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A nivel nacional, el DANE publicd los resultados de
Empleo, estadisticas de Cemento Gris (ECG), Indice de
Precios de Vivienda Usada (IPVU), Indice de
Seguimiento a la Economia (ISE) e Importaciones.
Ademas, Fedesarrollo publicé la Encuesta de Opinion
Empresarial, y la Junta Directiva del Banco de la
Republica tomd una nueva decision de politica.

A nivel internacional, el FMI actualizd las proyecciones
de crecimiento mundial; la Reserva Federal de EE. UU. y
el Banco Central Europeo (BCE) anunciaron sus Ultimas
decisiones de politica; y se publicaron los datos de
crecimiento 'y empleo para Estados Unidos, de
crecimiento e inflacion para la Eurozona, y los resultados
mas recientes de PIB para China y México.
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Sector de la construccién

¢ En el trimestre mévil con corte a diciembre de 2018,
el nivel de ocupacion en el sector de la
construccién fue de 1,54 millones de personas, lo
cual representé un aumento del 6,6% con respecto
al mismo trimestre del afio anterior. De esta manera,
la ocupacién del sector de la construccion alcanzé un
nuevo nivel maximo de este siglo en medio de un
repunte de fin de afio (Grafica 1).

Por su parte, la participacion del sector en el total de

ocupados a nivel nacional fue de 6,7%, siendo 0,4
p.p. mas alta que la registrada en diciembre del 2017.

Grafica 1. Poblacién ocupada en la
construccion trimestre movil total nacional -

Miles y var. % anual.
1600 -

1550 |
1500 +
1450
1400 |
1350 |
1300 ¢
1250 |
1200

1.541

1.409 1.445
1.400

dic-14

abr-15 F
ago-15 F
dic-15 F
abr-16 F
ago-16 [
dic-16 [
abr-17 F
ago-17 F
dic-17 F
abr-18 F
ago-18 F
dic-18 F

Fuente: DANE

En las principales trece ciudades del pais, el nivel de
ocupacion del sector fue de 760 mil personas, lo que
se traduce en un crecimiento de 11,4% anual. 5
ciudades presentaron destruccion de empleo
sectorial, donde las mayores caidas en la ocupacion
fueron: Barranquilla (-6,4%), Monteria (-5,7%) e
Ibagué (-53%), mientras que 8 mostraron
variaciones positivas en la generacion de empleo,
entre las que se destacan Bogota (27,5%), Pereira
(16,8%) y Medellin (11,5%).

La produccién de cemento gris en el 2018 fue de
12,4 millones de toneladas, lo que representa una
variacion anual de 1,2%. A su vez, los despachos de
cemento gris para el mismo periodo fueron de 12
millones de toneladas, teniendo asi una variacion
anual de 0,2%. De esta manera, la produccién y los
despachos de cemento cerraron el afio en terreno
positivo, después de haber registrado contracciones



consecutivas en los acumulados doce meses desde
septiembre de 2016 (Gréfica 2).

Gréfica 2. Produccion y despachos de
cemento gris- var. % anual doce meses.
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Los departamentos que mostraron los mayores
crecimientos en los despachos de cemento fueron La
Guajira (27,8%), Putumayo (12,3%), y Cesar (11,8%),
mientras que los que mostraron las mayores
disminuciones fueron Caqueta (-15,7%), Casanare (-
11,6%) y Santander (-7,6%).

En el tercer trimestre de 2018 la variacién anual del
indice de Precios de Vivienda Usada (IPVU)
nominal y real fue de 3,4% y 0,2%, respectivamente
(Gréafica 3). De esta manera, la valorizacion real de la
vivienda usada disminuy6 en -3,1 p.p. respecto al
tercer trimestre de 2017 y en -4,8 p.p. frente al
segundo trimestre de 2018.

Grafica 3. indice de Precios de Vivienda
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Economia nacional

La Junta Directiva del Banco de la Republica
decidié mantener la tasa de interés de intervencion
en 4,25% en su reunion de enero, conservando una
postura de politica monetaria que considera
“moderadamente expansiva”.

En el comunicado oficial, la Junta menciond que el
crecimiento estimado por el equipo técnico para
2018 es de 2,6%, dada una aceleraciéon del consumo
de los hogares, principalmente por un mayor gasto
en bienes durables, y una recuperacién de la
inversién indicada por mayores importaciones de
maquinaria y equipo. Por su parte, el equipo técnico
proyecta un crecimiento de 3,5% para 2019,
suponiendo un efecto positivo de la Ley de
Financiamiento, y teniendo en cuenta las menores
sendas esperadas de precios del petréleo y de
crecimiento de socios comerciales.

El mismo dia de la reunion, la Junta del Banco de la
Republica anuncié que reforzard su programa de
acumulacion de reservas internacionales, anunciado
en septiembre, con la compra de 1.000 millones de
délares al Gobierno Nacional el 1ero de febrero.

En el trimestre movil a diciembre, la tasa de
desempleo se ubicé en 9,2%, cifra que es superior
en 0,7 p.p. a la registrada en el mismo trimestre del
afo 2017. Este resultado estuvo asociado a una
disminucion en la tasa de ocupacién (medida de
demanda) de -0,8 p.p., mayor a la caida en la tasa

L5 Usada (IPVU) Nominal y Real- var. % anual global de participacion de -0,4 p.p. (medida de

oferta) (Gréafica 4). Por su parte, esta es la tasa de
desempleo mas alta para el trimestre moévil a
diciembre desde el 2012.
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A nivel anual, se destruyeron 31 mil puestos de
trabajo neto. En la generacién de empleo los
sectores de la economia que mas crecieron
‘ anualmente fueron: mineria (27,9%), construccion
0,2% (6,6%) e Intermediacion Financiera (3,4%). Por otra
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Grafica 4. Tasa de desempleo Nacional -

Trimestre movil- var. % anual.
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que busca ser una aproximacién mensual al PIB,
crecio 2,2% en noviembre de 2018, mostrando una
leve desaceleracion de 0,1 p.p. con respecto a
septiembre y octubre (Gréfica 5).

Grafica 5. Indicador de seguimiento a la
economia (ISE)- var. % anual
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Fuente: DANE
El resultado corresponde a un crecimiento de 2,5%
en el afio corrido, que supera en 1 p.p. el resultado
del mismo periodo 2017 de 1,5%.

Las importaciones aumentaron 9,0% anual en el
acumulado doce meses con corte a noviembre de
2018, aumentando su ritmo de crecimiento en 1,5
p.p. con respecto al mes anterior (Grafica 6). El
resultado se atribuye a un aumento de las
importaciones tanto de bienes intermedios y

El indicador de seguimiento a la economia (ISE),

materias primas (9,8%), como de capital y de
consumo (8,5% respectivamente).

Grafica 6. Importaciones - var. % anual
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Fuente: Banco de la Republica

El déficit comercial en noviembre de 2018 aumento
31,4% anual al ser de 920 millones de doélares FOB,
dado un crecimiento de las importaciones que
supero6 al de las exportaciones en el mes (Gréfica 7).

Grafica 7. Balanza comercial - millones de
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Fuente: DANE

+ Para diciembre el indice de Confianza Industrial

(ICI) se ubic6 en -1,1%, lo que representa un
aumento de 3,2 p.p. con relacién a noviembre de
2018. La mejora del ICI en términos mensuales se
debié principalmente a un aumento de 13,5 p.p. en
el indice de las expectativas de produccién para el
proximo trimestre. (Grafica 8).



Grafica 8. indice de Confianza Industrial
(ICI) / indice de Confianza Comercial
(ICCO).
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Fuente: Fedesarrollo

Por su parte, el indice de confianza comercial
(ICCO) para el mes de diciembre de 2018 fue de
29,3%, lo que representa un aumento de 1,3 p.p. con
respecto a noviembre. La mejora estd dada por la
percepcion en la situacién econdmica actual de
empresa o negocio (48,5%) y las expectativas de
situacién economica para el préximo semestre
(45,0%). (Grafica 8).

Coyuntura Internacional

Global

El Fondo Monetario Internacional (FMI) reviso a
la baja su pronéstico de crecimiento mundial para
2019 en -0,2 p.p. hasta 3,5% y para 2020 en -0,1 p.p.
hasta 3,6%. Por su parte, la estimacion del
crecimiento de 2018 fue ratificada en 3,7%.

Las revisiones a la baja en las proyecciones son un
reflejo del debilitamiento general de la expansién
econdmica del mundo, de los riesgos asociados a
las disputas comerciales entre Estados Unidos y
China, de los efectos negativos de las nuevas
normas sobre emisiones para vehiculos en
Alemania, las preocupaciones sobre el riesgo
financiero soberano de Italia y las protestas en
Francia en el crecimiento de la Eurozona; de la
disminucion de la confianza financiera mundial y de

una contraccion en Turquia que se proyecta mas
profunda de lo anticipado.

Asi pues, la proyecciéon de crecimiento de las
economias avanzadas fue revisada en -0,1 p.p.
para 2019 a 2,0%, principalmente a causa de una
reduccion del pronéstico de la Eurozona, y en
particular de los de Alemania, Italia y Francia;
aunque el prondstico para Estados Unidos no fue
modificado. Por su parte, la proyeccidn para
mercados emergentes fue reducida en -0,2 p.p. a
4,5%, en medio de revisiones a la baja en las
principales regiones emergentes del mundo, con la
notable excepcion de China e India. La proyeccién
de Latinoamérica disminuyd en -0,2 p.p. debido a
gue una menor inversion privada en México y una
profundizacion de la crisis de Venezuela
compensaron una revision al alza en Brasil.

La proyeccion de crecimiento de 2019 para
Colombia fue reducida a la baja de 3,3%, dada una
politica monetaria favorable, un aumento del gasto
de los gobiernos subnacionales en afio de
elecciones, la continuacién de la ejecucién de obras
de infraestructura 4G y el posible impacto positivo
de la Ley de Financiamiento en la inversion.

Estados Unidos

*

El Comité del Mercado Abierto de la Reserva
Federal de EE. UU. (Fed) decidi6 mantener el rango
objetivo de la tasa de interés de los fondos federales
en 2,25%-2,50%, en linea con lo esperado del
mercado.

En el comunicado oficial, el Comité declaré que serd
paciente mientras determina qué ajustes futuros al
rango objetivo de la tasa serdn apropiados para
apoyar la expansién sostenida del crecimiento, las
condiciones fuertes del mercado laboral y la
inflacion cerca al nivel objetivo; resultados que
considera que son los mas probables en el
panorama. Este lenguaje contrasta con el de
comunicados pasados, donde el Comité afirmaba de
manera explicita que mas incrementos en el rango
objetivo eran consistentes con dichos resultados
econdmicos; lo cual da indicios de una posible pausa
de la normalizacidn monetaria debido a las



condiciones de volatilidad e incertidumbre a nivel
global.

La tasa de desempleo de EE. UU. fue de 4,0% en
diciembre, aumentando 0.1 p.p. respecto al mes
anterior debido a un incremento en la tasa de
participacion. No obstante, la generacion de empleo
no agricola fue de 304 mil empleos mensuales,
superior a los 222 mil del mes anterior y las
expectativas del mercado, lo que refleja el
dinamismo de la demanda de trabajo.

A pesar de la fortaleza del mercado laboral
americano, el crecimiento de los salarios por hora
permanece débil (0,1% mensual) (Grafica 9).

Grafica 9. Tasa de Desempleo de EE.UU. y
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Fuente: US. Bureau of Labour Statistics

Eurozona

*

El Consejo del Banco Central Europeo (BCE)
nuevamente decididé mantener inalteradas sus tasas
de interés de politica, asi como su expectativa de que
las tasas permanezcan en sus niveles actuales al
menos hasta el verano de 2019.

En la rueda de prensa, el presidente Mario Draghi
menciond que el crecimiento continda siendo mas
débil de lo esperado y que la persistencia de
incertidumbres relacionadas con factores
geopoliticos y con amenazas de proteccionismo
estdan afectando negativamente la confianza
econdmica. Por lo tanto, si bien las condiciones

3,0%

financieras favorables, el dinamismo del mercado
laboral y el crecimiento de los salarios contindan
impulsando el crecimiento de la zona, el estimulo
monetario del BCE permanece esencial. Este estara
enmarcado las tasas de interés de politica y en la
reinversion de los principales de titulos valores
madurados que fueron comprados bajo el programa
de compra de activos finalizado en diciembre.

El crecimiento econémico de la Eurozona para el
cuarto trimestre de 2018 fue de 1,2%, inferior al 1,6%
del trimestre anterior, segun su primera estimacion.
De esta manera, se confirm6 la considerable
desaceleraciéon de la economia en el trimestre, pues
se registrd el menor crecimiento trimestral desde el
2013 (Gréafica 10). A nivel del acumulado anual, el
crecimiento del 2018 se estimé en 1,8%. Algunos
analistas esperan que la desaceleracién persista en
2019, apoyando decisiones mas laxas de politica
monetaria por parte del BCE.

Grafica 10. PIB de la Eurozona - Var %
anuales
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Fuente: Eurostat

La inflacion en la Eurozona fue de 1,4% anual en
diciembre de 2018, inferior a la del mes anterior de
1,6% (Grafica 11). Esta reduccidon estuvo asociada
principalmente al componente de energia, que, al
estar afectado por la reciente caida en los precios del
petroleo, disminuyé en 2.8 p.p. respecto al mes
anterior. Por su parte, la inflacion nucleo, que excluye
los componentes volatiles de alimentos y energia,
fue de 1,1%, avanzando marginalmente respecto al
1,0% del mes anterior.



Grafica 11. Inflacién de la Eurozona- var%
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Asia

*

El crecimiento econémico de China se ubicd en
6,4% anual en el cuarto trimestre del 2018, dato
minimo trimestral desde 2009-I (Gréafica 12). Por su
parte, el crecimiento de todo el 2018 fue de 6,6%,
siendo este el resultado anual mas bajo registrado
desde 1990, inferior en 0,2 p.p. al crecimiento de
2017 de 6,8%.

Grafica 12. PIB China Var %. Anual.
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Fuente: National Bureau of Statistics of China

La desaceleracion de la economia china estuvo en
linea con las expectativas del mercado, aunque
persisten las preocupaciones sobre el panorama de
la economia a causa de los efectos de la guerra
comercial con Estados Unidos y de las medidas del
Gobierno para reducir el apalancamiento.  Sin
embargo, el Gobierno chino ha anunciado el

fortalecimiento de politicas contra ciclicas,
incluyendo el recorte de impuestos y las inversiones
en la infraestructura.

América Latina

+ La economia de México crecid 1,8% en el cuarto
trimestre de 2018, desacelerdndose con respecto al
trimestre anterior (2,5%) (Grafica 13). La moderacion
del crecimiento estuvo relacionada con un descenso
en la produccion industrial, que ha estado afectada
por la incertidumbre politica del cambio de
Gobierno. Con este resultado, la economia cierra el
2018 con un crecimiento total anual de 2,0%, siendo
este el mas modesto desde 2013.

Grafica 13. PIB México Var %. Anual
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Articulo académico

Cabrera, W., Quicazan, C. (2018) Andlisis de la
cartera y del mercado de vivienda en Colombia.
Informes Especiales de Estabilidad Financiera -
Segundo semestre de 2018.

En este Informe especial se analiza la dindmica conjunta
del mercado de vivienda en Colombia y del crédito de
esta modalidad, con el proposito de identificar fuentes
potenciales de riesgo que afecten la estabilidad
econdmica y financiera. En particular, se estudia el
comportamiento de variables asociadas con el precio de
los inmuebles, su financiacion, los niveles de oferta y de
ventas en el mercado de vivienda nueva, y el tiempo que



tardan en venderse o arrendarse los inmuebles usados,
entre otras variables.
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