
Cristina Gamboa

Director de Estudios Económicos

Bogotá, marzo 31 de 2008

Perspectivas económicas de Colombia 

2008-2010



Contenido

 Situación actual de la economía

 Coyuntura de la construcción

 Proyecciones actividad edificadora por 

segmentos



Contenido

 Situación actual de la economía

 Coyuntura de la construcción

 Proyecciones actividad edificadora por 

segmentos



Situación actual de la economía

 El entorno se ha deteriorado

 Gran incertidumbre en cuanto al crecimiento global y 

el sistema financiero internacional

 La economía colombiana surte un proceso de 

desaceleración y de ajuste de demanda, que 

continuará

 Endurecimiento de la política monetaria y menor 

liquidez

 Escenario de probable aterrizaje suave y ajuste 

gradual del déficit en cuenta corriente



Cambios en el entorno: riesgos e incertidumbres

 Riesgos globales: 

 Estados Unidos: ¿desaceleración o recesión?

 Riesgos regionales: 

 Venezuela: menor dinamismo económico



Riesgos globales: Estados Unidos

 La economía más grande del mundo (25% del PIB 

mundial) se estaba desacelerando antes de la crisis del 

mercado hipotecario

 Cambiando las perspectivas de la economía mundial

 Ahora hay evidencia de una crisis financiera profunda y 

de una desaceleración más severa, en comparación con 

la inicialmente prevista

 Aumentó considerablemente el riesgo de recesión en EE.UU. en 

el primer semestre de 2008



Riesgos globales: la economía mundial se desacelerará en 2008 
1990-2008py, crecimiento mundial del PIB en términos reales

*Nota: proyecciones para 2007 y 2008.

Fuente: Banco Mundial y FMI-WEO, enero 2008. 
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• Enero 29, 08: el FMI revisó a la baja el crecimiento mundial para 2008: 

de 4,8% a 4,1%. 



En gran parte por el impacto de la desaceleración de Estados Unidos 

(EE.UU. 25% del PIB mundial) 
Crecimiento trimestral en Estados Unidos: variación real anual (%) del PIB, 2002-2007
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2003: 2,5%

2004: 3,9%

2005: 3,1%

2006: 2,9%

2007: 2,2%

*2008(p): 1,5%

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Departamento de Comercio EE.UU. * Proyecciones FMI-WEO enero 2008.



Riesgos globales: Estados Unidos

 ¿Qué está pasando? Hay una recesión a la vista

 Crisis financiera: menor disponibilidad de crédito (bloqueo del canal 

crediticio)

 Reducción de la confianza del consumidor

 La contracción del mercado de vivienda no da tregua
 Caída en los precios de la vivienda (efecto riqueza negativo)

 Reducción de la confianza de los constructores

 Inflación total al alza

 El mercado laboral se debilita

 Disminución de la producción manufacturera y reducción del valor de 

las ventas al por menor

 Caídas en las bolsas de valores (refuerza el efecto riqueza negativo)
 Con efecto contagio sobre otras regiones



EE.UU.: menor disponibilidad de crédito

 La última encuesta de la Reserva Federal sobre prácticas bancarias 

evidencia una menor dinámica de la oferta y demanda crediticia 

durante el cuarto trimestre de 2007

 Crédito comercial y de inversión
 La banca nacional, así como la extranjera, aplicaron políticas más restrictivas para la 

aprobación de préstamos sin importar el tamaño de la firma

 Ajustes en términos del precio, producto de un incremento en el costo de la línea de 

crédito y en el valor de la prima correspondiente a los préstamos de mayor riesgo

 Menor necesidad de financiamiento de inventarios, y de inversión en planta y equipo

 Crédito a hogares, en particular, la oferta de préstamos mediantes 

tarjetas de crédito se redujo vía:
 Aumento de la mínima calificación crediticia requerida (credit-scoring)

 Menor alcance de los préstamos que eran concedidos a clientes con poco historial 

crediticio

 Reducción del límite del valor préstamo



EE.UU.: indicadores de coyuntura
Índice de confianza del consumidor y var. % anual del Índice de precios de vivienda (composite 20) 

Los precios de la vivienda siguen en 

picada

La confianza del consumidor se encuentra en 

su nivel más bajo desde finales de 2005

Fuente: St. Louis FED – Universidad de Michigan  y Standard & Poor’s .
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EE.UU.: indicadores de coyuntura
Confianza de los constructores

La confianza de los constructores 

cayó a su mínimo histórico*

Fuente: BBVA – Bloomberg con cifras del National Association of Home Builders.

Índice



EE.UU.: indicadores de coyuntura
Tasa de desempleo desestacionalizada, var.% anual, e IPC total e IPC sin energía
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laboral registró una pérdida de 85.000 

trabajos, la cifra más alta desde 2003 
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IPC total IPC sin energía

La inflación aumentó principalmente por los 

precios de energía. 

A febrero 2008:

IPC total: 4,0%

IPC sin energía: 2,6%

Fuente: Bureau of Labor Statistics, U.S Department of Labor.



EE.UU.: indicadores de coyuntura
2000-enero 2008 var. % anual del valor real de las ventas al por menor y servicios de alimentación e 

Índice de producción manufacturera

Las ventas al por menor han mostrado 

variación anual negativa en los últimos meses

Ene. 2008: -0,4%         Feb. 2008: -1,5%

Se evidencia una contracción de la producción 

manufacturera con una caída anual de 6,2%  

en febrero de 2008

Fuente: St. Louis FED.
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En 2008 todo ha subido, menos la bolsa de Nueva York
Índices de precios de las materias primas
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Fuente: Eduardo Lora. “China: ¿Canal de  contagio o muralla de protección?”. Seminario Perspectivas de la Economía 

Mundial y sus Implicaciones para Colombia, marzo 2008.



EE.UU.: el actual comportamiento del Dow Jones es similar al 

evidenciado durante las pasadas crisis financieras
Índice: 90 días antes del punto más bajo
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Los efectos de la crisis sobre las diferentes regiones y países 

han sido heterogéneos
Índices para los mercados de capitales emergentes MSCI y S&P500

Fuente: Liliana Rojas-Suarez . “La coyuntura de los mercados financieros internacionales y su impacto sobre los 

mercados emergentes”. Seminario Perspectivas de la Economía Mundial y sus Implicaciones para Colombia, marzo 

2008.



Medidas de la Reserva Federal (Fed) de EE.UU. ante el 

riego de recesión

 La Fed ha señalado que los riesgos sobre el crecimiento económico se 

mantienen, por lo cual ha tomado distintas medidas:

 Reducción de la tasa de descuento, a la cual le presta directamente a los 

bancos, de 3,5% a 3,25%

 Ampliación de la madurez de sus préstamos de 30 a 90 días

 Continuación con el plan de inyecciones de liquidez que inició desde diciembre 

de 2007

 Amplía los montos y la duración de las subastas de efectivo de corto plazo, Term

Auction Facility (TAF), y de las líneas swap

 Crea una variación de la “ventanilla de descuento” para los primary dealers (bancos y 

brokers que negocian directamente con la Fed), en donde éstos pueden hacer 

préstamos a tasa de descuento, con plazo a un día, dejando como garantía diferentes 

colaterales

 Reducción adicional en las tasas de interés de referencia (Fed Funds Rate), 

pese al recorte de 300 puntos básicos (p.b.s.) en los últimos seis meses
 El 18 de marzo la redujo en 75 p.b.s. adicionales

 Hoy se ubica en 2,25% (tasas de interés reales negativas)



Medidas del Ejecutivo estadounidense ante el riesgo de 

recesión

 Anuncio de un paquete de US$150.000 millones de

ayuda económica:

 Devolución de impuestos a los contribuyentes (US$100.000 millones)

 Exenciones tributarias a empresas y compañías que inviertan en

equipos (US$50.000 millones)

 Adiciones presupuestales con las cuales se logran

acuerdos políticos



¿Qué pasará en Estados Unidos?

 El efecto final de las reducciones recientes en la tasa de interés por 

parte de la Reserva Federal (FED) es aún incierto

 El impacto de una reducción de los intereses sobre la demanda 

es demorado (12-18 meses)

 En momentos en que caen los precios de la vivienda y las acciones (efecto 

riqueza negativo)

 La crisis financiera es cada vez más profunda y la escasez de 

crédito es evidente

 El problema no es tanto de tasas como de riesgo

 Se han materializado mayores pérdidas en el sector financiero y se está 

contrayendo el crédito 

 Buena noticia: las exportaciones estadounidenses van bien, en 

parte impulsadas por la depreciación marcada del dólar

 La salida de esta fase de estancamiento se dilatará, según los más 

optimistas, hasta el último trimestre de 2008



La menor demanda por parte de EE.UU. ya se traduce en bajo 

crecimiento de nuestras exportaciones totales a ese mercado
Exportaciones de Colombia según destino, var. % anual enero-diciembre 2007/06 y part. % según 

países en el total exportado 
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Fuente: DANE, cálculos Dpto. Estudios Económicos Camacol.
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Riesgos regionales: menor dinamismo de Venezuela y 

desbalances macroeconómicos

 Nuestro vecino se desacelerará en 2008 a cerca de 5%

 La fuerte demanda por productos colombianos ha sido un motor de crecimiento 

para Colombia

 La producción petrolera está cayendo

 Los controles de precios han generado escasez y sirven de fuente para la 

inflación

 24,1% anual a enero de 2008

 Aumentan las restricciones y hay dificultades en la relación bilateral

 Venezuela es el principal socio de Colombia para sus ventas no tradicionales

 Sectores sensibles: lácteos (90% de las expo. de Colombia se dirigen a 

Venezuela), vehículos y autopartes(73%) y prods.alimenticios (34%)

 Restricción: cupo de sólo 20.000 unidades a Colombia para exportaciones de 

automóviles (56.000 unidades en 2007), pérdida aproximada de US$ 480 millones, 

US$ 80 millones por autoparte y 5.000 empleos aprox.

 Existen desbalances cambiarios serios

 Probable devaluación del bolívar fuerte



Venezuela crecerá menos en 2008 y 2009
2005-2009py
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Fuente : Latin America Consensus Forecast, enero 2008.



Venezuela es nuestro principal socio para las exportaciones no 

tradicionales 
Exportaciones no tradicionales de Colombia según destino, var. % anual enero-diciembre 2007 y part. 

% en el total exportado según país destino
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Fuente: DANE, cálculos Dpto. Estudios Económicos Camacol.



¿Qué puede esperar Colombia producto de este nuevo 

entorno externo en 2008?

 Efectos de un entorno internacional menos favorable:

 Canal real: 

 Contracción de las exportaciones por menor demanda externa
 Depreciación del dólar reforzaría la contracción de las exportaciones hacia EE.UU.

 Devaluación del bolívar reforzaría la contracción de las exportaciones hacia Venezuela

 Menores remesas de los trabajadores en el exterior

 Deterioro de los términos de intercambio (TOT)
 Además por probable reducción del precio de algunas materias primas

 Canal financiero: transmisión del contagio financiero y de la 

crisis del crédito

 Los inversionistas extranjeros serán más exigentes y selectivos
 Colombia tiene desbalances en cuenta corriente y un déficit fiscal estructural del GNC

 Simultáneamente está aumentando la brecha de tasas de interés entre 

Colombia y Estados Unidos
 Puede fomentar la apreciación cambiaria y puede agudizar el déficit comercial (y el déficit en 

cuenta corriente) en un contexto de menores exportaciones

 El efecto final del canal financiero dependerá de la percepción de riesgo 

sobre nuestra economía y la dirección de los flujos de capitales



La economía colombiana creció 6,6% en el tercer trimestre: siete 

trimestres consecutivos de expansión a una tasa superior a 5,5%
1994-2007, variación real anual del índice 1994=100, serie desestacionalizada

Fuente: DANE y SGEE-Banco de la República (serie trimestral empalmada con datos DNP).
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PIB demanda: consumo, inversión y exportaciones como motores del 

crecimiento
2005-2007, tasa de variación anual, precios constantes de 1994

Fuente: DANE.
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El mejor entorno ha apoyado la recuperación de la 

inversión
Condiciones para la inversión y serie de inversión total, 1994-2007

Fuente: DANE y EOE-Fedesarrollo, cálculos de Dpto. Estudios Económicos de Camacol. 
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Mercado laboral: la caída de la tasa de desempleo apoya la confianza 

de los consumidores
Tasa de desempleo, III trimestre 2001- IV trimestre 2007
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2007-IV: 10,8%
Empleo en el sector de la construcción: 

5% del empleo nacional total (920.000 

personas)

Nota: Los trimestres se organizan de la siguiente manera: primer trimestre febrero-abril, segundo trimestre mayo-julio, tercer

trimestre agosto-octubre, cuarto trimestre noviembre-enero.

Fuente: DANE.



Nota: el valor del déficit en cuenta corriente como % del PIB para el último trimestre de 2007 corresponde a la proyección realizada 

por  Fedesarrollo para el año anterior.

Fuente: cálculos Dpto. Estudios Económicos Camacol con datos  Banco de la República y DANE.
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La economía colombiana muestra excesos de demanda, en parte por 

el ritmo elevado del crecimiento del crédito
1990- 2009py, déficit en cuenta corriente como % del PIB y var. % real anual PIB y demanda interna 

(C+I+G)
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Total Alimentos (29,5%) Sin alimentos 

Nota: los porcentajes entre paréntesis corresponden a la ponderación en el IPC total.

Fuente: DANE y Banco de la República, cálculos Depto. Estudios Económicos de Camacol.

Inflación 

sin 

alimentos

La inflación por encima de las metas: los excesos de demanda y los choques 

de oferta (alimentos, combustibles) generan presiones inflacionarias
Diciembre 1999–febrero 2008, var. % anual IPC total, alimentos y sin alimentos



Colombia: las expectativas de inflación no parecen ancladas
Expectativas de inflación 2008 y 2009 
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Encuesta del Emisor: los encuestados en 

marzo de 2008 esperan que la inflación se 

ubique en 5,3% al final del año

Fuente: Encuesta del Banco de la República y Encuesta de Opinión Financiera BVC-Fedesarrollo (expectativas próximos 

seis meses). Encuesta BVC-Fedesarrollo a bancos, corporaciones financieras, aseguradoras, fondos de pensiones, fondos 

de valores y comisionistas de bolsa. 

Encuesta de Opinión Financiera: el 10% 

neto de los encuestados espera que la 

inflación baje en los próximos seis meses 

(fecha predicción febrero 2008)
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El endurecimiento de la postura monetaria se transmitió al crédito, pero en 

menor medida al hipotecario: la cartera hipotecaria (con titularizaciones) crece 

10,7% real anual 
2005-enero 2008, var.% real anual (IPC sin alimentos base enero 2008=100)

Fuente: Superfinanciera, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.
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Nota:* margen porcentual que se adiciona a la variación de la UVR.

Fuente: Banco de la República, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.
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No VIS pesos No VIS UVR* Consumo Microcréditos (Diferentes de Leasing) Créditos Comerciales (Ordinario)

Variación tasas de interés en período de alza 

de tasas de intervención del Emisor:

Abr/06        Feb/08      Puntos %

No VIS Pesos         14,4%       16,0%          +1,6

No VIS UVR*            9,4%       10,8%          +1,4

Consumo                21,1%       26,2%          +5,1

Microcréditos          23,3%       31,7             +8,3

Comerciales           15,4%       17,3%          +1,9

El incremento en las tasas de interés hipotecarias ha sido menor en 

comparación con el resto de modalidades 
Enero 2006-febrero 2008, tasa de interés nominal efectiva anual por tipo de crédito



Carga financiera de familias y empresas
1999-2007 
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Carga financiera familias / Ingreso disponible familias

Carga financiera empresas / Excedente bruto de explotación (eje derecho)

Nota: Excedente Bruto de Explotación (pago a los restantes factores productivos: utilidades, intereses, asignación para el 

consumo de capital fijo y otras rentas). Ingreso Bruto Remuneración empleados + de Factores = Excedente Bruto de 

Explotación.

Fuente: BBVA.



Capacidad de compra de vivienda 
1994-2006, indicadores índice de capacidad de compra de vivienda nueva y usada

Nota: Los indicadores índice de capacidad de compra se estiman como índice de precios de vivienda (nueva o usada) sobre el 

ingreso  anual disponible promedio de los hogares y luego se calcula en base 1997=100.

Fuente: DANE  y Banco de la República, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.
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El indicador de cartera vencida ha tenido un menor repunte 

en el caso de créditos hipotecarios
1996-enero 2008, cartera vencida/cartera bruta

Fuente: Superfinanciera, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.
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Los desembolsos iniciaron con moderación en 2008
Número de desembolsos hipotecarios y distribución porcentual en el total según tipo de moneda
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Nota: el valor de los desembolsos de créditos individuales alcanzó $3,94 billones en 2007 (var.% 36% frente a 2006).

Fuente: Superfinanciera e ICAV-Asobancaria, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.

En enero de 2008 el número de créditos 

hipotecarios redujo su crecimiento anual 

en 31,6%

Constructor: 53%    Individual: -94%

El mercado muestra recuperación de la 

confianza y los créditos hipotecarios en 

pesos han ganado terreno



Las tasas de interés en términos reales siguen en niveles  

relativamente favorables para la toma de crédito para vivienda
1996-febrero 2008, tasas nominales y reales (deflactadas por IPC sin alimentos base febrero 2008)
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Los consumidores manifiestan que es un buen momento para comprar 

vivienda, pero en menor nivel que en 2006
Noviembre 2001-febrero 2008, ICC (índice) y balance porcentual de respuestas

Fuente: Encuesta de Opinión del Consumidor Fedesarrollo, pregunta 10 ¿cree usted que es un buen momento para comprar 

vivienda?”, balance % de respuestas “buen momento”, “mal  momento”, “ni bueno ni malo”. ICC: Índice de Confianza del 

Consumidor: promedio de los distintos índices de la encuesta.
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Vivienda, balance % respuestas ICC (índice), eje derecho
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 Situación actual de la economía

 Coyuntura de la construcción

 Proyecciones actividad edificadora por 

segmentos



PIB oferta: construcción modera su ritmo de crecimiento: 13,3% anual 

en 2007 (edificaciones 3,2% anual y obras civiles 28,2% anual)
2005-2007, tasa de variación anual, precios constantes de 1994

Nota: construcción incluye edificaciones y obras civiles. 

Fuente: DANE. 
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La actividad edificadora recuperó gran parte del terreno perdido 

luego de la crisis de los años noventa
1994-2007, PIB real edificaciones (1994=100) y var. % anual

Fuente: DANE.



La fase expansiva de la actividad edificadora comenzó a moderarse en 2007: 

los altos crecimientos recientes no podían sostenerse indefinidamente
1994-2007, logaritmo natural del PIB edificaciones y su tendencia

Fuente: DANE, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.
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Obras culminadas: cambia la tendencia (que explica gran parte 

del menor dinamismo del dato de PIB)
1998-2007, obras culminadas, metros cuadrados y media móvil cuatro trimestres

Fuente: DANE-Censo de edificaciones en Bogotá, Medellín, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, y Pereira.
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Fuente: DANE-Censo de edificaciones en Bogotá, Medellín, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, y Pereira.



Los indicadores líderes de actividad muestran una coyuntura aún 

favorable para la construcción en el nivel nacional

 Crece la producción industrial relacionada

 Despachos de cemento al mercado interno: 13,4% en 2007 (9,1 

millones de toneladas) y 15,8% anual a enero-febrero de 2008

 Dinamismo en otros renglones industriales vinculados

 Incremento en el metraje licenciado

 18,7% anual en 2007

 60 % anual en enero 2008

 Hay presiones sobre los costos de la construcción

 Bogotá: indicadores de desaceleración en iniciaciones y 

ventas, sin problemas de sobre-oferta



Despachos de cemento: crecieron 13,4% en 2007 y 15,8% anual en 

enero-febrero de 2008
Despachos de cemento al mercado interno, miles de toneladas métricas (Tm) y var.% anual
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Fuente: cálculos Depto. Estudios Económicos de Camacol con datos ICPC. Nota: 40% del consumo de cemento 

corresponde a la actividad edificadora.



Industria: el buen momento de la construcción genera 

encadenamientos positivos en sectores relacionados
Enero 2008, var.% real producción, sectores CIIU rev.3 a 3 dígitos
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Otros prods. alimenticios

Tejidos y artículos de punto y ganchillo

Maq.uso especial

Partes y piezas de carpintería para  construcciones

Fuente: cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol con datos Dane-Muestra Mensual Manufacturera (MMM).

La construcción (obras 

civiles y edificaciones) 

representa 6,1% del PIB 

y 11% del PIB  

incluyendo 

encadenamientos hacia 

atrás (minería) y hacia 

adelante (industria)



Licencias de construcción por destinos: crecimiento de 

18,7% en el año 2007 y 60% anual en enero de 2008
1999-2007, licencias de construcción aprobadas por destinos, millones de metros cuadrados
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Variación % anual licencias por destinos

2007

-85,1%
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76,2%
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123,6%

172,4%

18,7%
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Vivienda 
72,6%

Comercio 
12,1%

Educación 
1,9%

Industria 
3,5%

Oficina 3,5%

Bodega 2,0%

Hospital 1,2%

Hotel 1,7%

Otro    1,6%

Part. % licencias por destinos en el total

2007

El auge de la inversión y el consumo explican el dinamismo de 

muchos destinos no residenciales destacados en 2007
2007, part. % licencias por destinos en el total, var. % de licencias por destino

Fuente: DANE, cálculos Dpto. Estudios Económicos Camacol .



La actividad edificadora en renglones distintos a vivienda es 

notoria en Antioquia, Bogotá y Valle
Doce meses a enero 2008, part. % por departamentos en el área licenciada por destinos

Fuente: DANE, cálculos Depto. Estudios Camacol.
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Un problema adicional: el ritmo de crecimiento del costo de construir 

vivienda ha presentado un repunte a partir de octubre 2007 
1991-febrero 2008, variación anual ICCV e IPC sin alimentos, porcentaje 

Nota: la ponderación del ICCV grupo de costos es materiales 66,1%, mano de obra 28,5% y maquinaria y equipo 5,4%. 

Fuente: DANE.
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Bogotá y Soacha: las iniciaciones y las ventas moderan su ritmo de 

expansión
Marzo 2006-enero 2008, unidades de vivienda
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Bogotá y Soacha: el punto de equilibrio (participación de las unidades vendidas 

sobre las que inician construcción) se había relajado en 2007
Marzo 2006-enero 2008, porcentajes

Nota: cifras Bogotá y Soacha.

Fuente: Coordenada Urbana.
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Indicador de potencial sobre-oferta para Bogotá: las unidades 

terminadas para vender son actualmente 9,2% de la oferta inmediata
1979-2007, unidades terminadas por vender y porcentaje de unidades terminadas sobre la oferta 

inmediata

Fuente: Coordenada Urbana, CAMACOL – Regional Bogotá y Cundinamarca.

Entre abril – 07 y septiembre – 07 las viviendas terminadas por vender fueron 173:

Estratos 2 y 3: 31% del total; Estrato 4: 16%; Estrato 5: 49% ; Estrato 6: 4%



Las expectativas de los constructores a seis meses siguen por encima 

de su promedio histórico, pero se deterioran frente a 2007
1996-cuarto trimestre 2007, nivel nacional-construcción, balance de respuestas (%)

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial Fedesarrollo-módulo sobre construcción. Pregunta 8: “¿En lo que respecta a la 

construcción usted considera que la situación económica actual de la empresa es?”, balance % de respuestas entre 

“Buena”, “Aceptable (Normal para esta época del año)”o “Mala”. Pregunta 9: “¿ Consideramos que en los próximos seis 

meses nuestra situación económica tenderá a ser:”, balance % de respuestas entre “muy favorable”, “aproximadamente la 

misma” o “desfavorable”.
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Colombia tiene el mayor déficit en cuenta corriente de la región, 

que se financia ampliamente con flujos de IED y las remesas
2005-2008, balance cuenta corriente como % del PIB

Fuente: Credit Suisse, Emerging Markets.
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Expectativas de tasa de cambio $/US$: ¿continuará la 

apreciación en 2008?
Próximos seis meses y a diciembre de 2008

Fuente: Banco de la República y EOF BVC-Fedesarrollo (expectativas próximos seis meses). ITCR= ITCRIPP(NT).
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 Coyuntura de la construcción

 Proyecciones actividad edificadora por 

segmentos



¿Qué está cambiando? 

Factores al alza y a la baja crecimiento de Colombia
Principales causas

Factores al alza:

 Confianza de los consumidores e 

inversionistas se mantiene
 Desempleo a la baja

 Construcción, industria y comercio 

se mantienen activos
 Aunque menos frente a 2006-2007, de 

la mano de la dinámica de la demanda 

interna

 Política monetaria y cambiaria: 

énfasis en esfuerzo anti-

inflacionario

 Disponibilidad de crédito, aunque 

menor en un contexto de 

endurecimiento de la política 

monetaria

Factores a la baja:

 Desempeño socios comerciales

 EE.UU.: desaceleración más 

profunda a la inicialmente prevista

 Venezuela: crisis política con 

Colombia y restricciones 

comerciales

 Producción de petróleo colombiana

 Déficits gemelos
 Déficit en cuenta corriente de la BP

 Déficit fiscal GNC

 Ciclos políticos: generaran 

incertidumbre hacia 2009



Proyecciones: Colombia crecería 5,4% en 2008 y 5% en 

2009, si el entorno no se deteriora más allá de lo previsto

Fuente:  Depto. Estudios Económicos de Camacol y Consensus Forecasts, marzo de 2008.
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Balance actual de riesgos sobre el desempeño de la 

actividad constructora

 Positivos (actualmente 

vigentes):

 Ingresos laborales

 Ingresos de capitales

 Política de seguridad

 Desempleo bajo

 Desembolsos de créditos

 Negativos (potenciales, 

ordenados de mayor a menor 

probabilidad):

 Disponibilidad de tierras 

urbanizables

 Tasas de interés

 Índice de Costos de la 

Construcción de Vivienda

Fuente: Depto. Estudios Económicos de Camacol.

El sector edificador reducirá su ritmo de expansión, en línea con 

la desaceleración de la economía colombiana (en gran parte por 

el menor crecimiento mundial)



y = 0,8208x + 2,3296

R2 = 0,8239
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Unidades licenciadas. Acumulado anual, dic. 2002 
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Licencias de construcción: tendencia leve a la baja en 

vivienda, tanto en unidades licenciadas como iniciadas

Fuente: DANE, cálculos Economía Urbana.
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Total Vivienda

El crecimiento del área licenciada total se ha reducido y para 

2008 se espera un comportamiento similar
2004-enero 2008 y proyecciones 2008, var. % anual de los últimos doce meses

Fuente: DANE, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.



Proyecciones de área licenciada: todos los destinos se 

desacelerarán, excepto bodegas
2006-2008 var. % anual área licenciada
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Fuente: DANE, cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol.



Proyecciones sector construcción 2007-2009
2007-2009py, var.% real anual, precios de 1994

PIB Construcción:

Fuente: cálculos Depto. Estudios Económicos Camacol, Fedesarrollo (2007-2011) y ANIF (2007-2008). Nota: py: proyección. 

Fechas de la predicción: *Camacol, enero 2008; Fedesarrollo, feb.2007, escenario optimista; y **Anif marzo 2008.

Anif ** Camacol* Fedesarrollo**

2006 (Dane) 14,8% 14,8% 14,8%

2007 (Dane) 13,3% 13,3% 13,3%

2008py 8,4% 7,8% 11,5%

2009py n.d. 5,3% 9,0%



PIB: proyecciones para Colombia y sector construcción
1995-2009py, proyecciones de la variación real anual del PIB Colombia y PIB construcción

Proyección del PIB Colombia

Proyección del PIB construcción

Fuente: DANE, cálculos Dpto. Estudios Económicos Camacol.

Camacol proyecta una desaceleración de 

la economía colombiana

2008: 5,1%

2009: 4,8%

De igual forma se proyecta una 

desaceleración del PIB construcción

2008: 7,8%

2009: 5,3%
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Proyecciones tasa de desempleo
Tasa de desempleo, 2003-2007 y proyecciones 2008-2012

Fuente: DANE , proyecciones de La Nota Económica y ANIF.
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Desempleo natural (NAIRU): una inflación de largo plazo de 3% se asocia con tasas de 

desempleo de 10%.



Elementos para tener en cuenta en la planeación 

estratégica
Riesgos a la baja

 Un reverso súbito de los flujos de capitales

 Ajuste rápido de los déficits gemelos (en cuenta corriente y fiscal)

 Implicaría una desaceleración fuerte de la actividad económica

 Y una fuerte corrección de la tasa de cambio (devaluación)

 Eventual episodio de mayor aversión al riesgo incrementaría los spreads de 

deuda soberana colombiana

 Afectaría las tasas de interés hipotecarias (largo plazo) y reduciría la disponibilidad de 

financiación

 Una desaceleración de la economía mundial más profunda

 Menor demanda por exportaciones colombianas y mayor 

desaceleración del producto (y del sector de la construcción)

 Menores remesas e incertidumbre sobre flujos de capitales



Elementos para tener en cuenta en la planeación 

estratégica
Riesgos a la baja

 Los esfuerzos anti-inflacionarios continuarán y las tasas 

de interés muy bajas son cosa del pasado

 Utilidades de los constructores:

 Un adecuado manejo del riesgo de costos en el contexto de 

presiones inflacionarias

 Ya que el negocio descansa en el cierre del riesgo de ventas

 Existen nichos de negocios en destinos diferentes a 

obras residenciales, producto del auge de la inversión y 

la elevada confianza de los hogares



Cristina Gamboa

Director de Estudios Económicos

Bogotá, marzo 31 de 2008

Perspectivas económicas de Colombia 

2008-2010



CONDICIONES DE USO
La Cámara Colombiana de la Construcción procura que los datos suministrados en las  

“Presentaciones”, publicadas en su página web y/o divulgadas mediante medios electrónicos, mantengan altos 

estándares de calidad. Sin embargo, no asume responsabilidad alguna desde el punto de vista legal o de 

cualquier otra índole, por la integridad, veracidad, exactitud, oportunidad, actualización, conveniencia, contenido 

y/o usos que se dé a la información y a los documentos que aquí se presentan. 

La Cámara Colombiana de la Construcción tampoco asume responsabilidad alguna por omisiones de información 

o por errores en la misma, en particular por las discrepancias que pudieran encontrarse entre la versión 

electrónica de la información publicada y su fuente original.

La Cámara Colombiana de la Construcción no proporciona ningún tipo de asesoría, por lo tanto la información 

publicada no puede considerarse como una recomendación para la realización de operaciones de construcción, 

comercio, ahorro, inversión, ni para ningún otro efecto.

Los vínculos a otros sitios web se establecen para facilitar la navegación y consulta, pero no implican la 

aprobación ni responsabilidad alguna por parte de la Cámara Colombiana de la Construcción, sobre la 

información contenida en los mismos. En consideración de lo anterior, la Cámara Colombiana de la 

Construcción por ningún concepto será responsable por el contenido, forma, desempeño, información, falla o 

anomalía que pueda presentarse, ni por los productos y/o servicios ofrecidos en los sitios web con los cuales se 

haya establecido un enlace.

Se autoriza la reproducción total o parcial de la información contenida en esta página web o documento, siempre 

y cuando se mencione la fuente.


