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porciento es el crecimientodela
economiaenlo que va corrido del
afno, seglin cifras del DANE.
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Lacifradel 3,3% de crecimiento econémico
presentada por el DANE para el tercer tri-
mestre del 2019 aparecid la semana ante-
rior como una luz de optimismo en un pa-
norama economico internacional dificil,
con nubarrones para varias economias de

la region y prondsticos complejos en tér-
minos globales. También fue un dato alen-
tador para el Gobierno de cara al paro con-
vocado para este 21 de noviembre, llamado
que hatomado dimensionesimpensablesy
cuenta con un amplio apoyo por parte de

diferentes sectores de la poblacion.

Ala luz de una comparacion répida con
laregion, lade Colombia se presenta como
una cifra superior a la de todo el vecinda-
rio. ElGobierno hatomado este hechopara
recalcar mas el buen desempefio de la eco-

nomianacional.

Enderecho propio, lacifrade crecimien-
toesbuenayresaltaatin mas al mirar c6mo
esti la situacion en el vecindario. No obs-
tante, al examinarafondolos datos hayuna
preocupacion que comparten varios ana-
listas: es un crecimiento impulsado princi-
palmente por el sector financiero.

Para el tercer trimestre de este afio, este
sector crecio aun ritmo del 8,2 %, mientras
que otros renglones claves, como la cons-
truccion, siguen en un terreno complicado
conunregistrodel -2,6 %:; la industria mos-
tro un pirrico 1,5 % para este periodo.

Por otro lado, a pesar de que el precio del
petroleo se ha mantenido en un promedio
aproximado de US$55 por barril alo largo
del afio, la otrora locomotora minero-
energética solo crece 1 % y est4 entre los
sectores de menor crecimiento.

Lapreocupacion conlos datos del PIB es
que, al examinar mas de cerca las cifras, se
observa que el gran motor del crecimiento
esunsectorconcentrado en pocas manosy
no intensivo en mano de obra, comoloes el
financiero.

También se puede ver que para el tercer
trimestre este sector ha crecido a partir de
una mayor colocacion de cartera. No hay
que olvidar que, segtin un informe de la
OCDE, Colombia tiene uno delos mayores
margenes de intermediacién entre los
miembros de la organizacién, con una tasa
de alrededor del 8 %, mientras que el pro-
medio entre los paises del organismo orbi-
ta el 3 %; incluso tenemos cifras muy altas
en comparacion con Méxicoy Brasil.

Una parte importante del crecimiento
del iltimo trimestre depende de la extrac-
cion de rentas de los colombianos via cré-
dito caro. Y esto es mds cierto cuando el
otro sector que crece robustamente en el
PIB es el de ventas mayoristas y minoris-
tas, en los cuales el crédito opera como
combustible de la actividad econdmica.

Opinion

sEs sano un

crecimiento impulsado

por la deuda?

El PIB crecio 3,3 % durante el tercer trimestre. Hay temores por
la expansion del sector financiero, un factor que podria indicar
unaumento desmedido del crédito entre los colombianos y
lanza dudas sobre los buenos datos en cifras de comercio.

Hayquetenerencuentaque hoymuchas
de las dinimicas de consumo estén ligadas
al consumo del entornoy, asi no se tengali-
quidezsuficiente, cada vezunamayor por-
cion de colombianos recurre al crédito pa-
ramantener su consumo en bienes que ven
en suentorno.

Enlateoriaeconémica, esto fue denomi-
nado por Duesenberry (a mitad del siglo
XX) como la hipétesis de ingreso y consu-
mo relativo. Esta es una idea que en la de-
bacle financiera de 2008 en Estados Uni-
dosse asocioaladindmica de “keep upwith
the Joneses”, o mantener los patrones de
consumo de los vecinos o personas cerca-
nas como referencia de acumulacién, pero
apalancada en el erédito.

No resulta nada descabellado, entonces,
pensar que hoy en Colombia, y ante una
mayor profundizacién financiera, tene-

mos nuestra version de “manténgase a la
par con los Urrutia”, pero a través del cré-
dito. Mas alld de las dindmicas de consu-
mo, la deuda también aparece en la socie-
dad colombianaparaquealgunos ciudada-
nos accedan a los servicios de salud y edu-
cacion que no son cubiertos por el Estado.
Las dindmicas de endeudamiento son
cada vez transversales a todos los actores e
incluso el mismo sector financiero hoy
también esta endeudado con el resto del
mundo: cerca de una cuarta parte de la
deuda externa privada del pais es del sec-
tor financiero, un rubro que, ademas, viene
creciendo.
En 2010 la deuda externa del sector fi-
nanciero eracercade US$6.000 millo
en junio de 2019, segiin datos del B
la Repiiblica, estaba cerca de
millones. Estadinimicase hace problems-
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tica, pues ante un fuerte choque externo,
en el que se cierren fuentes de financia-
miento, el sector que hoyimpulsalaecono-
mia puede no estar tan blindado como pa-
rece.

Elsector financiero operacomoun actor
importante en todo andamiaje econémico.
Pero su crecimiento no necesariamente
implica expansiones en términos como
empleo o mejoria econdmica para varios
sectores de la poblacion. Esto se explicaen
buena parte por sualta concentracion: cer-
ca del 77 % del negocio bancario reposa en
cuatro actores.

Segun datos de la Superintendencia Fi-
nanciera, en junio de 2018, el 26 % de la car-
tera estaba en manos de Bancolombia, 25 %
enelgrupoAval,15%en Davivienday11%en

3BVA. Esto sin olvidar que los fondos pri-
vados de pension, otro de los grandes ne-
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gocios financieros, estin altamente con-
centrados en dos actores (Porvenir y Pro-
teccion), que a su vez estdn ligados a los
grupos economicos que también dominan
el negocio bancario.

Poresolacifrade crecimiento del 3,3 % es
un dato que debe ser leido con cautela,
pues trae indicadores de alertaen el fondo,
como la expansion de sectores concentra-
dosyelnivelde deuda conel cual seimpul-
sa el consumoy el comercio al por mayor y
al por menor.

Hoy se tiene un crecimiento concentrado
y con pésima distribucion, mas atin cuando
haquedado demostrado que la teoria del go-
teo, que plantea que la riqueza bajara de los
niveles mas altos hacialos méas bajos delapo-
blacion, no funciona en la practica.m
¢ .“r'u_{i'.wr de la Escuela de Economia dela
Universidad Nacional de Colombia.
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