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El crecimientq de la economia:
SE CUMPLIRA LA META DE 4,8% PARA EL
FINAL DE ANO

Los ultimos datos publicados por el DANE
sobre el crecimiento de nuestra economia revelan
un panorama alentador.

En los primeros tres meses del afio el
Producto Interno Bruto tuvo un incremento del
5,23%, el mas alto para un primer trimestre desde
1998, cuando la economia crecio 5,8%.

Sectores como la construccion, la industria
y los servicios de intermediacion financiera, y
componentes de la demanda como el consumo y
la inversion, han generado con su buen
desempefo un mejor panorama economico.

Todo ello, sumado a la recuperacién del
clima de confianza que ha traido la politica de
seguridad democratica del presidente Uribe,
permite prever el cumplimiento de la meta de
crecimiento de 4,8% que establecié el gobierno
nacional para este afo. Lo anterior, pese a la
desaceleracion que parece haber experimentado
la economia en el segundo trimestre del afo,
ocasionada por factores temporales como los 31
dias de paralisis de actividades en la firma
exportadora de carbén Drummond, el cierre de la
via a Buenaventura por un derrumbe y la
reduccion de los dias habiles en el trimestre por la
celebracién de la Semana Santa.

En esta edicion de La Semana Econdmica
se hace una breve resefia del comportamiento del
Producto Interno Bruto de Colombia en lo corrido
del ano. Adicionalmente se analiza la dinamica
del crecimiento en Latinoamérica, destacando el
hecho de que con el ritmo alcanzado hasta ahora,
nuestro pais se acerca cada vez mas a la media
de la region.
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Las expectativas favorables de los agentes
coinciden con un mejor desempeno
econémico

Durante el primer trimestre del presente
afio el crecimiento econdmico del pais fue de
5,23%. Comparativamente hablando, éste es el
nivel mas alto en relacién con los registrados a la
misma fecha durante los ultimos seis afos
(grafico 1).

Grafico 1
Evolucion del crecimiento en el primer trimestre.
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El dinamismo del producto en la economia
colombiana se explica, por el lado de la oferta,
debido al comportamiento favorable de todas las
ramas de la actividad econdémica, especialmente
aquellas  relacionadas con la  industria
manufacturera, los establecimientos financieros
seguros e inmuebles y el comercio, cuyas
contribuciones al crecimiento fueron 20,3%,
21,6% y 18,3%, respectivamente, y que tuvieron
variaciones anuales positivas de 7,3%, 6,5% vy
8,4% (grafico 2).




Las perspectivas que ofrece la industria
son particularmente alentadoras. Segun las
ultimas cifras de la Muestra Mensual
Manufacturera para mayo, el sector presenté una
variacion anual en el indice real de la produccion
del orden de 11,95%, y 42 de los sectores, es
decir 88% del universo de la misma, aumentaron
su produccion. De igual manera el indice real de
las ventas del sector se incrementd en 12,91% y
al cierre del mes 94% de las industrias elevo sus
ventas.

Gréfico 2
Contribucion al crecimiento por sectores de la
actividad econémica (%)
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El buen momento de la industria se
expresa en la mayor contratacion de mano de
obra que realizaron durante el mes de mayo 31
ramas de la actividad y en el mayor optimismo
frente al futuro inmediato del sector. Esta
percepcion se comprueba en la pasada Encuesta
de Opinion Industrial Conjunta de la ANDI, en la
que 73,7% de los empresarios calificé la situacion
actual como buena.

Por su parte, Ilos servicios de
intermediacion financiera, que registraron un
crecimiento del 13,6%, aportaron 14,2% a la
variacion del PIB durante el trimestre. Lo anterior
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se explica por el impulso que experimentaron los
créditos hipotecarios, de consumo e inversion,
como consecuencia de la caida de las tasas de
interés y por la reactivacion de todos los
componentes de la demanda agregada.

En relacion con dicha demanda, es
importante destacar el comportamiento de la
absorcion interna, que registré un aumento de
8.79% con respecto a 2005 (Tabla 1).

Tabla 1
Variaciones en la oferta y demanda final (PIB a

recios constantes 1994)
12005 12006
PIB 4,33 5,23
Importaciones totales 20,42 23,08
OFERTA FINAL 6,89 8,43
Consumo final 3,40 4,56
Hogares 1/ 3,40 5,00
Gobierno 3,39 3,20
Formacion bruta de capital 17,04 26,76
Demanda interna 5,75 8,79
Exportaciones totales 13,02 6,63
DEMANDA FINAL 6,89 8,43

Fuente DANE

1/ Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el
exterior y excluye las de no residentes efectuadas en el territorio
econémico.

El aporte mas relevante al crecimiento de
la economia durante el primer trimestre estuvo a
cargo de la inversién total, ya que el incremento
del 26,8% en la formacién bruta de capital fijo,
representd una contribucién cercana al 50% del
total de la variacién del PIB.

Por su parte, el consumo publico y privado
se elevo en 4,56% destacandose el crecimiento
de la demanda de los hogares con 5%. El
consumo del gobierno crecid 3,2% frente al
exhibido en 2005, abriéndole espacio al sector
privado.

El comportamiento de los componentes
del PIB por el lado de la demanda, y en particular
del consumo de los hogares, continla siguiendo
la evolucién del indice de confianza de los
consumidores de Fedesarrollo, que alcanzé en
junio un nuevo maximo histérico de 34,3 puntos.
Lo anterior denota la tendencia creciente de la
confianza en el ambiente econdmico del pais, asi




como la alta disposicién para el consumo, en
particular de bienes durables.

Por el lado de la demanda externa cabe
resaltar la importante expansién de las
exportaciones y de las importaciones.

A pesar de la revaluacion, el crecimiento
real de las exportaciones fue de 6,63%, lo cual se
explica en gran medida por las presiones que
han ejercido la China y la India sobre la demanda
mundial.

Al mismo tiempo se ha presentado un
dinamismo muy importante en las importaciones,
auspiciado por la apreciacion del peso frente al
dolar y por la mayor demanda interna. Como
consecuencia de lo anterior, la tasa de
crecimiento de las importaciones durante el
trimestre ascendié a 23,08%. Este aumento
obedecio al impulso en las compras de bienes de
consumo y de capital, dentro de las que se
destacan las de bienes de consumo duradero y
los bienes de capital para la industria y equipo de
transporte.

Balance econémico Latinoamericano
Recientemente la CEPAL publicé un
informe titulado “Estudio econémico de América
Latina y el Caribe”, en el cual revela datos sobre
el desempeno esperado en términos de

crecimiento econdmico de las economias
latinoamericanas.
Segun el estudio, se espera que al

finalizar el afo 2006 la region como un todo
crezca alrededor de 5%. Si esto sucede, seria la
segunda vez en un cuarto de siglo que América
Latina y el Caribe atravesaran por un periodo de
cuatro afios consecutivos de expansion. El PIB
regional acumularia un aumento del 17,6% (4,3%
anual promedio) y el PIB per capita un incremento
de 12%.

El documento revela que las tasas de
crecimiento de la regién son elevadas en términos
histéricos, pero inferiores a las observadas en
otras zonas del mundo en desarrollo.

Al analizar las ultimas cifras de crecimiento
real anual y las proyecciones de la CEPAL se
encuentra que en los ultimos cuatro anos el
crecimiento promedio de Suramérica se movié de

Ilalslelmanalllzlclulnl(’)lmlilcamlT)m

-0,7% a 6,53% (grafico 3). Paises como Argentina
y Venezuela pasaron de registrar caidas
pronunciadas en su produccion a ser los
jalonadores del crecimiento regional con
incrementos superiores al 9% desde el ano 2004.
Por su parte, la variacion del producto de los
demas paises de la regién se caracterizd por su
estabilidad, aunque claramente en la mayoria de
los casos se ha visto un repunte con respecto a la
situacién que se vivia en 2002.

Gréfico 3
Crecimiento del PIB real para los principales paises
de Suramérica
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Fuente: CEPAL y Bancos Centrales y centros de estadistica de cada
pais.

El informe destaca que, en general, el
crecimiento econdémico en 2005 estuvo
acompanado de un superavit en cuenta corriente
y un saneamiento de las finanzas publicas, lo que
permitié una reduccion de la vulnerabilidad ante
posibles perturbaciones externas. En este
sentido, dice, “la actual fase de expansion se
destaca incluso en una comparacion
internacional, ya sea por la menor dependencia
de los paises de la regién respecto del ahorro




externo o por la mayor rapidez con que se
desendeudan”’.

En lo que se refiere al comportamiento del
comercio exterior, dice el reporte que el
crecimiento en la regién se basé en la favorable
coyuntura externa derivada de la sostenida
expansion de la economia mundial y la abundante
liquidez en los mercados internacionales de
capital.

Ello se tradujo en wun significativo
incremento del volumen exportado, asi como en
una mejora de los términos del intercambio en los
paises de América del Sur y México, factores que
contribuyeron a la acumulacién de crecientes
excedentes en la balanza comercial.

Segun las cifras de la CEPAL en el afio
2005 los términos del intercambio fueron 23,4%
mas altos que el valor de la media de los afios
noventa y 17,7% mayores que los del promedio
de los ultimos tres afios. El mayor aporte provino
de los productos primarios, aunque en el prome-
dio del periodo 2003-2005 parte de la mejora de
los términos del intercambio respondié a la baja
de los precios de los productos importados.

En 2005 la cuenta corriente de la balanza
de pagos de la region registré un saldo positivo
por tercer afio consecutivo, equivalente al 1,5%
del PIB regional. Las exportaciones y las importa-
ciones se incrementaron a tasas del 20,0% y del
18,2%, respectivamente. A la expansion de las
ventas externas contribuyeron en 8,1% el creci-
miento del volumen exportado y en 11,0% el de
los precios. En el caso de las importaciones estos
aportes fueron del 12,1% y del 5,5%.

Con respecto al saneamiento de las finan-
zas publicas se encontré6 que los paises de la
region llevaron a cabo medidas tendientes a dis-
minuir el endeudamiento externo, acompafadas
por una reestructuraciéon general de los perfiles de
deuda. Esto les permitié disminuir la exposicion a
la coyuntura externa, en particular a fluctuaciones
de las tasas de interés y de los tipos de cambio.

Asi mismo, se realizaron operaciones de
administracion de pasivos destinadas a extender

' Estudio econémico de América Latina y el Caribe

2005-2006. Documento Informativo. (CEPAL). Pag. 17.
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los plazos para el pago de la deuda externa, eli-
minar la deuda con cargos mas elevados, diversi-
ficar el riesgo cambiario mediante la emision en
monedas distintas del dolar estadounidense vy
disminuir dicho riesgo aumentando la proporcion
de la deuda emitida en moneda local. Como con-
secuencia de las variaciones de la deuda externa
de los paises de la region, el coeficiente de deuda
externa a PIB de América Latina y el Caribe bajo
de 37% a fines de 2004 a 27% en 2005.

En cuanto al endeudamiento total, en 2005
la relacion deuda publica a PIB ascendio al
48,6%, mientras que en 2004 este indicador era
de 55,9%. Los factores que mas contribuyeron a
esta evolucion fueron la acumulacion de altos
superavit primarios, los ya mencionados procesos
de reestructuracion de deuda y la apreciacién de
las monedas nacionales respecto al ddlar, que
redujo el valor de la deuda externa.

¢ Que se espera para 2006?

Durante 2005 el crecimiento de los paises
latinoamericanos se beneficid por la positiva
coyuntura externa y por una mayor demanda
mundial, jalonada por paises como India y China.

Sin embargo, a esto debe sumarse un
factor de gran importancia como el mayor
consumo a nivel interno, el cual, segun calculos
de la Asociacién, se incrementdé en promedio
6,8% anual en 2005 para una muestra
representativa de paises de la regiénz. Si esta
buena dinamica continia este componente de la
demanda interna seguira impulsando la expansion
de la produccién regional durante 2006, aun
cuando se presente una desaceleracion de las
principales economias mundiales.

De todas formas el riesgo que implica una
reduccion en el crecimiento mundial sobre las
economias latinoamericanas es latente, y esta
relacionado con la mayor volatilidad que esto
generaria sobre los flujos de capitales hacia los
paises en desarrollo.

Segun la CEPAL, si ello llegara a ocurrir,
cabria prever un comportamiento poco dinamico

% Colombia, Chile, Peru, Argentina, Ecuador, Brasil y
Venezuela.




de los precios de los productos basicos que la
region exporta, lo que repercutiria en la magnitud
de los excedentes de la cuenta corriente. La
coincidencia de un menor superavit del
intercambio de bienes y servicios y una oferta de
fondos externos menos fluida, podria influir
negativamente en los mercados cambiarios de la
region.

A pesar de lo anterior y teniendo en cuenta
la mejor situacion en la que se encuentra el area
con relacion a su vulnerabilidad externa y fiscal, y
siempre que los cambios resefiados se den de
manera gradual y moderada, la CEPAL espera
que en el futuro cercano no se produzcan
variaciones bruscas en lo que respecta a la
trayectoria de crecimiento que América Latina y el
Caribe ha iniciado recientemente.

Basandose en este analisis, la CEPAL
proyecta que, en general, en 2006 se de una
relativa homogeneidad en las tasas de
crecimiento de las subregiones (tabla 2).

Tabla 2
Producto Interno Bruto 2004-2007. Tasa de
crecimiento porcentual anual

2004 | 2005 [ 2006 | 2007
A. Latina y el Caribe 5,9 4,5 5,0 4,3
América del Sur 6,9 5,1 54 4,7
Brasil 4,9 2,3 4,0 4,0
Cono Sur 8,4 8,3 7,0 54
Comunidad Andina 9,5 6,9 6,2 5,2
México y Centroamérica 4,2 3,2 4.1 3,6
Centroamérica 4,0 44 4,5 4.1
México y Centroamérica 4,2 3,0 4,0 3,5
Caribe 3,7 4,0 6,3 4,3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

En la mayoria de los paises éstas se
mantendran en un rango de 3,5% a 6,5%, con las
excepciones de Argentina, Republica Dominicana
y Venezuela, que creceran a tasas superiores al
7,5%, y de Haiti, cuya tasa proyectada de
crecimiento es del 2,5%. Por su parte, el Cono
Sur y los paises andinos son las regiones que
mostraran una mayor tasa de expansion en 2006,
con 7% y 6,2%, respectivamente.

Para el caso especifico de Colombia el
informe sefiala que para este afo la economia
crecera 4,8% acorde con la meta del gobierno,
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cifra que se acerca cada vez mas a la media del
subcontinente. De acuerdo con la informacion
suministrada por la CEPAL, la brecha entre el
crecimiento de América del Sur y de nuestro pais
sera de 0,6% en 2006, cuando hace apenas dos
anos era cercana al 2,11% (tabla 3). Con relacion
a toda América Latina y el Caribe, la reduccion de
la brecha también es significativa ya que en 2004
la diferencia de crecimientos era de 1,11%,
mientras que para 2006 se proyecta que sea de
tan sélo 0,2%.

Tabla 3
Brecha de crecimiento entre Suramérica,
Latinoamérica y el Caribe y Colombia

2004 2005 2006
Crecimiento PIB anual %
Colombia 4,79 5,20 4,80
A. Latina y el Caribe 5,90 4,50 5,00
América del Sur 6,90 5,10 5,40
Brecha de crecimiento
A. Latina y el Caribe 1,111 -0,70 0,20
Ameérica del Sur 2,111 -0,10 0,60

DANE, CEPAL. Calculos Asobancaria.

Conclusiones

Después de analizar las ultimas cifras de
crecimiento de la economia colombiana para el
primer trimestre de 2006, se encuentra que
gracias al buen desempefio de sectores
economicos como la industria manufacturera, los
servicios de comercio y transporte junto con los
establecimientos financieros, seguros e
inmuebles, es posible augurar que en lo que resta
del afo la dinamica productiva mantendra un
buen ritmo.

El momento particular de la economia
colombiana deja entrever la importancia que tiene
la formacion de expectativas favorables sobre el
destino econdémico de la nacion al interior de la
mayoria de los sectores de la actividad
econdmica. En ese sentido el papel del sector
financiero ha sido fundamental para Ia
reactivacion de la demanda agregada.

Si a esto se le suma que durante lo que va
del afo variables como el consumo de los
hogares y la inversién han crecido a tasas de 5%




y 27%, respectivamente, es casi seguro que a
pesar de que la situacion externa se deteriore,
debido a wuna posible desaceleracion del
crecimiento mundial, el buen comportamiento
economico a nivel interno garantizara que los
efectos de esta coyuntura no golpeen con tanta
fuerza a nuestra economia en el corto plazo, y
que Colombia cumpla con la meta de crecimiento
del PIB de 4,8% fijada por el gobierno nacional
para este afo. Esta meta se lograra a pesar de la
desaceleracion que experimentd la economia en
el segundo trimestre del afo, ocasionada por
factores temporales y de tipo estacional, como los
31 dias de pardlisis de actividades en la
Drummond, el cierre de la via a Buenaventura y el
menor numero de dias habiles en el trimestre por
la celebracién de la Semana Santa.

De acuerdo con el mas reciente informe
de la CEPAL, sobre el desempeio productivo de
las economias latinoamericanas para el periodo
2005-2006, al finalizar el afio la regién crecera
alrededor de 5%, ritmo similar al que
experimentara la economia colombiana. Si esto
sucede, seria la segunda vez en un cuarto de
siglo que América Latina y el Caribe logran por un
periodo de cuatro afios consecutivos un ritmo de
expansion positivo.

El documento destaca que gracias a que
este crecimiento ha estado acompafiado de un
superavit en la cuenta corriente y un saneamiento
de las cuentas publicas, la region como un todo
ha logrado reducir su vulnerabilidad ante las
perturbaciones externas.

Sin embargo, el informe advierte que a
pesar de estos avances, aun existen riesgos que
no deben ser ignorados. El que se genere una
reduccion en el crecimiento mundial produciria
una mayor volatilidad sobre los flujos de capitales
hacia los paises en desarrollo, o que a su vez
podria influir negativamente en el frente
cambiario. Asi mismo, se podria enfrentar un
comportamiento poco dinamico de los precios de
los productos basicos que la region exporta, lo
que repercutiria en la magnitud de los excedentes
de la cuenta corriente de la balanza de pagos de
la region.
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Por estas razones, es muy positivo que en
Colombia nuestras autoridades econdmicas estén
trabajando en garantizar el crecimiento y la
sostenibilidad econdémica hacia el futuro, tanto
con las reformas estructurales que requiere el
pais en materia del régimen tributario, financiero y
de transferencias a las entidades territoriales,
como en el cumplimiento de las metas de
mediano y largo plazo establecidas en el plan
2019.




