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Mientras los mercados financieros se muestran confiados por la
cercania del fondo de la crisis, algunos dicen que ya paso, el
panorama laboral global sigue deteriorandose. Los costos sociales
de la crisis son mayores y mas dificiles de cuantificar que los
financieros. En esta entrega revisamos la situacién coyuntural y
estructural del mercado laboral colombiano, aquejado por elevadas
tasas de desempleo y una creciente brecha salarial entre la mano de
obra calificada y no calificada. Planteamos varias conjeturas para
explicar este fendmeno, yendo mas alla del debate sobre los
impuestos a la ndmina y el salario minimo. De igual manera,
mostramos como los paises de la Union Europea (UE) han
destinado ingentes recursos para estabilizar la economia y el
sistema financiero, en medio de una escalada del desempleo sin
precedente cercano.
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EL DESEMPLEO EN COLOMBIA: LOS
PROBLEMAS COYUNTURALES Y
ESTRUCTURALES

Andrés Vargas®

En el mes de abril la tasa de desempleo
a nivel nacional alcanz6 el 12.1%, 1
punto por encima del valor observado en
el mismo mes de 2008. De igual manera,
en lo corrido del afio esta misma variable
ha promediado 12.7%, cuando en el
mismo periodo de 2008 fue de 11.9%.
Esto quiere decir que el pais pasé de
tener en promedio 2.337 millones de
desocupados a 2.594 millones.

A nivel global el desempleo asciende
rapidamente y la OIT estima que en 2009
el nimero de desempleados en el mundo
aumentaria entre 31 y 50.4 millones en
relacion al  2008. Latinoamérica
contribuiria con 5.9 o 3.7 millones en
cada escenario.

A lo anterior hay que sumar que los
grupos que mayor pérdida de empleo
experimentan son los jOvenes, las
mujeres y la mano de obra de menor
capacitacion. La poblacién vulnerable
asume una parte considerable del costo
de la crisis, no solamente porque estan
en riesgo de caer en la pobreza -de
acuerdo a la OIT podrian haber en 2009
237 millones de trabajadores mas en
estado de pobreza en relaciéon al 2007-
sino porque también se tiende a
deteriorar la distribucién del ingreso.?

1andresm.vargas@usa.edu.co

% OIT, Global Employment Trends-Update, May
2009,
http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---
dgreports/---

El tema es importante pues el mercado
laboral tiende a recuperarse tiempo
después de que lo ha hecho la actividad
econémica. Es decir que el optimismo
gue predomina en torno a la cercania del
fondo de la crisis no implica mejorias
rapidas en el empleo.

Asi pues, en esta entrega se hace un
recorrido por los hechos del mercado
laboral colombiano y se plantean algunas
hipotesis o conjeturas para explicarlos.

La evidencia

En lo corrido del afio no solamente la
tasa de desempleo ha aumentado sino
gue ademas la generacion de empleo ha
pasado a terreno negativo, como lo
sefialan los datos mensuales de
industria, comercio y hoteles. De acuerdo
a lo documentado por Parra (2008), en
Colombia tiende ha haber primero un
ajuste extensivo en el empleo y luego
uno intensivo. Es decir que las firmas
primero reducen la cantidad de empleo y
luego las horas trabajadas.

Lo anterior es preocupante si se tiene en
cuenta que el punto de partida son tasas
de desempleo de dos digitos. Un hecho
interesante al respecto es que si bien el
pais alcanz6 tasas de crecimiento
notables en los Ultimos 6 afos, la tasa de
desempleo se ha mantenido alta, incluso
hay evidencia que sugiere que cada
punto de crecimiento econémico en
Colombia genera una menor reduccién
en el desempleo que en otros paises de
la regién (Sanchez, Duque y Ruiz; 2009).

dcomm/documents/publication/wcms_106504.p
df
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llustracién 1 El empleo se contrae
(crecimiento anual promedio moévil 3
meses)
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llustracién 2 Tasa de desempleo
observaday natural®
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Es decir que ademas del aumento en el
desempleo por efectos, el ciclo
economico del pais parece estar
enfrentando tasas de desempleo
estructuralmente mas altas que las del
pasado. De hecho, como lo muestra la
ilustracion 2 la tasa de desempleo natural
inici6 una dinamica ascendente desde
finales de la década pasada, ubicandola
actualmente en niveles alrededor del
11%. Este resultado esta en linea con

* Se estimé la NAIRU siguiendo la metodologia de
Ball y Mankiw (2002), incorporando choques de
oferta y tasa de cambio como lo sugiere Julio
(2001).

Arango, Posada y Garcia (2007), quienes
indican que la NAIRU para los jefes de
hogar fue de 3.5% en el periodo 1984-
1993, 3.2% entre 19994 y 1999 y 5.3%
para 1999-2005.

Ahora, en términos de salarios se
observa que la brecha entre calificados y
no calificados ha aumentado
significativamente, llustracion 3, sobre
todo en el periodo 1990-2000. Posso
(2009) reporta como desde 1995 la
diferencia salarial entre el percentil 90 y
10 de la poblacion aumenta rapidamente,
alcanzando un pico en 2003.

Uno de los hechos mas interesantes es
gue se ha ampliado la desigualdad al
interior de la mano de obra calificada,
producto de un mayor retorno a la
educacion universitaria que recibe el
percentil 90 frente al recibido por los
percentiles 50 y 10. Dos cosas pueden
estar pasando. Primero, que se ha
ampliado la brecha en la calidad de la
educaciobn  universitaria  entre  las
instituciones privadas a las que pueden
acceder los jovenes de ingresos altos y
aquellos de ingresos medios y bajos.
Segundo, el mercado demanda una
mano de obra de mayor calificacion a la
gue entrega la educacion a nivel de pre-
grado, razén por la cual los individuos
con educacion de post-grado tienden a
recibir salarios superiores.

Asociado a lo anterior, Sanchez, Duque y
Ruiz (2009) reportan que desde 1998 la
proporcion de individuos con un salario
superior al minimo ha bajado del 70% al
40%, mientras que la receptora de
menos de un salario minimo se elevd de
niveles del 20% en los 90 a niveles
superiores al 35% en la actualidad.
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Ademas de esto el trabajo por cuenta
propia, que aproxima por la informalidad,
representa en la actualidad cerca del
40% de la poblacion ocupada, cuando
antes de 1995 era menos del 25%.

En lo que se refiere a la demanda
laboral, diversos estudios han
encontrado que la elasticidad de
demanda laboral al salario ha tenido un
comportamiento  divergente entre la
mano de obra calificada y no calificada.
El estudio mas reciente (Arango, Gémez
y Posada; 2009) encuentra que para los
primeros la elasticidad ha disminuido (en
valor absoluto) mientras que para los
segundos ha aumentado (en valor
absoluto)*. Es decir que la demanda
laboral de mano de obra no calificada se
ha hecho mas sensible al cambio en los
salarios que la calificada.

llustracién 3 Brecha salarial calificados no
calificados®
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Fuente: DANE

* La elasticidad de la demanda de trabajo

calificado se estima en -0.43 para el periodo
1986-1992; -0.33 entre 1997-2000 y -0.30 para
2003-2006. Para el trabajo no calificado las
elasticidades son -0.205, -0.29 y -0.33,
respectivamente.

> Se usa como proxy el salario nominal de
empleados sobre el salario nominal de obreros.
Los datos corresponden a la MMM.

Resumiendo:

1. Hay un aumento del desempleo y
una caida del empleo producto de
la recesion econémica

2. Latasa de desempleo estructural
es mas alta ahora que en las
décadas precedentes

3. La brecha salarial calificados-no
calificados se ha incrementado. Al
interior del grupo de los
calificados la desigualdad
también ha subido

4. Ha aumentado la proporcion de la
poblacion que recibe menos de
un salario minimo al tiempo que
la informalidad se ha
incrementado

5. La demanda de mano de obra no
calificada se ha hecho mas
sensible a los cambios en el
salario, mientras que para la
calificada sucede lo contrario

Conjeturas

En el debate colombiano dos hipétesis
han dominado la discusién. La primera
de ellas tiene que ver con los costos
laborales no salariales y la segunda con
la regla de fijacion del salario minimo.

Sin embargo, hay otros elementos
importantes que aunque se mencionan
se mantienen al margen. El primero de
ellos tiene que ver con un proceso de
avance tecnologico sesgado hacia la
mano de obra calificada, el segundo con
la divergencia entre las necesidades del
sector productivo y la formacion
adquirida en el sistema educativo, y el
tercero con los efectos de los beneficios
al capital sobre la demanda relativa de
factores.
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Los costos laborales no salariales
representan hoy el 58% del salario,
cuando a mediados de los 90 era
cercano al 35% y al cerrar la década
pasada se ubicaba por encima del 50%.
De estos costos, los parafiscales son el
15.5%, el 13.8% son pagos realizados a
salud y pensiones por parte del
trabajador y el restante, 70.7%, son
pagos a salud, pensiones y otros
realizados por el empleador. Es decir que
hoy el empleador asume el 86.2% de los
costos no salariales.

Esta situacion tiene efectos sobre el
empleo y los salarios. En primer lugar, el
aumento en los costos laborales no
salariales implica que para el mismo
salario las firmas tienden a demandar
menos trabajo. Esto se traduce en
menos empleo siempre y cuando el
salario no se ajuste a la baja. En la
realidad colombiana esto Ultimo puede
suceder por dos vias, la primera a través
del salario minimo y la segunda a través
de la indisposicién de los trabajadores a
aceptar los beneficios como parte
integral de su remuneracién, de tal
manera que disminuye la capacidad del
empleador para trasladar los mayores
costos a los empleados via un salario
mas bajo®.

Kugler y Kugler (2003) estiman que en
Colombia un aumento de 10% en los
costos laborales no salariales reduce el
salario formal entre un 1.4% y 2.3%,
mientras que el empleo formal cae entre
4% y 5%. Asi mismo, Arango, Gomez y

6 . .

Ello no quiere decir que no puede trasladar el
costo al empleado, simplemente que puede
hacerlo en menor medida.

Posada (209) indican que un aumento de
1% en el salario minimo real reduce la
demanda de trabajo no calificado en
0.30% y aumenta la de trabajo calificado
en 0.33%.

Ahora, desde el punto de vista de la
incidencia tributaria el hecho de que la
demanda de trabajo no calificado se
haya hecho mas sensible al salario
implica que, dada una curva de oferta de
trabajo, el trabajador cada vez paga una
mayor parte de los impuestos a la
némina via un menor salario real. En el
caso del trabajo calificado sucede lo
contrario pues la elasticidad de demanda
ha bajado.

Nétese entonces que aunque el espiritu
de las normas sea la proteccion del
trabajador, en la practica esto ha
significado una mayor inestabilidad y
menor remuneracion de la mano de obra
no calificada.

Al efecto negativo del salario minimo y
los impuestos a la nomina hay que
agregar el desplazamiento que viene
sufriendo la mano de obra de menor
calificacion por cuenta del avance
tecnolégico. Sin embargo, como se
menciond en la seccidon anterior este
proceso parece ser mas fuerte en la
parte alta de la distribucién de ingresos
(percentiles 90 y 50). Hay que recordar
que los retornos a la educacion superior
son mas altos para el percentil 90 que
para el 50.

Esto es importante, pues indica que un
cambio tecnolégico que hace al trabajo
calificado mas productivo implica una
mayor demanda relativa por este tipo de
mano de obra, acompafiado de un
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aumento en la brecha salarial (Acemoglu,
2002). Como se mencion0d arriba, esto
parece ser lo que sucedi6 en la segunda
mitad de los 90 hasta comenzada esta
década.

Desde entonces las medidas indican que
la brecha se ha mantenido estable o ha
tendido a disminuir; sin embargo la
diferencia salarial al interior de la mano
de obra calificada si se ha ampliado en
los dltimos afios. Esto ultimo indicaria
que el proceso de cambio técnico
sesgado hacia la mano de obra calificada
ha pasado a una etapa en la que las
tecnologias de la informacién
complementan funciones abstractas vy
mas complejas, las que a su vez
requieren de personal de alta calificacion,
y sustituyen tareas de rutina, realizadas
por mano de obra de menor calificacion
(Katz y Kearney; 2005).

A lo anterior puede agregarse el hecho
de que la oferta relativa de mano de obra
altamente calificada puede estar
aumentando menos que las necesidades
del mercado, reforzando el efecto
explicado arriba.

Por ultimo, al encarecimiento de la mano
de obra por cuenta de los impuestos a la
nomina y la rigidez real del salario
minimo hay que afiadirle el
abaratamiento continuo del capital, no
solamente por las menores tasas de
interés sino también por los incentivos
tributarios a la inversion que han
proliferado en los dltimos afios.

El efecto de estos incentivos sobre el
trabajo opera por dos lados. En primer
lugar las firmas tienden a sustituir trabajo
por capital, dada la productividad del

capital; en segundo lugar, si la inversién
adicional significa una mejora en la
calidad del capital utilizado y por ende
una mayor productividad de este el
efecto sustitucion es mas alto.

Alvarez (2008) documenta un descenso
continuo en la participacion del trabajo en
el producto, superior al 62% hacia 1994 e
inferior al 55% en los Ultimos afios,
mientras que el capital ha aumentado su
participacion de cerca del 28% en 1994 a
mas del 34% udltimamente. Esto quiere
decir, que si bien este es un proceso que
ya venia en marcha no se entiende
entonces porque se profundiza mas con
beneficios tributarios al capital al tiempo
gue se incrementan los impuestos a la
némina.

La respuesta a esto Ultimo pasa por
consideraciones de economia politica
gue rebasan el objeto de este escrito.
Basta con mencionar que la preferencia
de los gobiernos por subsidiar al capital y
no al empleo no es una caracteristica
Unica de nuestro pais (Fuest y Huber,
2000). La razén detras de esto puede ser
porque los gobiernos consideran la
inversion superior al empleo, en el
sentido que la primera tiende a generar
un crecimiento de largo plazo mas alto, o
porque priman motivos de eleccién
publica y por lo tanto son grupos de
presion que capturan rentas los que
llevan a este resultado.

Conclusiones

El panorama laboral colombiano es
complicado, no solamente por los efectos
perversos de la recesibn econdmica
sobre el empleo, sino también por
fendmenos estructurales que han hecho
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gue la insercion laboral de los individuos
con menor nivel educativo sea cada vez
mas dificil. En este sentido, la discusion
sobre las opciones para mejorar la
situacion debe ser integral y no
concentrarse exclusivamente en los
impuestos a la nomina y el salario
minimo.

Aunque estos dos factores son
importantes, aca hemos discutido otros
elementos que afectan de manera
relevante al mercado laboral. Por un lado
esta un proceso de avance tecnoldgico
complementario con la mano de obra de
alta calificacion y sustituto de la de
menor calificacion y por otro lado una
profundizacion de la tendencia a sustituir
trabajo por capital inducido por los
beneficios tributarios a la inversion.

En el primer caso, las opciones de
politica apuntan hacia un mejoramiento
del sistema educativo y la calidad de la
educacibn para que atienda las
necesidades del sector productivo,
mientras que en el segundo hay que
hacer un examen de la efectividad de los
beneficios tributarios a la inversion no
solamente en términos de acumular
capital sino de generacién de empleo.
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DETALLES DE UNA RECESION: LA
ZONA EURO

Eduardo Sanchez ’

Hace méas de un afio, cuando hablamos
de la importante exposicion de la Zona
Euro a los titulos colateralizados
estadounidenses, definimos un
panorama poco alentador para algunas
de las economias mas poderosas del
mundo. Los datos mas recientes nos han
dado la razon; mientras que el ECB se
acerca cada vez mas a una tasa de
referencia de cero, los resultados de
actividad econémica de los paises de la
regibn son preocupantes, pues en
algunos casos el profundo deterioro en el
mercado de trabajo ha llevado a fuertes
caidas en el consumo interno que,
sumados al deterioro en las
exportaciones, han llevado a |las
principales economias de la Zona Euro a
una recesion.

El objetivo de este documento es,
entonces, el de presentar los datos mas
recientes de actividad de las principales
economias de la Zona Euro y el de
exponer brevemente algunas de las
medidas de choque de cada gobierno
frente a la crisis, lo cual definira un
panorama fiscal no muy favorable para
algunas economias de la regién llevando
a que la recuperacion sea lenta.

Zona Euro cerca del cuantitative
easing

Durante el primer trimestre del afio, la
Euro Zona presentd una caida de 2.5%
en su PIB respecto al IVT08 y de 4.6%
frente al mismo trimestre del afio
anterior. Por su parte, el desempleo
alcanz6 en marzo niveles de 8.9%,
comparado con 8.7% en febrero, y de

7Esanchez4@gmai|.com

7.2% frente a marzo de 2008. El numero
de personas desempleadas aument6 en
419 mil durante marzo y se estima que
durante la crisis el total asciende a mas
de tres millones de personas.

El pais con la tasa de desempleo mas
baja fue Holanda con 2.8% y las mayores
tasas de desempleo se presentaron en
Espaina (17.4%), Latvia (16.1%) vy
Lituania (15.5%). Estos resultados han
aumentado la probabilidad de conflictos
en economias que, como las europeas,
se caracterizan por elevados niveles de
mano de obra inmigrante.

Por ultimo, la inflacién anual se ubicé en
abril en niveles de 0.6%, sin presentar
cambios frente a marzo y luego de
ubicarse en niveles de 3.3% en abril del
2008. Al parecer la inflacién no sera en el
corto plazo un problema, toda vez que
los datos de inflaciones anuales
negativas no se conviertan en una
permanente que consolide los temores
de una deflacion.

Estos resultados estuvieron enmarcados
por el reporte de estabilidad financiera
del FMI, que estima que las pérdidas de
la crisis subprime en el sistema
financiero de la Zona Euro podria ser
mayor a | os 4245
corresponde a cerca del 1.65 del PIB de
la regién, debido a la exposicién a titulos
basura. Dado que los activos en Europa
han presentado importantes caidas, este
monto podria subestimar los costos
totales.

Como respuesta a los débiles datos
economicos de crecimiento y empleo y
gracias a un panorama favorable en lo
referente a inflacién, el ECB, en su ultima
reunion de politica monetaria, decidid
recortar su tasa de referencia en 25pb a
1%, acercandose cada vez mas al
escenario de tasa cero, que implicaria
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una politica de quantitative easing
replicando el caso japonés (2002-2004) y
el caso estadounidense actual.

Este recorte estuvo acompanado de un
nuevo plan que proveera liquidez a los
bancos mediante financiamiento a largo
plazo, con un vencimiento de 12 meses
por un monto de USD80 mil millones.
Adicionalmente, la entidad informé que
comprara bonos cubiertos, denominados
en euros emitidos dentro de la Zona
Euro. Ademas, decidié que el Banco de
Inversion Europeo (European Investment
Bank) serd una contraparte elegible en
las operaciones monetarias realizadas
por el Eurosystem, que entraran a regir a
partir del 8 de julio, bajo las mismas
condiciones que operan las demas
contrapartes.

Sin embargo, a medida que la tasa de
referencia se acerca a cero los
problemas en los mercados de crédito en
la EU no desaparecen, ya que las tasas
de los créditos al sector privado
permanecen en niveles elevados, debido
a dos factores: primero, a que los bancos
estan tratando de mantener margenes
elevados, buscando sostener sus
resultados financieros; y segundo, a que
la recesibn de la Zona Euro ha
incrementado el riesgo corporativo y por
tanto los costos del crédito.

Francia, un plan de estimulo eficiente
mal direccionado

El PIB francés se contrajo un 1.2%
durante el 1T09 respecto al IVTOS,
mientras que presentdé un deterioro de
3.2% frente al nivel observado en el
1TO08. Algunos analistas esperan que el
PIB se contraiga un 3% en 2009 y se
expanda un 0.4% en 2010.

Gran parte del repunte esperado de la
economia durante el proximo afio se

2009
explica por el plan de estimulo
economico del presidente Nicolas
Sarkozy, en el gue
millones, mediante un sistema

centralizado de distribucion de recursos
gue se destinaran, entre otros, a
proyectos como la remodelaciéon de la
catedral de Beauvais y la construccion de
una flota de vigilancia en Nantes.

Si bien la estructura del sistema de
distribucién de recursos es uno de los
mas ordenados dentro de las principales
economias de la Zona Euro, carece de
objetivos de impacto en infraestructura
capaces de dar un impulso real a la
economia francesa, que destin6 un
monto de 04344 mi |
PIB) al rescate de entidades financieras
como Credit Agricole, BNP Paribas,
Societe Generale, Credit Mutuel Centre
Est Eur ope, Groupe
Groupe Banque Populaire, Natixis and La
Banque Postale.

La tasa de desempleo del pais se ubico
en niveles de 8.8% en marzo, frente a
8.6% de febrero, y a 7.6% de marzo de
2008, lo que llevo a que el gobierno
presentara planes de exencién de
impuestos a las empresas que contratan
jovenes y a preparar medidas de
contencién frente a posibles desérdenes
sociales.

Por Ultimo, segun las proyecciones del
gobierno, se espera que el déficit de
Francia alcance
cerca de 5.6% del PIB, ubicAndose por
encima del limite de 3% impuesto por la
Zona Euro. Se estima que de este déficit
430 mil millones se
de estimulo al sector automotriz y a la

construcci - n, mi entras

millones se destinaran a subsidios.
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Alemania espera una lenta
recuperacion

Durante el 1T09 la economia alemana se
contrajo un 3.8%, frente al trimestre
anterior y un 6.9% frente al 1T08. Este
comportamiento se explico por el
deterioro de las exportaciones (que
representan cerca del 50% del PIB
aleman), un deterioro en la produccion
industrial debido a una agresiva
reduccién de inventarios. Luego del pico
alcanzado en 2008 la economia se ha
contraido un 7%.

En el caso aleman, a diferencia de otras
economias europeas, en los ultimos 40
aflos se observa un patron sostenido de
recuperaciones, luego de una recesién
en forma de V. En la mayoria de los
casos el incremento del PIB después de
una recesion ha sido mayor que la caida
previa. No obstante, el deterioro masivo
observado en el mercado de trabajo ha
llevado a que el mercado sea mas
pesimista respecto a las caracteristicas
de esta recuperacion. La tasa de
desempleo se ubicé en niveles de 8.1%
en marzo, lo que implica la destruccion
de 229 mil empleos, o el incremento de
0.5% desde noviembre. Si bien estos
datos parecen positivos comparados con
otros paises industrializados de la region,
debe tenerse en cuenta que la industria

alemana esta  siendo golpeada
fuertemente por los efectos de la
segunda ronda del deterioro en la

demanda global y por el débil crecimiento
de los salarios en la década pasada, que
han afectado la demanda interna luego
de las presiones inflacionarias
observadas en el 1S08, y que ahora
estan cediendo.

Para 2009 se espera un crecimiento de -
6% y de -1% en 2010, mientras que el
gobierno continda hablando de un nuevo
paquete fiscal de

una economia bastante dependiente de
los mercados internacionales.

Espafia en niveles record de
desempleo

Durante el primer trimestre del afio la
economia espafiola ha presentado un
marcado deterioro en el mercado laboral.
En marzo alcanzé una tasa de
desempleo de 17.5%, ubicAndose como
el pais con el mercado laboral mas débil
en la Zona Euro. Segun algunos
analistas, este deterioro continuara en el
futuro lo cual llevara a que el desempleo
supere el 20%, el nivel maximo
observado en cualquier pais de la Zona
Euro.

Este comportamiento del mercado
laboral explica gran parte del deterioro de
la economia espafiola, que durante el
1T09 presentd una caida del PIB de
1.8% frente al mes anterior y de 2.9%
respecto al 1T08. A diferencia de otras
economias de la Zona Euro, el marcado
deterioro del sector constructor espafiol
har& que la recuperacion sea mucho mas
demorada, lo que permite definir
periodos débiles hasta 2011.

Como respuesta a la situaciéon del
mercado laboral, el gobierno de José
Luis Rodriguez Zapatero ha definido un
plan de estimulo, llamado Plan E, que
incluye 048 mil mi | |
en marcha desde diciembre de 2008. No
obstante, si bien el Gobierno afirma que
se han creado cerca de 280 mil empleos,
no es claro cudles son las condiciones de
los mismos, pues se afirma que la
mayoria de  empleos no  son
permanentes, lo que implicaria un nuevo
repunte del desempleo, una vez los
recursos destinados al plan E se hayan
acabado junto con los periodos de
contratacion.

mi | mi | |
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La coyuntura llevara a que el gobierno
espafiol tome una posicion mucho mas
clara respecto a la regulaciéon del
mercado laboral, ya que las leyes
espafiolas de trabajo son muy flexibles y
han llevado a que cerca de un tercio de
la fuerza de trabajo tenga contratos de
caracter temporal, lo cual explica el
fuerte incremento en la tasa de
desempleo cuando las empresas deciden
no renovar los contratos.

Entre tanto, el gobierno ya propuso un
nuevo plan de gasto dirigido a
inversiones en energia renovable vy
biotecnologia, aunque muchos criticos
afirman que se esta demorando la puesta
en marcha de politicas estructurales mas
serias, relacionadas con los permisos de
migracion y las caracteristicas del
mercado laboral

ltalia, medidas modestas, déficit
elevado

Durante el 1T09, la economia italiana
cayd un 2.4%, si se compara con el
altimo trimestre de 2008, y un 5.9%
respecto al 1T08. Al igual que el resto de
economias de la Zona Euro, el deterioro
en las exportaciones y la debilidad del
consumo interno explicaron gran parte de
este retroceso. Se espera que en 2009 la
economia italiana caiga un 4.6%, y un
0.4% en 2010.

La respuesta del Gobierno se ha
concentrado en un plan de apoyo fiscal
de cerca de 02 mil

incentivos a la compra de vehiculos
nuevos y préstamos para vivienda. Este
monto, muy inferior a los propuestos por
otros gobiernos de la region, se explica
por el panorama fiscal del pais, que lo
ubica dentro de las tres economias mas
endeudadas del mundo, limitando su
capacidad de respuesta en el frente fiscal
l uego de gastar

mi

cerca

en un fondo de rescate al sistema

bancario.

Al igual que los otros miembros de la
Zona Euro, la inflaciéon no parece ser un
problema en el corto plazo. En abril ésta
se ubic6 en niveles de 2.3% anual, su
menor nivel desde enero de 2008. Se
espera que la inflacibn se ubique por
debajo del 1.0% anual durante 2S09.

Conclusiones

Luego de apoyar al sector financiero
durante la segunda mitad de 2008, los
gobiernos en la Zona Euro se han
volcado a implementar planes de
estimulo econémico, como herramienta
fundamental contra la recesion.

Los planes presentan importantes
similitudes, ya que los recursos han sido
destinados en su mayoria a apoyar
sectores vulnerables como el automotriz
y la construccion. Para proteger a los
consumidores, los planes ofrecen
incentivos y recursos para proteger el
empleo y el poder de compra de los
hogares.

Tabla 1 Estimulos fiscales
programados para 2009

Detalles % del PIB
Alemania Primer paquete: 15 medidas
divididas en inversiéon publica,
incentivos a impuestos y oferta de
crédito. Segundo Paquete:
inversion publica baja en
impuestos y gasto social,
incentivos a compra de vehiculos.
€100 mil millones para c'réditos
| one Scompoatvgt. U@ i nc |
Francia Gasto publico, beneficios
impositivos a empresas, ayudas al
sector automotriz.
Redistribucion de gasto a
inversién publica recorte de
impuestos corporativos ayuda a
familias.
Reduccidon impositiva a familia,
gasto publico y apoyo al sector de
la construccién.
Infraestructura y apoyo a la
industria automotriz.

Pais

1.0

uyen
1.3
Italia

0.0

Espaiia
0.8

de G12FuentetECBii | | ones
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En lo referente al mercado laboral, en un
esfuerzo por contener este incremento
en la tasa de desempleo, varios paises
han introducido o ampliado planes de
ayuda para subsidiar algunas horas de
trabajo por un tiempo definido.

Estos planes se aplican usualmente
cuando hay una reduccion temporal en el
namero de horas trabajadas, debido a un
deterioro en la actividad econémica. En
estos casos algunas de las pérdidas que
sufren los trabajadores son
compensadas por el subsidio del
gobierno.

Esta politica podria tener un impacto
relevante, toda vez que las firmas estan
enfrentando una combinacién de una
fuerte contraccion de la demanda y una
contraccion del crédito, lo cual podria
llevarlas a reducir empleos que podrian
requerir en el largo plazo.

Desde el punto de vista fiscal, estas
medidas deberian ser menos costosas,
pues el hecho de no despedir al
empleado sino apoyar ciertas horas de
su trabajo implica una menor destruccion
de empleo.

El desempleo no disminuird hasta que el
sistema financiero mundial y la actividad
econdmica internacional se normalicen;
no obstante, es evidente lo importante
que resulta reducir el costo social del
desempleo y que una de las mejores
alternativas es la de proveer ayuda
directa a los trabajadores. Ingreso fijo,
capacitacion y reempleo podrian ser
algunas de las alternativas en las cuales
se podria focalizar parte de los paquetes
de estimulo fiscal.

Tabla 2. Déficit fiscal esperado para
paises de la Zona Euro

2007 2008 2009 2010
Zona Euro -0.6 -2.0 -4.0 -4.3
Alemania -0.2 -0.2 -2.8 -3.5
Francia -2.7 -3.2 -5.0 -5.5
Italia -1.6 -2.8 -3.9 -4.2
Espafia 2.2 -3.4 -6.0 -5.8
Fuente: FMI
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Indicadores Econémicos

Indicadores Locales

Periodo
Produccion Industrial - YoY (% - sin café) Marzo
Ventas del Comercio minorista - YoY (%) Marzo
Desempleo Total Nacional (% ) Abril
Licencias de construccion (m2) Marzo
Inflacion (% Mensual) Abid
Crecimiento - YoY (%) IV Trim 08
Cuenta Corriente (Millones USD) Il Trim 08
Balanza Comercial (Millones USD) Febrero
Exportaciones (Millones USD - Mes) Febrero
Importaciones (Millones USD - Mes) Febrero
Tasa Repo (%) Mayo
DTF (%) Mayo
Tasa de cambio real Agosto
Tasa de cambio nominal Mayo

Indicadores Internacionales

EE.UU.
Inflacion - MoM (%) Abid
Crecimiento - YoY (%) | Tim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Abi
Tasas de Referencia de la FED (%) Mayo
US/Libor a 90 dias Mayo
Zona Euro
Inflacion - MoM (%) Abid
Crecimiento - YoY (%) | Tim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Marzo
Tasas de Referencia BCE (%) Mayo
Euribor a 90 dias Mayo
Brasil
Inflacion - MoM (%) Abid
Crecimiento - YoY (%) IV Trim 08
Desempleo - (%) Total Nacional Abi
México
Inflacién - MoM (%) Abid
Crecimiento - YoY (%) | Tim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Abil
Venezuela
Inflacién - MoM (%) Abid
Crecimiento - YoY (%) | Tim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Abil
Mercado Cambiario
ReallUSD Abil
PesoMex/USD Abrl
USD/Euro Abril
USDiLibra Abrl
Yen/USD Abil

* Fuente Datos: Bloomberg
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Noticia del Mes

En la dltima reunién la Junta Directiva del Banco de |a Repiblica

redujo |a tasa de interés de intervencion en 100 p.b, quedando

esta en 5%. De esta manera [a tasa de interés real a abril se

ubicaba en 1%, con lo cual la reducrion adicional de |as tasas de

interés sumado a la trayectoria descendente de la inflacion

sugieren que |a tasa de interés real podria llegar a niveles

negativos o estar muy cerca de 0% en los proximos meses.




