aun, las firmas que desem-
pefan sus operaciones en paises con un mejor sistema
de salud, un sistema financiero avanzado y un buen
diseno institucional disponen de mejores condiciones
para prosperar en medio de la crisis. Estos resultados
son similares a los de Abdelrhim y Elsayed (2020), quie-
nes muestran que las tres variables que mejor predicen
los retornos de las acciones de las cinco empresas tec-
noldgicas mas grandes del mundo son las muertes acu-
muladas, los casos de contagio acumulados y los casos
de contagio nuevos.

Las investigaciones que se enfocan en paises especi-
ficos incluyen a practicamente todas las regiones del
mundo®. Hay dos hechos estilizados en los que tien-
den a coincidir estos estudios. El primero es que las
empresas pertenecientes a los sectores directamente
afectados por la epidemia y las restricciones guberna-
mentales presentaron en general mayores pérdidas de
empleo (Xiong et al., 2020; Webster et al., 2021a; Webs-
teretal., 2021b). El sequndo hecho estilizado es que las
empresas pequenas han sido las mas afectadas por la
pandemia. Entre las razones que resaltan los diferentes

4 Véase, por ejemplo, Bartik et al. (2020), Fairlie (2020) y Bloom et al.
(2021) en Estados Unidos; Balduzzi et al. (2020), Beraha y Puricin
(2020), Webster et al. (2021a), Cowling et al. (2020), y Belzunegui-
Eraso y Erro-Garcés (2020) en Europa; Dai et al. (2020), Xiong et al.
(2020) y Shen et al. (2020) en Asia; Aga y Maemir (2021) y Korankye
(2020) en Africa; y Alfaro et al. (2020), Bottan et al. (2020), Morales et
al. (2020) y Webster et al. (2021b) en América Latina y el Caribe.

trabajos estan la menor liquidez y acceso a crédito, lo
que les impide sostenerse durante los meses mas difici-
les e invertir en adaptar el aparato productivo (Balduzzi
etal., 2020; Beraha y Duricin, 2020; Cowling et al., 2020;
Bartik et al., 2020). Algunos trabajos también sefalan
que, en las empresas grandes, la fraccién de empleados
que puede teletrabajar es mayor, lo cual facilita la con-
tinuidad de la produccién (Fairlie, 2020; Belzunegui-
Erasoy Erro-Garcés, 2020).

En el contexto colombiano, Alfaro et al. (2020) destacan
que la alta prevalencia de empresas pequenas e infor-
males aumenta la exposicién del empleo a la crisis. Por
su lado, los resultados de Morales et al. (2021) mues-
tran, en efecto, que las restricciones sectoriales expli-
can aproximadamente una cuarta parte de la destruc-
cion de empleo registrada durante los primeros meses
de la pandemia. Las tres cuartas partes restantes son
explicadas por los patrones regionales de propagaciéon
de la enfermedad, y otros factores epidemiolégicos y
econémicos que afectaron de manera homogénea al
pais durante este periodo. Los efectos de las restric-
ciones en el empleo se explican en gran medida por
el segmento asalariado, mientras que las caidas en el
empleo independiente se explican por otros factores.
En Banco de la Republica (2020) se muestra, ademas,
que los sectores en los que es mas probable teletra-
bajar o tienen un bajo nivel de proximidad fisica entre
trabajadores fueron los que menos desaparecieron o
destruyeron puestos de trabajo formales durante este
periodo.

3. Empresas y empleo formal en Colombia

Con el fin de analizar el efecto de la pandemia en las
firmas formales y sus empleados en Colombia, se utiliza
la informacion del registro de aportantes y trabajado-
res dependientes registrados en la PILA®. El Grafico 24
muestra el nimero de empresas abiertas que registra la
PILA desde 2011. Se aprecia que la pandemia produjo

5  Lamuestra excluye a las empresas clasificadas en el sector de la ad-
ministracion publica.
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la reduccion mas grande en los ultimos diez afos en el
numero de empresas abiertas: cayeron desde un poco
mas de 400.000 hasta alrededor de 360.000, e inclusi-
ve dicha métrica se empezé a contraer antes de que se
implementaran las restricciones de movilidad en marzo
de 2020°.

Por su lado, en el Gréfico 25 se evidencia que el nimero
de empleados también mostré una contraccién sus-
tancial. La pandemia quebré una tendencia creciente
que habia sido ininterrumpida durante los ultimos diez
anos. Cabe decir que la destruccién total de empleo del
Gréfico 25 puede combinar tanto el efecto de la desa-
paricién de firmas que muestra el Gréfico 24, como los
posibles ajustes en el tamafio de la némina promedio
de las firmas que sobrevivieron. Sin embargo, al com-
parar los graficos 24 y 25 se observa que en términos
relativos la caida del empleo fue mas grande, de lo cual

6  Cabe decir que otros indicadores relacionados con la demanda la-
boral, como el niimero de vacantes en oficios automatizables publi-
cadas en el servicio publico de empleo (SPE), también registraron
contracciones antes de la llegada de la enfermedad al pais (Banco
de la Republica, 2021, RML nim. 18). Posiblemente, esto se relacio-
na con los primeros casos de la enfermedad que se comenzaron a
registrar desde finales del 2019. Estos hechos podrian haber afec-
tado las expectativas y los planes de produccion de las empresas
desde dicho periodo.
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se infiere una reduccién del nimero de empleados por
firmas promedio. Por tanto, una primera conclusién es
que con la informacién completa de la PILA se ve un
impacto de la pandemia tanto en el margen extensivo
(nimero de firmas), como en el intensivo (nUmero de
empleados por firma).

Sin embargo, los efectos son heterogéneos y varian
de forma importante tanto por sector productivo
como por rangos de tamafno de la firma en el total
de empresas de la PILA. En primer lugar, los gréficos
26 y 27 se enfocan en el periodo mas reciente, des-
de inicios de 2019, en la evolucién por sectores de los
indices del niumero de firmas abiertas y del nimero
total de empleados, respectivamente. Se aprecia que
los impactos tanto en el margen extensivo (niumero
de empresas) como en el intensivo (empleados) fue-
ron particularmente importantes para las empresas
de servicios administrativos y las de profesionales.
Mientras tanto, en otros sectores, como comercio, y
en menor medida industria, la caida en el numero de
empresas y empleados fue considerablemente menor
en magnitud.

En segundo lugar, los graficos 28 y 29 muestran la evo-
lucion de los mismos indices, ahora calculados por
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cuartiles de tamano de las firmas antes de iniciar la
pandemia, definidos como el nimero de empleados
cotizantes de cada empresa a inicios de 2019. El Grafico
28 sefala que el efecto de la pandemia sobre el mar-
gen extensivo fue menor entre mas grandes fueran las
firmas. Esto es, mientras las firmas mas pequenas (las
que pertenecen al primer cuartil) fueron las que mas
desaparecieron, en las empresas mas grandes (las del
cuarto cuartil) no se aprecia una destruccion de firmas
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significativa. En cambio, el nimero de empleados tota-
les si se ve homogéneamente impactado en los cuatro
cuartiles (Gréfico 29). Asi las cosas, si bien entre las em-
presas mas grandes no hubo una salida de firmas im-
portante, en estas si hubo una reducciéon del numero
total de empleados. De lo anterior se podria concluir
que el tamafno promedio de estas firmas se redujo, por
lo que el ajuste para estas empresas fue principalmente
en el margen intensivo.



4. Efectos heterogéneos de la pandemia
en empresas grandes

Para comprender mejor la caida en empleo registrada
en las empresas grandes del pais, se cruza la informa-
cién de las firmas suministrada en la PILA con la del
Sirem, que incluye la informaciéon contable y financie-
ra de las empresas colombianas al 31 de diciembre de
cada afno. Adicionalmente, se emplean datos de los
créditos comerciales de estas empresas, tomados del
Formato 341 de la Superintendencia Financiera. En la
muestra final, hay 10.346 firmas que reportan por lo
menos una vez entre 2018y 2019 a Sirem y tienen em-
pleados en PILA en 2019. Estas empresas representan
el 44% de la muestra total de Sirem en este periodo y
el 65% de las firmas clasificadas como grandes. En to-
tal, estas empresas generan alrededor de 2,1 millones
de empleo en el periodo pre-pandemia, equivalente a
aproximadamente el 31% del empleo asalariado for-
mal del pais. A partir de estos datos se construyen dis-
tintas medidas que permiten caracterizar a las empre-
sas en diferentes dimensiones, entre las cuales estan
el tamafo y la productividad (nimero de empleados y
salario promedio), la liquidez (razdn corriente, prueba
acida e inventario), la rentabilidad (margen de renta)
y nivel de endeudamiento (endeudamiento patrimo-
nial y saldo de créditos). Todas estas caracteristicas son
medidas para 2018y 2019, previo a la declaracion de la
pandemia por Covid-19. Los detalles de estas variables
se presentan en el Cuadro A1 del anexo.

Consistente con lo observado en las empresas mas
grandes de la PILA, en la muestra PILA-Sirem se puede
apreciar que estas empresas se ajustaron principal-
mente en el margen intensivo. Los graficos 30y 31 re-
producen los dos primeros de la seccidn especial pero
con informacién Uunicamente de las empresas de di-
cha muestra, enfocandose en el periodo mds reciente,
desde enero de 2019. En el Grafico 30 se aprecia que el
numero de empresas venia reduciéndose desde antes,
y no hubo un cambio notable en la esta tendencia du-
rante la pandemia (a diferencia de las empresas mas
pequenas de la PILA). En contraste, hubo una consi-
derable reduccién en el niumero total de empleados,
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cercana al 15% (Grafico 31). En conclusién, para este
grupo de empresas la pandemia no parece haber im-
plicado una salida adicional de firmas, pero si produjo
que las firmas realizaran importantes ajustes de sus
néminas.

Para explorar cuales fueron las caracteristicas observa-
das de las empresas de la PILA-Sirem antes del Covid-19
que acentuaron o mitigaron los efectos de la pandemia,
se estiman modelos de estudios de eventos (con trata-
miento temporal homogéneo):

V=Bt S BD,x treat + @ +p,+e, (1)
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donde D, son dummies temporales (Que toman como
periodo de referencia febrero de 2020), y treat, es una
variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la carac-
teristica analizada de la firma esta por encima de la
mediana, y 0 en otro caso. Y, refleja el nimero de em-
pleados por firma en cada mes t del periodo analiza-

do: enero de 2018 a marzo de 2021. Los parametros w,

controlan por los efectos fijos de firmay p, por los efec-
tos fijos de tiempo. El coeficiente de interés 3_refleja el
efecto diferencial (para cada periodo 7) de la pandemia
de acuerdo con las caracteristicas analizadas, como lo
son: el tamano de la firma, la productividad (utilizando
como proxy los salarios) y los diferentes indicadores fi-
nancieros pre-pandemia.

Los efectos de la crisis sanitaria en el empleo varian de
manera importante de acuerdo con las caracteristicas
de las empresas. Como se menciond, estos resultados
solo son representativos de la muestra de firmas que
pertenecen a Sirem, empresas predominantemente
grandes en términos de sus activos’. Las caracteristicas
evaluadas incluyen tamano y productividad, liquidez,
rentabilidad y endeudamiento. Los resultados son re-
presentados en los graficos donde se muestran cada
uno de los coeficientes §_de la ecuacion (1).

Dentro de la muestra de empresas en PILA-Sirem se en-
cuentra que las firmas con mas empleados fueron las
que mas redujeron el numero de empleados durante
la pandemia (Grafico 32). El crecimiento del empleo
era estadisticamente diferente en los meses que an-
tecedieron a la pandemia: las grandes mostraban un
crecimiento mas acelerado que las pequefas. Duran-
te la pandemia, la caida en el nUmero de empleados
fue considerablemente mas grande en las empresas
grandes, con una brecha que llega a 40 empleos por
empresa en los peores meses de la crisis: junio, julio y
agosto. Si bien la diferencia entre empresas grandes y
pequenas se ha reducido desde entonces, al final del
periodo todavia se observaba una brecha de alrede-

7  Sociedades que, al 31 de diciembre del afno inmediatamente an-
terior, deben registrar activos iguales o superiores a 5.000 salarios
minimos mensuales legales vigentes (SMMLV) o ingresos iguales o
superiores a 3.000.
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dor de 20 empleados. Asumiendo que el salario medio
es un indicador de productividad, se encuentra que la
pandemia ha afectado mas a las firmas menos produc-
tivas (Grafico 33). En los meses anteriores a la pandemia
estos dos tipos de firmas presentaban crecimientos del
empleo muy comparables. Después de la declaracién
de la pandemia, las firmas mas productivas han tenido
crecimientos relativos aproximados de 20 empleados
en comparacién con las firmas menos productivas.
Esta diferencia también se ha reducido, sin embargo, a
marzo de 2021 todavia no habia vuelto a su nivel pre-
pandemia.

A continuacién, se analiza el efecto heterogéneo de la
crisis en el empleo para diferentes tipos de firmas se-
gun algunas de sus caracteristicas financieras, como
su nivel de activos y sus margenes de ganancias. Se
encuentra que, durante los primeros meses de la pan-
demia, las firmas con mayor liquidez, medida con la ra-
zon corriente?, presentaron crecimientos relativos del
empleo en comparacion con firmas que tenian niveles
bajos de dicha razén (Gréfico 34). El efecto estimado es
mucho menor cuando se mide la liquidez con la prueba
acida® (Gréfico 35). Dado que la diferencia entre estas

8  Activos corrientes / pasivos corrientes.

9  Activos corrientes - inventarios / pasivos corrientes.



dos medidas es que la segunda resta los inventarios de
los activos corrientes, repetimos el analisis con el peso
de los inventarios en los activos corrientes. Los resulta-
dos indican que empresas que contaban con mayores
inventarios a finales de 2019 son aquellas que tuvieron
un mejor desempeno (Grafico 36). Lo anterior sugiere
que, a diferencias de crisis anteriores, en este contexto
contar con inventarios representd una importante ven-
taja. Esto puede deberse a las considerables restriccio-
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nes a la produccién y el transporte que caracterizaron
esta crisis.

Por otro lado, las firmas con mayor proporcién de ga-
nancias, en relacion con sus ingresos operacionales, tu-
vieron un crecimiento del empleo sustancialmente ma-
yor a aquellas con un valor menor en dicho indicador
antes de la pandemia (Grafico 37). Esto, a pesar de que
dichos tipos de firmas no mostraban diferencias signi-
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ficativas en los meses anteriores a la declaracién de la
pandemia. Esta evidencia muestra que firmas con ma-
yores activos corrientes en relacién con sus pasivos y
con mayores margenes de ganancia, en otras palabras,
firmas que mostraron una mejor posicion financiera en
2019, pudieron resistir mejor el choque negativo que
implicé la pandemia en el empleo.

Finalmente, se analizan los efectos heterogéneos de la
crisis sanitaria variando el perfil de endeudamiento de
las firmas. Las firmas que en el periodo pre-pandemia
presentaban una mayor relacién de pasivo contra pa-
trimonio y mayores saldos de sus créditos tuvieron ma-
yores caidas en los niveles de empleo, comparadas con
las firmas donde dichos indicadores se mantuvieron en
niveles mas bajos en el periodo pre-pandemia (grafi-
cos 38y 39). Esta evidencia muestra que firmas en peor
condicién financiera en términos del tamafio relativo
de sus deudas fueron mas afectadas.

En resumen, entre las firmas grandes, aquellas con mas
empleados, menos productivas y con caracteristicas fi-
nancieras mas débiles, como menor liquidez, rentabili-
dad o mayor endeudamiento relativo, fueron las las que
mas contribuyeron al detrimento del empleo durante la
pandemia por Covid-19.
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5. Conclusiones

La crisis sanitaria del Covid-19 ha tenido efectos impor-
tantes y persistentes en el tejido empresarial del pais,
reflejados en un gran ndmero de empresas que han
desaparecido y una caida sin precedentes en el empleo
formal. La evidencia muestra, sin embargo, que no todas
las empresas fueron afectadas de la misma manera. Por
un lado, se encuentra una importante variacion sectorial.



Algunas ramas, como actividades profesionales, cons-
truccién y servicios administrativos, registran las caidas
mas grandes, mientras que en otros, como comercio e
industria, el impacto ha sido mas moderado y menos
persistente. El efecto también ha sido considerable-
mente mayor para las empresas mas pequefas, con un
numero importante de quiebras y grandes pérdidas de
empleo. En comparacion, la supervivencia de las empre-
sas grandes ha sido menos afectada, pero aun asi se re-
gistran caidas importantes de empleo en ese segmento.

Para comprender mejor la pérdida de empleo en las em-
presas grandes del pais, se utiliza la informacién finan-
ciera que estas presentan ante la Superintendencia de
Sociedades (Sirem), y sus respectivos registros de segu-
ridad social (PILA). A partir de esto se estiman modelos
de estudios de eventos que permiten medir los efectos
heterogéneos de la pandemia por caracteristicas de las
empresas. Las mayores pérdidas de empleo se registran
en empresas con menores niveles de productividad
(medido por salario promedio), liquidez y margen de
rentabilidad. Los resultados también indican que el gra-
do de endeudamiento esta asociado con mayores pér-
didas de empleo durante la pandemia. Estos resultados
coinciden con estudios previos que muestran impor-
tantes heterogeneidades en el efecto de la pandemia
en las empresas. En particular, se resalta que, ademas
del tamano de la empresa y la productividad, distintos
indicadores de salud financiera de la empresa, como
lo son la liquidez, la rentabilidad y el nivel de endeu-
damiento, son buenos predictores de su capacidad de
mantener la nébmina una vez la pandemia es declarada.
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Anexo
Cuadro 1A

Descripion de las variables

Variable Definicion Fuente Aios
Tamano Empleados promedio PILA 2018-2019
Salario Salario promedio por empleado PILA 2018-2019
Razon corriente Activos corrientes / pasivos corrientes Sirem 2018-2019
Prueba acida Activos corrientes - inventarios / pasivos corrientes Sirem 2018-2019
Inventario Inventarios / activos corrientes Sirem 2018-2019
Margen de renta Ganancias o pérdidas / ingresos operacionales Sirem 2018-2019
Endeudamiento Pasivos / patrimonio Sirem 2018-2019
Endeudamiento financiero Saldo de créditos / patrimonio 341y Sirem 2019

Fuente: elaboracién de los autores.
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