
Sobre el Plan de Estímulo Económico 
y las armas infalibles contra la crisis

Luego de un cierre de año, donde la 
mayoría de los analistas hablaban de 
un cansancio de mercado, asociado a 
la espera de noticias positivas 
resultado de la posesión y  a la puesta 
en marcha del  paquete de estímulo 
económico del presidente Barack 
Obama, no se ha observado un cambio 
importante en el comportamiento de 
los indicadores económicos que se 
han venido conociendo, ni en la 
tendencia de los mercados bursátiles. 
No obstante, permanece la esperanza 
asociada a la efectividad de este plan 
que se ha convertido en la punta de 
l a n z a  d e l  n u e v o  g o b i e r n o  
estadounidense.

El presente artículo pretende resumir 
el entorno reciente, destacando el plan 
de estímulo económico y los retos que 
enfrenta, no solo para su aprobación si 
no para que los objetivos propuestos 
en el mismo se alcancen.

¿Por qué es tan difícil concebir la recesión?

El deterioro resultado de una crisis 
financiera es lento, y está acompañado 
por escenarios en los cuales todo va 
tan mal que es necesario encontrar un 
soporte que brinde esperanza al 
mercado mismo. 

Sin embargo, los reportes de 
resultados del 4T08 de los sectores 
financiero y real en el ámbito mundial 
consolidan la recesión global que 
estamos viviendo y todos los días 
conocemos como  iconos industriales 
y financieros de las principales 
economías del mundo exhiben 
pérdidas históricas y anuncian el 

1despido de empleados . El desempleo 

 

Los resultados del sector financiero y real confirmaron la presencia de la 
recesión económica en Estados Unidos. Los bancos ven una luz para el segundo 
semestre del año, cuando esperan que se materialicen los resultados del plan 
de estímulo. Señalamos los factores que pueden actuar como atenuantes del 
impacto de este paquete, pero también indicamos que si se dan ciertas 
condiciones y sobretodo una ejecución acertada, las esperanzas no se verán 
defraudadas. En el ámbito nacional, las señales por el lado de la demanda son 
claramente desfavorables en el consumo y con tintes de incertidumbre en el 
caso de la inversión. El compromiso con un auténtico plan de choque por parte 
del gobierno está por verse, pues por el momento los ajustes anunciados no 
representan cambios frente a lo que habría ocurrido en un escenario sin crisis.
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1Microsoft, General Electric y Sony presentaron 
importantes caídas en sus utilidades y redujeron 
drásticamente sus pronósticos. Mientras que el Royal Bank 
of Scotland presentó pérdidas por USD41 mil millones 
obligando al gobierno británico a llevara cabo su 
nacionalización.
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en EE.UU. se ubica ya en niveles del 
7.2% mientras que los principales 
indicadores de actividad industrial se 
mantienen en mínimos históricos. 
Entre tanto, el precio de la vivienda 
sigue cayendo y las bolsas continúan 
con una tendencia negativa marcada.

Pero algunos agentes del mercado, en 
especial los ahora bancos, otrora 
bancas de inversión, auguran una 
esperanza. Una esperanza que no está 
atada a la recuperación del precio de la 
vivienda ni a la estabilidad en los 
indicadores del mercado de crédito, 
que se me olvidaba, continúan 
mostrando importantes niveles de 
tensión. 

Una esperanza asociada a la nueva 
presidencia y a un plan de estímulo 
económico que aún no se ha aprobado 
y que ha sido blanco de una fuerte 
controversia respecto a su eficiencia. 
Según varias declaraciones y 
documentos de entidades como 
JPMorgan y Morgan Stanley, se 
espera que el segundo semestre del 
2009 se observe un cambio de 
tendencia en el comportamiento de las 
bolsas alrededor del mundo debido a 
que en este período empezará a 
observarse el impacto del plan de 
estímulo económico, que se presenta 
como el arma clave en la lucha contra 
la primera recesión global del siglo.

El efecto Obama

Días después de su elección, el ahora 
presidente de EE.UU. habló del plan 
de inversión en infraestructura más 
ambicioso de las últimas décadas. En 
una demostración de inclusión del 
sector académico, se generó un 
interesante debate alrededor de qué 
tipo de estímulo económico sería más 
efectivo, uno de inversión en 
infraestructura o uno de reducción en 
los impuestos a los contribuyentes 

  

Gráfico 1
Áreas de destino del paquete de estímulo 

económico

Fuente: Bloomberg
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mejorando las condiciones tanto de 
los individuos como de las empresas. 

El plan tomó forma en un paquete de 
USD825 mil millones que contempla 
ambas alternativas, es decir beneficios 
tributarios y aumentos en el gasto 
público (Ver Gráfica 1) 

Si bien este programa es un intento 
necesario ante el poco espacio de la 
política monetaria, es importante 
dejar por sentado que los canales de 
transmisión de política, tanto fiscal 
como monetaria, se encuentran 
afectados de manera importante 
debido a las características de la crisis 
actual, y en particular al deterioro del 
sector financiero y de la riqueza de los 
hogares.

Pero, ¿por qué el plan de estímulo 
económico podría no ser tan efectivo?

Para responder esto, es necesario 
identificar las fuentes de la demanda 
que se busca reactivar y que dependen 
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de manera directa del nivel de 
consumo de los hogares, del nivel de 
inversión de las firmas, del gasto del 

2
gobierno y del consumo externo .

Respecto al consumo de los hogares, 
es importante destacar como el 
indiv iduo  promedio  ha  s ido  
bombardeado constantemente por 
noticias relacionadas con la crisis 
financiera, lo cual sumado a un 
deterioro permanente del mercado 
laboral ha llevado a una reducción en 
la demanda de bienes diferentes a 
aquellos de primera necesidad (Ver 
Beige Book Enero 14). 

En principio, se esperaría que esta 
reducción en consumo se transforme 
en un aumento en los niveles de 
ahorro e inversión. No obstante, este 
ahorro no se transforma en inversión 
debido a varias razones. Primero, 
porque una de las fuentes más 
recurrentes de inversión es el mercado 
de vivienda que en la actualidad 
presenta elevados niveles de sobre-
inversión. Segundo, porque las 
empresas, debido a la debilidad 
económica, no tienen incentivos para 
invertir en planta y equipo, tercero por 
que la condición financiera de los 
bancos los ha llevado a ser reacios a 
prestar y cuarto por que la calidad 
crediticia tanto de las firmas como de 
las empresas se ha deteriorado, 
consolidando la obstrucción del canal 
de crédito.

En resumen, es importante responder 
a la pregunta de qué haría una familia 
promedio en EE.UU. con un cheque 
que llega por correo hoy, respecto a lo 
que hubiera hecho uno o dos años 
atrás. Lo más probable es que ahora 
este ingreso extra se destine al pago de 
deudas y menos al consumo.

Lo anterior limita de manera 
importante lo que el gobierno pueda 
hacer para reactivar la demanda 
incluso con un plan de estas 
dimensiones.

Pero hay esperanza

Si bien es muy posible que el efecto del 
estímulo económico este acompañado 
de un efecto multiplicador menor al 
esperado, debido a las debilidades 
propias del panorama actual, es 
importante destacar que la mejor 
acción de política es tomar una 
decisión fuerte capaz de generar una 
luz de esperanza a los mercados.
  
El riesgo de su éxito dependerá del 
ajuste de varios factores: primero, de 
la velocidad a la cual el dinero llegue a 
los bolsillos de los individuos; 
segundo, de que este ingreso reduzca 
los niveles de endeudamiento de los 
hogares y los impulse al consumo en 
un entorno de mayor estabilidad  y 
tercero que este proceso ocurra de 
forma paralela con una recuperación 
del sistema financiero, capaz de 
canalizar estos niveles de ahorro en 
nueva inversión para las empresas.

Es importante concentrarse por tanto 
en que gran parte del impacto del plan 
dependerá de la eficiencia del mismo 
en la planeación y ejecución de los 
recursos. Lo anterior es fundamental 
para el gobierno y el partido 
demócrata, ya que en estos momentos 
se necesita que las políticas que se 
propongan se lleven a buen fin y no se 
concentren  en  c i f ras  d i fusas  
destinadas a estrategias poco creíbles. 
Al respecto no podemos olvidar el 
fracaso del TARP como estrategia de 
política tanto en su diseño como su 
cuasi ejecución (sic).

Los riesgos son muchos, tal vez las 
trabas políticas en ejecución del gasto 

2En este escenario el consumo externo podría descartarse de entrada, 
debido en gran parte a las nuevas perspectivas de crecimiento global 
para el 2009.
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y la calidad de los proyectos en los 
cuales se va a hacer inversión serán los 
más importantes ,  también es  
importante que no se presente un 
aumento del gasto federal mientras se 
exige austeridad estatal, pues podría 
llegarse a un juego de suma cero 
donde el aumento del gasto general 
sería contrarrestado por la reducción 
del gasto individual. 

Con base en lo anterior, queda por 
destacar dos puntos. Primero, que 
esperar un rebote  “técnico” en el 
comportamiento de las bolsas tan solo 
seis meses después de la ejecución del 

plan es una posición más que 
optimista. A este respecto, se debería 
hablar más de una estabilización 
económica que de una recuperación, y 
segundo no debemos descartar algo 
peor que es la posibilidad del rechazo 
del plan en el Congreso debido al 
enorme debate generado en su 
proceso de desarrollo, lo que se 
convertiría en un revés político muy 
serio para el Gobierno entrante y 
podría llevar a que un escenario como 
el observado el 29 de septiembre se 
repita luego del rechazo inicial del 
TARP.

2009, un año difícil para la economía 
colombiana

El optimismo sobre el desempeño 
económico de Colombia ha cambiado 
sustancialmente en los dos últimos meses. 
El continuo deterioro económico a lo 
largo de 2008 finalmente hizo mella en la 
percepción y alentó un cambio en el 
discurso de las autoridades económicas. 

Así, en esta entrega del reporte se hace un 
recorrido por la situación económica del 
país, haciendo énfasis en los que 
consideramos son los elementos críticos 
que determinarán la manera como se 
desenvolverán los eventos a lo largo del 
año. 

El entorno global

El punto de partida necesariamente es la 
situación económica global. El panorama 
de 2009 es sombrío, sobre todo en el caso 
de las economías desarrolladas. La 
proyección de enero de 2009 del FMI daba 
cuenta de un crecimiento mundial de 
0.5%, inferior al 2.2% planteado en 
noviembre de 2008, pero superior a los 
números que se mencionan en la 
actualidad.

De acuerdo al Conference Board la 
economía de EE.UU se contraería 1.7%, 
cerca al -1.6% estimado en enero por el 
FMI, mientras que analistas como Nouriel 
Roubini hablan de -3.4% de crecimiento 
anual. En cualquiera de los dos casos la 
situación es peor a lo anticipado a final del 
año pasado.

Aún tomando los escenarios más 
positivos del FMI, las economías 
avanzadas tendrían un crecimiento 1.4% 
por debajo del potencial y los países en 
desarrollo estarían creciendo 0.9% por 
debajo. Estas cifras serán aún más altas 
para países en desarrollo dependientes de 
las exportaciones, sobre todo para 
aquellos cuya expansión estuvo 
soportada en el boom de materias primas 
de los últimos años.
 
La economía colombiana caería en este 
último grupo de países, máxime cuando 
se adiciona la alta dependencia a la 
e c o n o m í a  v e n e z o l a n a  p a r a  l a s  
exportaciones de bienes manufacturados.
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Consumo privado

El consumo de los hogares viene 
desacelerándose desde el primer 
trimestre de 2007. Sin embargo, es a partir 
de 2008 cuando se hace más evidente esta 
situación, en especial desde el segundo 
semestre cuando se evidencian datos 
negativos en las ventas del comercio 
minorista. 

Una elevada carga financiera, alrededor 
del 23% del salario se destina al pago de 
amortizaciones e intereses del crédito de 

1consumo e hipotecario , sumado a un 
rápido deterioro de los salarios y del 
mercado laboral significan una menor 
capacidad de consumo. Adicionalmente, 
estos factores explican el rápido ascenso 
de la cartera vencida y sugieren que esta 
situación continuará a lo largo del año.

De hecho, como se observa en el panel 
2

superior del Gráfico 2, los salarios reales  
empezaron a crecer a un menor ritmo 
desde finales del 2006 y partir de junio de 
2007 se contraen. Este comportamiento ha 
estado acompañado de un descenso en el 
crecimiento del consumo privado.

En el 2009 el descenso en la producción y 
la productividad limitarán el espacio de 
ascenso de los salarios e incluso los 
presionarán a la baja, de tal manera que 
aún con una inflación que se estabiliza la 
pérdida del poder adquisitivo se 
mantendrá a lo largo del año.
1Banco de la República, Reporte de Estabilidad Financiera, 
septiembre 2008.
2Se utilizan los salarios reales de la industria sin trilla de 
café.

A lo anterior hay que agregar la 
profundización del deterioro del 
mercado laboral. Por un lado, la tasa de 
desempleo dejó de descender desde 
noviembre de 2007 y se ha mantenido 
estable desde entonces. El rápido 
deterioro de la actividad económica en los 
últimos 6 meses hará que el desempleo 
tienda a aumentar en los próximos 6 
trimestres.

Por otro lado, la estabilidad en la tasa de 
desempleo oculta una situación 
preocupante que revela un deterioro 
sustancial del mercado laboral. La 
proporción de trabajo no asalariado ha 
aumentando fuer temente  desde  
comienzos de 2007. En efecto, del total de 
ocupados en las 13 áreas metropolitanas 
el 40% no recibe salario, cerca de un 10% 
más de lo observado hacia finales de 2006.

Es interesante notar como hay una 
estrecha relación entre el aumento del 
trabajo no asalariado y el deterioro de la 
cartera de consumo. En términos reales, la 
cartera de consumo vencida presenta 
niveles similares a los de septiembre de 
1998. Es claro que los bancos enfrentan un 
riesgo creciente en esta línea de negocio y 
cuyo efecto sobre las utilidades será 
evidente en los próximos trimestres.

En resumen, los hogares enfrentan este 
año una disminución de su capacidad de 
compra, mayor incertidumbre laboral y 
un nivel de endeudamiento alto, todo lo 
cual confluye para un desempeño 
bastante modesto del consumo privado.

Gráfico 2
El consumidor bajo presión

Fuente: DANE, Superfinanciera y cálculos propios
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Inversión privada

La acumulación de capital fijo en los 
últimos años ha sido uno de los hechos 
destacables de los últimos años. Esto 
permitió que la tasa de inversión se 
acercara al 30% del PIB y que la 
productividad avanzara a un ritmo 
superior al del pasado.
 
Este proceso se dio gracias a condiciones 
monetarias favorables, el fortalecimiento 
de la demanda interna, el auge de la 
minería, las bajas tasas de interés en 
EE.UU y Europa y por las mejores 
condiciones de seguridad. Estas 
circunstancias motivaron no solamente la 
inversión local  s ino también la 
proveniente en forma de IED (Inversión 
Extranjera Directa).

Mucho se ha hablado de las mejores 
condiciones de seguridad y la política de 
“confianza inversionista” como las 
causas fundamentales de este proceso. 
Sin embargo, no hay evidencia clara de 
que estos factores institucionales sean 
diferenciadores a la hora de atraer IED. 
De acuerdo a Daude y Fratzscher (2006) 
los flujos de IED no son sensibles a la 
calidad de las instituciones, mientras que 
los de portafolio si lo son. En este sentido, 
la “confianza inversionista” habría tenido 
un mayor impacto en la atracción de 
inversiones de portafolio (a veces 
llamados capitales golondrina por el 
gobierno) y no tanto de IED.

Es así como, dado el fuerte debilitamiento 
de la demanda interna y externa, la 
creciente incertidumbre y los bajos 
precios del petróleo y otras materias 
primas, la inversión privada no tendría 
porque mantener el ritmo de crecimiento 
que traía hasta junio de 2008, sino que 

debería desacelerarse y en el peor de los 
casos contraerse. Los datos de PIB de 
septiembre de 2008 y las importaciones 
de noviembre ya dan cuenta de este 
proceso.

En sentido favorable actúa el relajamiento 
de la política monetaria. Sin embargo, hay 
que decir que por cuenta del incremento 
en el riesgo crediticio las disminución en 
la tasa de intervención del Banco de la 
República no se ha reflejado en las tasas 
de crédito para las firmas. En esta 
coyuntura los bancos encuentran 
atractivo dirigir parte de la mayor 
liquidez que otorga el Banco Central 
hacia la inversión en títulos de tesorería 
del gobierno, TES, y actuar con mayor 
prudencia frente a las firmas y los 
hogares.

Por último, aún las condiciones políticas y 
sociales del país han desmejorado. Es 
decir que a pesar del discurso público que 
alienta la confianza y la inversión, los 
hechos parecieran ir en el sentido 
contrario. Así pues, en el mejor de los 
casos la inversión privada este año podría 
crecer cerca de 5%, pero no se puede 
descartar una corrección más profunda.
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Inflación

En el frente de precios las circunstancias 
lucen favorables este año. La rápida 
pérdida de dinamismo de la demanda 
interna implica que el crecimiento de la 
economía estuvo por debajo del potencial 
en 2008 y lo seguirá estando en el 2009, 
aun con una brecha del producto 
negativa. En los reportes de diciembre de 
2008 calculábamos una brecha del 
producto superior al -1% ya en el tercer 
trimestre del año anterior. 

Adicionalmente, los choques de oferta al 
parecer no serán un dolor de cabeza este 
año. Los precios internos de los alimentos 
no exhiben el mismo crecimiento de los 
años anteriores, los precios del petróleo 
tenderán a mantenerse bajos y hasta el 
momento no se ha presentado una 
depreciación acelerada que amenace con 
desatar un proceso inflacionario.

Política fiscal y monetaria

De acuerdo al panorama anterior, la 
política económica debe estar orientada a 
evitar una caída brusca del producto, a 
través del estimulo monetario y 
manteniendo una posición fiscal sólida. 
Es decir, el Banco de la República deberá 
seguir bajando tasas, mientras que en el 
frente fiscal se necesita prudencia para 
que el inminente aumento del déficit no 
se traslade a una pérdida de confianza y 
en consecuencia tasas de interés más 
altas.

En relación a esto último, hay que decir 
que “el plan de choque” del gobierno no 
es tal. Es decir, los gastos de inversión 
mencionados estaban programados 
tiempo atrás y en consecuencia no 
resultan como una decisión para 
enfrentar la coyuntura. Además, el 
grueso de los recursos mencionados 
provienen del sector privado. La 
pregunta obvia a esto es ¿Cómo lo 
financian? Máxime cuando hay evidencia 
de diferentes proyectos de inversión que 
han sido cancelados en los últimos meses.

Adicionalmente, la actualización del Plan 
Financiero hace mención a menores tasas 
impositivas como una estrategia contra-
cíclica; sin embargo, como el mismo plan 
lo menciona esta reducción de las tarifas 
es consecuencia de la Reforma Tributaria 
de 2006, de tal manera que dicha 
reducción iba a suceder con o sin crisis 
financiera global. Es importante pues una 
mayor transparencia en las decisiones 
fiscales. 

Dijo Paul Krugman en relación al 
documento del CEA (Council of 
Economic Advisers) que presentaba el 
análisis del plan de estimulo económico 
de Obama, “El reporte es razonable e 
intelectualmente honesto, lo que es un 
progreso si se compara con la matemática 

3ambigua de los últimos 8 años” .

En Colombia, Alejandro Gaviria afirmó 
“El promocionado plan de choque (…) es 
una sumatoria engañosa de inversiones 
decididas antes de la crisis (…) El plan es 
mentiroso (…) El problema surge cuando 
las oficinas técnicas, en lugar de aportar 
soluciones se convierten en oficinas de 

4
prensa.”

Referencias

Daude C., Fratzscher M., 2006, 
The pecking order of cross-border 
investment, ECB Working papers 590.

3 Ideas for Obama, 
http://www.nytimes.com/2009/01/12/opinion/12krug
man.html
4 Plan de Choque, 
http://www.elespectador.com/opinion/columnistasdelim
preso/alejandro-gaviria/columna111252-plan-de-choque
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Indicadores Económicos

Noticia del Mes

El Banco de la República en su reunión 
del 30 de enero redujo la tasa de interés 
de intervención 50 p.b, desde 9.5% a 
9%.  La acentuada debilidad de la 
demanda interna y el continuo deterioro 
de las condiciones económicas 
externas motivaron la decisión. Los 
indicadores de actividad económica en 
Colombia para los meses de octubre y 
novi embre regi st raron un 
comportamiento negativo, aún por 
debajo de lo esperado por la Junta del 
Emisor. Las próximas decisiones 
dependerán del flujo de información, de 
tal manera que es probable que se 
observen reducciones adicionales en la 
tasa de interés de referencia.

*Fuente datos y gráficas: Bloomberg

Periodo Último 
dato

Dato 
anterior

Un año 
atrás

Producción Industrial - YoY (% - sin café) Noviembre -13.32 -7.44 -3.47

Ventas del Comercio minorista - YoY (%) Noviembre -2.95 -0.03 -1.55

Desempleo Total Nacional (% ) Noviembre 10.40 11.00 11.30

Licencias de construcción (m2) Octubre 1367.52 1793.30 1260.90

Inflación (% Mensual) Diciembre 0.44 0.28 0.35

Crecimiento - YoY (%) III Trim 08 3.1 3.8 4.1

Cuenta Corriente (Millones USD) II Trim 08 -1182.30 -1121.72 -1416.27

Balanza Comercial (Millones USD) Octubre -361.70 -432.90 109.50

Exportaciones (Millones USD - Mes) Octubre 3118.90 3131.20 3289.90

Importaciones  (Millones USD - Mes) Octubre 3480.60 3564.10 3180.40

Tasa Repo (%) Diciembre 9.50 10.00 10.00

DTF (%) Diciembre 9.80 10.13 10.00

Tasa de cambio real Agosto 115.89 111.92 116.55

Tasa de cambio nominal Diciembre 2248.70 2319.02 2385.00

EE.UU.
Inflación - MoM (%) Diciembre -0.7 -1.7 -1.0
Crecimiento - YoY (%) III Trim 08 0.7 2.1 2.5
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre 7.2 6.8 6.6
Tasas de Referencia de la FED (%) Diciembre 0.25 1.00 1.00
US/Libor a 90 días Diciembre 1.43 2.22 3.03

Zona Euro
Inflación - MoM (%) Diciembre -0.1 -0.5 0
Crecimiento - YoY (%) III Trim 08 0.6 1.4 2.1
Desempleo - (%) Total Nacional Noviembre 7.80 7.70 7.60
Tasas de Referencia BCE (%) Diciembre 2.50 3.25 3.75
Euribor a 90 días Diciembre 2.89 3.85 4.76

Brasil
Inflación - MoM (%) Diciembre 0.28 0.36 0.45
Crecimiento - YoY (%) III Trim 08 6.81 6.2 6.12
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre 6.80 7.60 7.50

México
Inflación - MoM (%) Diciembre 0.69 1.14 0.68
Crecimiento - YoY (%) III Trim 08 1.6 2.7 2.6
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre 4.32 4.47 4.11

Venezuela
Inflación - MoM (%) Diciembre 2.60 2.10 2.10
Crecimiento - YoY (%) III Trim 08 4.60 7.25 4.86
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre 6.10 6.10 6.70

Real/USD Diciembre 2.315 2.33 2.16
PesoMex/USD Diciembre 13.69 13.45 12.83
USD/Euro Diciembre 1.40 1.27 1.27
USD/Libra Diciembre 1.46 1.54 1.61
Yen/USD Diciembre 90.68 95.52 98.46

Indicadores Internacionales

Mercado Cambiario

Indicadores Locales Tasa de intervención del Banco de la República

Tasa de desempleo Total Nacional
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