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EL SORPRENDENTE CRECIMIENTO DE

LA ECONOMIA EN 2007 Y UN ANALISIS

SOBRE LAS PERSPECTIVAS PARA EL
PRESENTE ANO

La semana pasada el DANE informd
que en 2007 el crecimiento del PIB alcanzo
una tasa de 7,52%, uno de los registros
mas altos en los ultimos 50 afos. En con-
junto el dinamismo de los dos afios anterio-
res no se habia logrado en las ultimas tres
décadas.

Dos aspectos favorables llaman la
atencion. De una parte, se observé un des-
empefo positivo en todas las ramas de ac-
tividad, destacandose los resultados de la
construccion, la industria, el comercio y el
transporte. De otra parte, el crecimiento
estuvo impulsado principalmente por el sec-
tor privado, a través del consumo y la for-
macion bruta de capital.

Este resultado es favorable por lo
que representa para los colombianos en
términos de mayor ingreso per capita, ma-
yores recaudos tributarios, y un efecto posi-
tivo sobre el empleo.

Las perspectivas para 2008 en ma-
teria de crecimiento econémico son favora-
bles, pero no tan buenas como los dos afos
anteriores. Datos recientes indican que la
recesion en Estados Unidos sera mas larga
de lo previsto, y que dicha economia ape-
nas crecera 0,5% este y el préximo afo.
Esto, junto con la incertidumbre en los mer-
cados financieros globales nos lleva a pen-
sar que el crecimiento de la economia co-
lombiana estara en niveles del 5,5%.

1. El crecimiento econémico en 2007:
buen desempeno sectorial y fuerte
dinamismo de la demanda

1.1 El PIB por el lado de la oferta:

Tabla 1:
Crecimiento y contribucién a la variaciéon anual
del PIB por ramas de actividad (2006-2007)

crecimiento % |contrib. a la

2006 | 2007 |variacion (%)
CONSTRUCCION 14,84] 13,31 0,80]
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACION 10,31 12,48 1,05
INDUSTRIA MANUFACTURERA 10,83| 10,62 1,63
COMERCIO, REPARACION, RESTAURANTES Y HOTELES 11,05 10,40 1,24
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS, INMUEBLES|
Y SERV. EMP 1,39 8,26 1,38
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 0,12 4,56 0,20
SERV. SOCIALES, COMUNALES Y PERSONALES 2,19 3,06 0,55
AGROPECUARIO, SILVICULTURA, CAZA'Y PESCA 2,29 2,58 0,32
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 3,01 2,34 0,07
Impuestos excepto IVA 1,62 6,34 0,13
Subvenciones 11,13 9,69 0,06
IVA no deducible 14,571 16,39 0,71
Derechos e impuestos sobre las importaciones 22,591 18,84 0,37
PRODUCTO INTERNO BRUTO 6,84 7,52 7,52

Fuente: DANE. Calculos Asobancaria.

Como se observa en la tabla 1, la
construccion fue el sector con el mayor di-
namismo durante 2007 (13,31%). A éste le
siguié el sector de transporte, almacena-
miento y comunicaciones, con un incremen-
to del 12,5%. Debido a su peso relativo en
el producto, la industria manufacturera, que
crecié 10,62%, generd la mayor contribu-
cion a la variacién del PIB.

Llama la atencion el pobre creci-
miento del sector agricola (2,58%), pese a
la favorable coyuntura en los precios de los
alimentos, a una demanda internacional
bastante dinamica y al mejor ambiente de
seguridad en el campo. Seria interesante
que el gobierno y los expertos del sector
profundicen sus analisis sobre los cuellos
de botella que no permiten un mayor dina-
mismo agricola. Seria triste no aprovechar
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en mejor medida una coyuntura internacio-
nal tan favorable de precios y demanda.

1.2 El PIB por el lado de la demanda:

1.2.1 Consumo:

Durante 2007 el consumo final regis-
tré una variacion anual de 6,3%, cifra supe-
rior al 5,56% registrado en 2006 (tabla 2).

Tabla 2:
Crecimiento del PIB por el lado de la demanda
(2006-2007).

Valor  como|
CONCEPTO crecimiento % |% del PIB en
2006 | 2007 2007

Producto interno bruto 6,84 7,52 100,0

Importaciones totales 20,81 16,40 28,8

TOTAL OFERTA FINAL 9,50 9,38 128,8

Consumo final 5,56 6,30 81,1

Hogares 1/ 6,63 7,30 63,1

Gobierno 2,11 2,94 18,0

Formacion bruta de capital 26,91 21,17 27,8

SUBTOTAL: Demanda final interna 9,82 9,74 108,9

Exportaciones totales 7,80 7,50 19,9

TOTAL DEMANDA FINAL 9,50 9,38 128,8
Fuente: DANE. Calculos Asobancaria. 1/ Incluye las compras de

bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no
residentes efectuadas en el territorio econémico.

El consumo de los hogares fue el de
mayor dinamica, con una tasa de 7,30%,
mientras que el del gobierno tuvo una varia-
cion acumulada de 2,94%. Los datos del
consumo final interno muestran que los
hogares incrementaron en una proporcion
importante su consumo de bienes durables,
ya que este componente tuvo una variacion
de 20,15% el afio anterior, seguido por los
bienes semidurables (8,52%), bienes no
durables (5,32%) y los servicios (5,29%).

Este fenémeno se dio a pesar del
comportamiento de la cartera de crédito que
durante 2007 registré un crecimiento inferior
en cerca de 13 puntos porcentuales al al-
canzado en 2006, debido a la politica de
incrementos en la tasas del Banco de la
Republica y a las medidas de encaje que
tuvieron un impacto importante en el sector
financiero puesto que congelaron cerca de
$1,7 billones de depositos.

Sugerimos tres explicaciones a la
paradoja de un fuerte dinamismo en el con-
sumo de los hogares, pese a las medidas
adoptadas por las autoridades:

1) Hay una obstruccion parcial del
canal de transmision de los aumentos en
las tasas de interés de intervencion de la
politica monetaria a las tasas del mercado.
Un claro ejemplo es lo que sucedié con el
mercado de microcrédito, ya que por deci-
sion gubernamental la tasa se ha mantenido
fija desde abril de 2007. En la medida en
que el proceso de certificacion de las tasas
de interés cumpla un papel intervencionista,
se limita la transmision de las decisiones de
politica monetaria.

2) A pesar de que los hogares si-
guen apalancando una alta proporcion de
su gasto a través del crédito, ahora cuentan
con otras fuentes no bancarias de financia-
cion. Entre estas se cuentan la compra de
electrodomésticos a través de empresas de
servicios publicos, o la financiacién directa
por parte del comercio.

3) Los consumidores estan finan-
ciando una proporcion importante de su
gasto con recursos propios. Esta situacion
tiene su origen en el hecho de que el creci-
miento econémico ha estado acompafiado
de una recuperacién del empleo y por lo
tanto del ingreso disponible de los hogares.

De acuerdo con las cifras publicadas
por el DANE, en 2007 el numero de ocupa-
dos pas6 de 17,6 millones a cerca de 18,5
millones. Este aumento en el empleo cerca-
no a las 900 mil personas se refleja en un
nivel promedio en la tasa de desempleo
nacional de 11,15%, cifra inferior en 0,9
puntos porcentuales a la registrada en 2006
(12,0%). Uno de los resultados que vale la
pena destacar del afio que paso, es que por
primera vez, desde 2001, el pais alcanzé
una tasa de desempleo de un digito, equi-
valente a 9,4% en noviembre.

De esta forma, un mayor numero de
personas laboralmente activas y generando
ingresos tienen capacidad de adquirir bie-
nes de consumo sin que necesariamente
tengan que recurrir al endeudamiento. Este
comportamiento se vio reforzado por un
mayor “efecto riqueza” de la economia, pro-
ducto del incremento en el salario real. Co-
mo se puede apreciar en el grafico 1, el
crecimiento del salario minimo real ha sido
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permanente desde 1996 y en los ultimos
anos se ha fortalecido.

Grafico 1:
Evolucién del salario minimo real v.s. Desempleo
(1985-2007)
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Célculos Asobancaria. *
Desempleo: 7 areas metropolitanas: Serie empalmada por el Banco
de la Republica.

Ademas, no sobra mencionar que
como resultado de la revaluacion, ha habido
menores  precios relativos de las
mercancias importadas, particularmente de
bienes durables como vehiculos o equipos
eléctricos y electrénicos para el hogar.

1.2.2 Formacién Bruta de Capital:

Al analizar los resultados del PIB por
el lado de la demanda, se encuentra que el
gran jalonador de la dinamica productiva fue
la formacion bruta de capital. Durante el
afo, la inversion registré un crecimiento del
21,7% y como porcentaje del PIB lleg6 a
representar 27,8%. La financiacién de la
economia estuvo impulsada por los altos
flujos de inversion extranjera que entraron
al pais por cerca de US$9.000 millones.

Segun la informacién suministrada
por el DANE, al crecimiento de inversion
contribuyeron de manera importante las
compras de equipo de transporte y de ma-
quinaria y equipo, que aumentaron en pro-
medio a tasas de 27,9% y 25,2%. Por otro
lado, la inversion destinada a obras civiles
se destacd por su alto dinamismo, ya que
en promedio durante el afio anterior la va-
riacion anual fue de 28,7%.

Si bien la revaluacién ha impulsado
a las empresas a adquirir gran parte de es-
tos bienes de capital en el exterior, dado su
abaratamiento relativo frente a los bienes
producidos localmente, es interesante notar

que el creciente déficit en la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos no se origina en
la balanza comercial. De hecho ésta es me-
nos deficitaria que hace 10 o 15 afos atras.
(tabla 3). Hoy el déficit en la cuenta de ser-
vicios, en particular la remision de utilidades
y dividendos, es de lejos la causa principal
del déficit en la cuenta corriente.

Por fortuna el flujo de mayor inver-
sion extranjera sigue creciendo, como se
anotd anteriormente. Una vulnerabilidad
para el futuro es que estos flujos se deten-
gan por falta de financiacion si se presenta
una situaciéon mas critica en los mercados
financieros internacionales.

Tabla 3:
Origen del déficit en cuenta corriente de la Balan-
za de Pagos de Colombia

1994 1998 2002 2006 2007
Balance en Cuenta Corriente -4,5 -4,9 -1,7 -2,2 -3,4
Balance Comercial -2,7 -2,5 0,3 0,2 -0,3
Balance de los servicios No financieros -1,3 -1,5 -1,8 -1,6 -1,5
Balance de los servicios financieros -1,8 -1,7 -3,5 -4.4 -4,5
Intereses de la deuda publica y privada -1,9 -2,6 =31 -2,1 -1,8
Remisién de Utilidades y Dividendos -0,7 -0,1 -1,3 -3,4 -3,8
Resto de servicios financieros 0,9 0,9 0,9 1,1 1,1
Transferencias Corrientes 1,3 0,8 3,3 3,5 3,0

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Asobancaria.

2. ;Qué se espera para 20087

Una serie de factores externos afec-
taran el desempeio de nuestra economia
en este ano, aun cuando su impacto es
dificil de cuantificar. En el frente externo
la situacién es particularmente incierta.
Preocupa, principalmente, que la recesién
de la economia estadounidense sea mayor
y mas larga de lo previsto, con consecuen-
tes efectos tanto por el canal real como el
financiero. Un estudio del FMI sobre la di-
namica del crecimiento mundial, que recien-
temente se filtro, sefala que el crecimiento
para este afo no sera de 1,5%, como ini-
cialmente se habia previsto, sino de 0,5%.
Mas preocupante aun es que la baja dina-
mica economica se prolongaria hasta 2009.

De otra parte, las perspectivas de
Venezuela también son de desaceleracion.
Se estima que este afo el crecimiento
de su economia caera de 8,4% a 6%, lo
que seguramente afectard nuestras expor-
taciones y por ende el aparato productivo
colombiano.
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En relacion con el canal financiero,
una crisis bancaria mas profunda en Esta-
dos Unidos puede desencadenar una cre-
ciente aversion al riesgo que afecte los flu-
jos de inversion extranjera directa hacia los
mercados emergentes, tal y como ha ocu-
rrido en el pasado.

Debido a este contexto internacional
turbulento y no muy optimista que enfrentan
nuestros principales socios comerciales, y
teniendo en cuenta que las medidas adop-
tadas por el Banco de la Republica en ma-
teria de tasas de interés y encajes tendran
un efecto pleno durante este ano, estima-
mos que la economia colombiana crecera a
un nivel cercano a 5,5% en el 2008.

Las cifras disponibles en lo corrido
del afio para algunos indicadores lideres ya
dan cuenta de esta desaceleracion. Como
se observa en la tabla 4, al comparar la tasa
de crecimiento anual de la demanda do-
méstica de energia o las ventas de vehicu-
los en 2008 frente al mismo mes de 2007,
se encuentra que para los meses de enero
y febrero el crecimiento anual se redujo en
forma significativa. Para el caso de la pro-
duccién de cemento gris, hay una desacele-
racion en el mes de febrero. Por su parte, la
producciéon industrial medida a través del
indice del DANE, asi como las ventas del
comercio minorista muestran diferenciales
negativos importantes en el mes de enero,
fecha a la cual se tienen las ultimas cifras
disponibles.

Tabla 4:

Diferencia entre las tasas de crecimiento anuales
de los principales indicadores lideres en 2008
frente a 2007 (diferencia en puntos porcentuales)

Ene-08 Feb-08
Ventas comercio al por menor -12,65 N.A
Produccién de cemento gris 10,39 -5,71
Indice de produccion industrial 1/ -9,59 N.A
Demanda domestica de energia -0,40 -0,30
Ventas historicas de vehiculos -58,6 -36,6

Fuente: DANE. ANDI y XM. Célculos Asobancaria. 1/ Produccion
industrial sin trilla.

De otra parte, hay una fuerte caida
en el crecimiento de la cartera crediticia.
Mientras que a comienzos del afio la cartera

de crédito total crecia a una tasa en térmi-
nos reales de 28%, segun las ultimas cifras

disponibles a la tercera semana de marzo
esta cifra es cercana al 17%. Lo mismo ha
sucedido con la cartera de consumo y co-
mercial, las cuales a la fecha registran tasas
de crecimiento reales que han disminuido
en 21,7 y 9,1%, con respecto a las de co-
mienzo de afio. (grafico 2).

Grafico 2:
Crecimiento real anual de la cartera por modalidad
(promedio movil cuatro semanas)
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Fuente: Asobancaria. 1/ Estimaciones en base a cifras semanales. 2/
Las cifras de los desembolsos en marzo empleadas para este célculo
se encuentran a la tercera semana del mes.
Comentarios finales: la dificil tarea de las
autoridades economicas

La autoridad monetaria tiene una ta-
rea compleja en este ano. Pese a los resul-
tados positivos en marzo, la inflacion en los
ultimos 12 meses asciende a 5,93%, cifra
superior en 0,15 puntos porcentuales a la
observada un ano atras y 1,93% por encima
de la meta de inflacion para este afio
(4,0%).

Grafico 3:
Tasa minima expansion Banco de la Republica v.s
Tasa fondos federales meta (%)
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Fuente: Federal Reserve y Banco de la Republica.
De otra parte, como los ciclos eco-
noémicos de Colombia y Estados Unidos son
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marcadamente diferentes, las medidas de
tasas de interés van en sentido contrario, y
por ello se ha generado un diferencial cre-
ciente en estas tasas (grafico 3).

En un ambiente de gran incertidum-
bre sobre la evolucién de la economia mun-
dial y los mercados financieros globales, al
Banco de la Republica le corresponde so-
pesar su accionar con particular cuidado,
porque el impacto de las medidas de
politica monetaria interna se puede ver
magnificado.

Un riesgo adicional que se observa
es haber incorporado nuevamente una poli-
tica para contener la caida en la tasa de
cambio, a través del mecanismo de su-
bastas de opciones para acumulacion de
reservas por un valor de US$1.800 millones
en un ano. Preocupa que la liquidez que
esta operacién genera produzca mayores
presiones sobre la inflacién, ya que hasta
ahora el Banco no ha anunciado ninguna
estrategia de esterilizacion.



