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Los resultados del sector financiero y real confirmaron la presencia de la
recesion economica en Estados Unidos. Los bancos ven una luz para el segundo
semestre del ano, cuando esperan que se materialicen los resultados del plan
de estimulo. Senalamos los factores que pueden actuar como atenuantes del
impacto de este paquete, pero también indicamos que si se dan ciertas
condiciones y sobretodo una ejecucion acertada, las esperanzas no se veran
defraudadas. En el ambito nacional, las senales por el lado de la demanda son
claramente desfavorables en el consumo y con tintes de incertidumbre en el
caso de la inversion. El compromiso con un auténtico plan de choque por parte
del gobierno esta por verse, pues por el momento los ajustes anunciados no
representan cambios frente a lo que habria ocurrido en un escenario sin crisis.

Sobre el Plan de Estimulo Economico
y las armas infalibles contra la crisis

Luego de un cierre de afio, donde la ¢, Poguéestandificiconcebiarecesion?
mayoria de los analistas hablaban de

un cansancio de mercado, asociado a El deterioro resultado de una crisis

la espera de noticias positivas
resultado de la posesiony a la puesta
en marcha del paquete de estimulo
econémico del presidente Barack
Obama, no se ha observado un cambio
importante en el comportamiento de
los indicadores econdmicos que se
han wvenido conociendo, ni en la
tendencia de los mercados bursatiles.
No obstante, permanece la esperanza
asociada a la efectividad de este plan
gue se ha convertido en la punta de
lanza del nuevo gobierno
estadounidense.

El presente articulo pretende resumir
el entorno reciente, destacando el plan
de estimulo econémico y los retos que
enfrenta, no solo para su aprobacion si
no para que los objetivos propuestos
enel mismo se alcancen.

financieraes lento, y estaacompafiado
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 &mbito mundial
consolidan la recesion global que
estamos viviendo y todos los dias
conocemos como iconos industriales
y financieros de las principales
economias del mundo exhiben
pérdidas historicas y anuncian el
despido de empleados'. EI desempleo

*Microsoft, General Electric y Sony presentaron
importantes caidas en sus utilidades y redujeron
drasticamente sus prondsticos. Mientras que el Royal Bank
of Scotland presentd pérdidas por USD41 mil millones
obligando al gobierno britanico a llevara cabo su
nacionalizacion.



en EE.UU. se ubica ya en niveles del
7.2% mientras que los principales
indicadores de actividad industrial se
mantienen en minimos historicos.
Entre tanto, el precio de la vivienda
sigue cayendo Yy las bolsas contintan
con unatendencia negativa marcada.

Pero algunos agentes del mercado, en
especial los ahora bancos, otrora
bancas de inversion, auguran una
esperanza. Una esperanza que no esta
atadaalarecuperacién del preciode la
vivienda ni a la estabilidad en los
indicadores del mercado de crédito,
gque se me olvidaba, contindan
mostrando importantes niveles de
tension.

Una esperanza asociada a la nueva
presidencia y a un plan de estimulo
econdémico que aun no se ha aprobado
y que ha sido blanco de una fuerte
controversia respecto a su eficiencia.
Segun varias declaraciones y
documentos de entidades como
JPMorgan y Morgan Stanley, se
espera que el segundo semestre del
2009 se observe un cambio de
tendenciaen el comportamiento de las
bolsas alrededor del mundo debido a
gque en este periodo empezara a
observarse el impacto del plan de
estimulo econémico, que se presenta
como el arma clave en la lucha contra
laprimerarecesion global del siglo.

Elefect@dbama

Dias después de su eleccion, el ahora
presidente de EE.UU. hablé del plan
de inversion en infraestructura mas
ambicioso de las ultimas décadas. En
una demostracién de inclusion del
sector académico, se generd un
interesante debate alrededor de qué
tipo de estimulo econdmico seria mas
efectivo, uno de inversiéon en
infraestructura o uno de reduccion en
los impuestos a los contribuyentes

mejorando las condiciones tanto de
losindividuos como de las empresas.

El plan tom6 forma en un paquete de
USD825 mil millones que contempla
ambas alternativas, es decir beneficios
tributarios y aumentos en el gasto
publico (Ver Gréfical)
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Si bien este programa es un intento
necesario ante el poco espacio de la
politica monetaria, es importante
dejar por sentado que los canales de
transmision de politica, tanto fiscal
como monetaria, se encuentran
afectados de manera importante
debido a las caracteristicas de la crisis
actual, y en particular al deterioro del
sector financiero y de lariqueza de los
hogares.

Pero, ¢por qué el plan de estimulo
economico podria no ser tan efectivo?

Para responder esto, es necesario
identificar las fuentes de la demanda
gue se busca reactivar y que dependen



de manera directa del nivel de
consumo de los hogares, del nivel de
inversion de las firmas, del gasto del
gobiernoy del consumo externo’.

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

En principio, se esperaria que esta
reduccién en consumo se transforme
en un aumento en los niveles de
ahorro e inversion. No obstante, este
ahorro no se transforma en inversion
debido a varias razones. Primero,
porque una de las fuentes mas
recurrentes de inversion es el mercado
de vivienda que en la actualidad
presenta elevados niveles de sobre-
inversion. Segundo, porque las
empresas, debido a la debilidad
econdmica, no tienen incentivos para
invertiren plantay equipo, tercero por
gue la condicion 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 obstruccion del canal
decrédito.

En resumen, es importante responder
a la pregunta de qué haria una familia
promedio en EE.UU. con un cheque
gue llega por correo hoy, respecto a lo
gue hubiera hecho uno o dos afios
atras. Lo mas probable es que ahora
este ingreso extra se destine al pago de
deudasy menos al consumo.

’Ereseescenarielconsumexternpodrialescamarsedeentada,

debid@engranpatealasnuevapespectivadecrecimientglobal
parael2009.

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

Peobhayespeanza

Sibienes muy posible que el efecto del
estimulo econémico este acompafiado
de un efecto multiplicador menor al
esperado, debido a las debilidades
propias del panorama actual, es
importante destacar que la mejor
accion de politica es tomar una
decision fuerte capaz de generar una
luz de esperanzaalos mercados.

El riesgo de su éxito dependera del
ajuste de varios factores: primero, de
lavelocidad alacual 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 vy
tercero que este proceso ocurra de
forma paralela con una recuperacion
del sistema financiero, capaz de
canalizar estos niveles de ahorro en
nuevainversion paralasempresas.

Es importante concentrarse por tanto
en que gran parte del impacto del plan
dependera de la eficiencia del mismo
en la planeacion y ejecucion de los
recursos. Lo anterior es fundamental
para el gobierno y el partido
demdcrata, ya que en estos momentos
se necesita que las politicas que se
propongan se lleven a buen finy no se
concentren en cifras difusas
destinadas a estrategias poco creibles.
Al respecto no podemos olvidar el
fracaso del TARP como estrategia de
politica tanto en su disefio como su
cuasi ejecucion (sic).

Los riesgos son muchos, tal vez las
trabas politicas en ejecucién del gasto



y la calidad de los proyectos en los
cuales se va a hacer inversion seran los
mas importantes, también es
importante que no se presente un
aumento del gasto federal mientras se
exige austeridad estatal, pues podria
llegarse a un juego de suma cero
donde el aumento del gasto general
seria contrarrestado por la reduccién
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 despues de la ejecucion del

plan es una posicion mas que
optimista. A este respecto, se deberia
hablar méas de una estabilizacion
econdémica que de unarecuperacion,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
convertiria en un revés politico muy
serio para el Gobierno entrante y
podria llevar a que un escenario como
el observado el 29 de septiembre se
repita luego del rechazo inicial del
TARP.

2009, un afno difipaa la economia
colombiana

El optimismo sobre el desempefio
econémico de Colombia ha cambiado
sustancialmente en los dos Gltimos meses.
El continuo deterioro econémico a lo
largo de 2008 finalmente hizo mellaen la
percepcion y alenté un cambio en el
discurso de las autoridades econémicas.

Asi, en esta entrega del reporte se hace un
recorrido por la situacion econémica del
pais, haciendo énfasis en los que
consideramos son los elementos criticos
gue determinaran la manera como se
desenvolveran los eventos a lo largo del
afo.

Elentornglobal

El punto de partida necesariamente es la
situacion econdmica global. El panorama
de 2009 es sombrio, sobre todo en el caso
de las economias desarrolladas. La
proyeccion 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
ndmeros que se mencionan en la
actualidad.

De acuerdo al Conference Board la
economia de EE.UU se contraeria 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
situacién es peoraloanticipado afinal del
afo pasado.

Aun tomando los escenarios mas
positivos del FMI, las economias
avanzadas tendrian un crecimiento 1.4%
por debajo del potencial y los paises en
desarrollo estarian creciendo 0.9% por
debajo. Estas cifras seran ain mas altas
para paises en desarrollo dependientes de
las exportaciones, sobre todo para
aquellos cuya expansién estuvo
soportada en el boom de materias primas
delos ultimos afios.

La economia colombiana caeria en este
ultimo grupo de paises, maxime cuando
se adiciona la alta dependencia a la
economia venezolana para las
exportaciones de bienes manufacturados.
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Consumurivado

El consumo de los hogares viene
desacelerandose desde el primer
trimestre de 2007. Sin embargo, es a partir
de 2008 cuando se hace mas evidente esta
situacion, 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
consumo e hipotecario’, sumado a un
rapido deterioro de los salarios y del
mercado laboral significan una menor
capacidad de consumo. Adicionalmente,
estos factores explican el rapido ascenso
de la cartera vencida y sugieren que esta
situacion continuaraalo largo del afio.

De hecho, como se observa en el panel
superior del Gréfico 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 acompafiado de un descenso en el
crecimiento del consumo privado.

En el 2009 el descenso en la produccion y
la productividad limitaran el espacio de
ascenso de los salarios e incluso los
presionaran a la baja, de tal manera que
aun con una inflacion que se estabiliza la
pérdida del poder adquisitivo se
mantendraalolargo del afio.

“Banco de la Repiblica, Reporte de Estabilidad Financiera,
septiembre 2008.

*Se utilizan los salarios reales de la industria sin trilla de
café.

A lo anterior hay que agregar la
profundizacion del deterioro del
mercado laboral. Por un lado, la tasa de
desempleo dej6 de descender desde
noviembre de 2007 y se ha mantenido
estable desde entonces. El rapido
deterioro de laactividad econdmicaen los
altimos 6 meses hara que el desempleo
tienda a aumentar en los préximos 6
trimestres.

Por otro lado, la estabilidad en la tasa de
desempleo oculta una situacién
preocupante que revela un deterioro
sustancial del mercado laboral. La
proporcion de trabajo no asalariado ha
aumentando fuertemente desde
comienzos de 2007. En efecto, del total de
ocupados en las 13 areas metropolitanas
el 40% no recibe salario, cerca de un 10%
mas de lo observado haciafinales de 2006.

Es interesante notar como hay una
estrecha relacion entre el aumento del
trabajo no asalariado y el deterioro de la
carterade 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 linea de negocio y
cuyo efecto sobre las utilidades sera
evidente en los proximos trimestres.

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

La acumulacion de capital fijo en los
altimos afios ha sido uno de los hechos
destacables de los ultimos afios. Esto
permitio que la tasa de inversion 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
mineria, las bajas tasas de interés en
EE.UU y Europa y por las mejores
condiciones de seguridad. Estas
circunstancias motivaron no solamente la
inversion local sino también la
proveniente en forma de IED (Inversién
ExtranjeraDirecta).

Mucho se ha hablado de las mejores
condiciones de seguridad y la politica 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“confianzainversionista” habria tenido
un mayor impacto en la atraccién de
inversiones de portafolio (a veces
llamados capitales golondrina por el
gobierno)y notanto de IED.

Es asi como, dado el fuerte debilitamiento
de la demanda interna y externa, la
creciente incertidumbre y los bajos
precios del petroleo y otras materias
primas, la inversién privada no tendria
porque mantener el ritmo de crecimiento
que traia hasta junio de 2008, sino que

deberia 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 actta el relajamiento
de la politica monetaria. Sin embargo, hay
que decir que por cuenta del incremento
en el riesgo crediticio las disminucion en
la tasa de intervencion del Banco de la
Republica 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 inversion en titulos de tesoreria
del gobierno, TES, y actuar con mayor
prudencia frente a las firmas y los
hogares.

Por ultimo, atin las condiciones politicas y
sociales del pais han desmejorado. Es
decir que a pesar del discurso publico que
alienta la confianza y la inversion, los
hechos parecieran ir en el sentido
contrario. Asi pues, en el mejor de los
casos la inversion privada este afio podria
crecer cerca de 5%, pero no se puede
descartar unacorreccién mas profunda.

Graito 3
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Infacion

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

Adicionalmente, los choques de oferta al
parecer no seran un dolor de cabeza este
aflo. Los precios internos de los alimentos
no exhiben el mismo crecimiento de los
afios anteriores, los precios del petréleo
tenderdn a mantenerse bajos y hasta el
momento no se ha presentado una
depreciacion acelerada que amenace con
desatar un proceso inflacionario.

Politicdiscalymonearia

De acuerdo al panorama anterior, la
politica econdmica debe estar orientada a
evitar una caida brusca del producto, a
través del estimulo monetario y
manteniendo una posicién fiscal sélida.
Es decir, el Banco de la Republica debera
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 mas
altas.

En relacion a esto ultimo, hay que decir
que “el plan de choque” del gobierno no
es tal. Es decir, los gastos de inversién
mencionados estaban programados
tiempo atrds y en consecuencia ho
resultan como una decision para
enfrentar la coyuntura. Ademas, el
grueso de los recursos mencionados
provienen del sector privado. La
pregunta obvia a esto es (Como lo
financian? Maxime cuando hay evidencia
de diferentes proyectos de inversion que
han sido cancelados en los Gltimos meses.

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

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

773

ambigua de los ultimos 8 afios™.

En Colombia, Alejandro Gaviria afirmo
“El promocionado plan de choque (...) es
una sumatoria engafiosa 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

774

prensa.
Referencias

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

® Ideas for Obama,
http://www.nytimes.com/2009/01/12/opinion/12krug
man.html

* Plan de Choque,
http://www.elespectador.com/opinion/columnistasdelim
preso/alejandro-gaviria/columnal11252-plan-de-choque
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Indicadores Econdmicos

Indicadores Locales o . Tasa de inteencion del Banco deefadBlica
periogo Jtimo Dato U afo 1010
dato anterior atras T
Produccion Industrial - YoY (% - sin café) ~ Noviembre 1332 74 347
Ventas del Comercio minorista-YoY (%)~ Noviembre 2% <03 -5 s;0 |
Desempleo Total Nacional (%) Noviembre 1040 100 1130
Licencias de construccion (m2) Octubre 13752 179330 1260.90 930
Inflacion (% Mensual) Diciembre o4 028 03 930
Crecimiento - YoY (%) MTim08 a1 38 41
Cuenta Corriente (Millones USD) ITim 08 -1s230 -t2172  -141627 910
Balanza Comercial (Millones USD) Octubre 36170 43290 10950 -
Exportaciones (Millones USD - Mes) Octubre 311890 313120 3289.90
Importaciones (Millones USD - Mes) Octubre 348060 36410 318040 870
Tasa Repo (%) Diciembre 95 1000 1000
DTF (%) Diciembre 980 1013 1000 o
. Z4ni8 408 30-5ep-08 T8 B

Tasa de cambio real Agosto 1589 1192 1165
Tasa de cambio nominal Diciembre 221870 231902 238500

Indicadores Internacionales Noticia del Mes
EE.UU.
Inflacion - MoM (%) Diciembre 07 -L7  -10 B Banco ¢k b Rplblica &1 1 eunion
Crecimiento - YoY (%) WTim08 07 21 25 del 30 deeneroredujolatasadeinterés
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre 72 68 6.6 de intenvendion 50 p.b, desde 9.5%a
Tasas de Referencia de la FED (%) Diciembre 025 1.00 100 9% la acentuada debilided de la
USTLibor a 90 dias Dicembre 143 222 303 demendaintemayel continuo deterioro
7ona Euro de las condiciones econdmicas
Inflacion - MoM (%) Diciembre 0.1  -05 0 externas rmtl\aron la dec:lson Los
Crecimiento - Yo (%) NTim08 06 14 21 indicadores de actividad econdmica en
Desempleo - (%) Total Nacional Noviembre 7.80 7.70  7.60 Cdor_m'a paralos MESES de odiubre y
Tasas de Referencia BCE (%) Diciembre 250 325 375 noviembre registraron un
Euribor a 90 dias Dicembre 289 385 476 comportamento negatihvo, aun por
debajo de lo esperado por la unta del
Brasil Emisor. Las proximas decisiones
Iflacién - Mol (%) Dicembre 028 036 045 dependerandel flujodeinformedion, de
Crecimiento - Yo (%) NTim08 68L 62 612 tal manera que es probable que se
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre 680  7.60 750 obseren eduoaones aiidonales & b
S tasadeinterésdereferencia.
Inflacion - MoM (%) Diciembre 069 114  0.68
Crecimiento - YoY (%) MTm0os 16 27 2.6 _
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre 432 447 411 Tasa de desempletalNacional
Venezuela 13 —
Inflacion - MoM (%) Diciembre 260 210 210 17 ——
Crecimiento - YoY (%) MTim08 460 725  4.86 16 estacionalments
Desempleo - (%) Total Nacional Diciembre  6.10  6.10
Mercado Cambiario
Real/USD Diciembre 2.315  2.33
PesoMex/USD Diciembre  13.69  13.45
USD/Euro Diciembre 140  1.27
USDILibra Diciembre 146 154
Yen/USD Diciembre  90.68  95.52

*Fuente datos y graé: Bloombgpr
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