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El DANE dio a conocer los datos de desempleo y las
estadisticas de cemento gris para junio. Adicionalmente,
Fedesarrollo publicé los resultados de la Encuesta de
Opinion Empresarial a junio; y el Banco de la Republica
difundié las cifras de deuda externa para abril. Por
Ultimo, la Junta del Banco de la Republica tuvo su
reunion del mes de julio.

A nivel internacional, el Comité de la Reserva Federal de
EEUU anuncié su Ultima decision de politica, se
publicaron datos de PIB de EEUU y del Reino Unido del
segundo trimestre, el FMI publicd una actualizacion de
sus perspectivas econdmicas, y delegados de la OPEP se
reunieron.

Tabla de contenido

Sector de la construcciéon
Economia nacional
Coyuntura internacional
Articulo académico

u b N

Sector de la construcciéon

¢ En el trimestre mévil con corte a junio de 2017 el
nivel de ocupacion en el sector de la construccion
llegé a 1'353.587 personas, lo cual representa un
decrecimiento del -5,2% con respecto al mismo mes
del afio anterior. La participacién del sector en el
total de ocupados a nivel nacional se ubico en 6,0%,
siendo -0,5 p.p., inferior al registrado en junio del
2016 (Grafica 4)
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Grafica 1. Ocupacion en el sector de la
construccion - Trimestre movil
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En el agregado de las 13 principales ciudades la
ocupacion del sector presentd una caida del -2,5%
(versus el trimestre movil con corte a junio del 2016).
Nueve 4areas presentaron variaciones anuales
positivas en la generacion de empleo en el sector.
Los mayores crecimientos fueron en Cartagena y en
Pasto. Por su parte, Medellin, Bogot4, Cucuta e
Ibagué registraron caidas anuales en la ocupacién
del sector (Gréafica 2).

Por otra parte, la ocupacion en el sector de
actividades inmobiliarias creci6 50% en el
trimestre  moévil. Este es el décimo aumento
consecutivo.
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Grafica 2. Var.% Anual de la ocupacién en el
sector de la construccion - Total 13 areas
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¢ En el periodo de doce meses, comprendido entre
julio de 2016 y junio de 2017, se registro un nivel de
produccion de cemento gris de 12275184
toneladas, lo que representé una reduccion de -5,9%
anual. Por su parte, los despachos registraron una
contraccién de -6,7% anual al acumular 11.935.086
toneladas (Grafica 3).

Grafica 3. Despachos y produccion de
cemento gris - Var.% Anual del Acu. 12

10,0% -

80% meses.

60% -

4,0% -

20% -

0,0%

-2,0% -

-4,0% -

-6,0% -

-8,0% - -6,7%
=H A T T R R
5385885385845 5

s ProdUCCION  emmmmm Despachos
Fuente: DANE

Economia nacional

¢ La Junta Directiva del Banco de la Republica
(Banrep) en su reunién del 27 de julio de 2017
decidio bajar la tasa de interés de intervencion en

25 pbs, hasta un nivel de 550%. Seis miembros
estuvieron de acuerdo con bajar la tasa, mientras
que uno votd por dejarla inalterada.

En el comunicado oficial la Junta destacd este mes
que su decision tomoé en cuenta que bajaron las
expectativas de inflacion de los analistas para
diciembre de 2017 y 2018. Los choques que
afectaron la inflacidn se siguen diluyendo, lo cual se
hace evidente en los precios de alimentos y en los
precios mas sensibles a la tasa de cambio.

A su vez, la Junta sefald que las proyecciones del
precio del petréleo y de términos de intercambio
para lo que resta de 2017 se redujeron, pero siguen
reflejando aumentos respecto a los promedios
registrados en 2016. Las primeras de riesgo se han
mantenido estables en el mes y el peso se ha
depreciado frente al délar.

Con respecto a los indicadores de actividad
econdémica, la Junta resalté que las cifras recientes
indican que el crecimiento del segundo trimestre fue
bajo, similar al registrado en el primer trimestre. Los
indicadores  recientes confirman excesos de
capacidad de la economia.

La tasa de desempleo nacional se ubico en 9,0% en
el trimestre movil con corte a junio, lo cual significa
un aumento de 0,1 p.p. con respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Esta subida ocurre
después de que en los tres trimestres moviles
anteriores no se registraran cambios en la tasa. Los
resultados estuvieron asociados a una subida en la
tasa de ocupacion en 0,4 p.p., inferior al aumento de
la tasa general de participacién de 0,5 p.p. En otras
palabras, hubo un incremento de la oferta de trabajo
acompafiada de un crecimiento menor en la
demanda (Gréfica 4).

Cucuta se mantiene como la ciudad con mayor tasa
de desempleo (16,1%), segun cifras de empleo en el
acumulado tres meses de las trece principales
ciudades del pais. Por su parte, el mayor aumento
anual en la tasa de desempleo se registrd en Bogota,
mientras que la mayor reduccién en Bucaramanga.
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Gréfica 4. Tasa de desempleo nacional - pasado (15,3%) y -8,0 p.p. al del mismo mes del afio

Trimestre Mévil anterior  (22,9%). Anualmente  todos los
13% componentes se deterioraron, sobre todo el de la
12% 10,5% percepcion de la situacion econémica actual. Por su

parte, a nivel mensual las expectativas y la
percepcién de la situacion actual mejoraron, pero el
nivel de existencias aumento.
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El Gobierno Nacional revisé a la baja sus metas de
crecimiento 0,3 p.p. a 2,0% para 2017, y 0,5 p.p. a
3,0% para 2018, segun anuncié el Ministro de
Hacienda Mauricio Cardenas. Estos nuevos
pronodsticos fueron calificados con mas realistas y
objetivos, y coinciden con los del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Fueron presentados en el
Presupuesto General del 2018.

El FMI redujo recientemente sus prondsticos para
Colombia, citando la debilidad de la demanda
interna como justificacion. Sin embargo, el FMI
también menciond que el ciclo de la flexibilizacion
de la politica monetaria deberia respaldar Ia
recuperacién en el corto plazo; mientras que el
acuerdo de paz, las obras de infraestructura y la
reforma tributaria favorable a la inversién deberian
impulsar el crecimiento a mediano plazo.

La firma calificadora de riesgos Moody's alert6 en
un informe sobre la dificultad de que Colombia
cumpla con sus objetivos fiscales, debido a un
menor crecimiento de la economia, y al riesgo de
mayores gastos y menores ingresos a los previstos.

La calificadora declaré: "'Si bien esperamos que la
reforma impositiva aumente los ingresos en el corto
plazo, es probable que no sea suficiente para
alcanzar los objetivos fiscales establecidos para
el mediano plazo". Colombia actualmente tiene la
calificacién Baa2 con perspectiva estable.

Coyuntura internacional

El Comité del Mercado Abierto de la Reserva
Federal (Fed) de los EEUU decidi6 mantener el
rango meta de la tasa de los fondos federales en
1,0%-1,25%. Esta medida era ampliamente esperada
por el mercado y fue tomada de manera unanime.

En el comunicado de la reunion de julio se destaca la
mencién de que la generacion de empleo ha sido
sélida desde el principio del afio. Asi mismo, el gasto
de los hogares y la inversién han continuado
expandiéndose. Sin embargo, la inflacidn total y la

1 Que excluye alimentos y energia.

3,0%

inflacion nucleo! han disminuido, ubicandose por
debajo de la meta del 2%. La preocupacién por la
inflacion evita que el proceso de normalizacién
monetaria y aumento de tasas sea mas rapido.

También es importante mencionar que el Comité
anuncié que empezara “relativamente pronto” su
programa de normalizacién del balance, el cual
reduciria gradualmente la posesion de activos
financieros de la Fed.

La economia de EEUU registré un crecimiento
anualizado del 2,6% en el segundo trimestre. Esta
tasa es considerablemente mayor a la registrada en
mes pasado de 1,2%. El consumo y la inversion
privada tuvieron resultados favorables, asi como las
exportaciones netas. Sin embargo, el bajo
crecimiento de los salarios nubla las perspectivas de
crecimiento de los préximos trimestres (Grafica 7).

Grafica 7. PIB de EEUU - Variaciones
trimestrales anualizadas y ajustadas
estacionalmente
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Fuente: US. Bureau of Economic Analysis

El Fondo Monetario Internacional (FMI) mantuvo
su prondstico de crecimiento mundial en 3,5% para
2017 y en 3,6% para 2018, en la actualizacion de julio
del informe de perspectivas econdmicas. El
organismo destacd que el crecimiento mundial
continda por buen camino. En el 2016 se estima que
la economia mundial creci6 3,2%.

Sin embargo, algunos prondsticos nacionales y
regionales se modificaron. EI FMI rebajé los
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prondsticos de crecimiento de EEUU -0,2 p.p. para
2017 y -0,4 p.p. para 2018, hasta 2,1% en ambos
anos. Esta decision se tomo, segun el FMI, porque se
espera que la politica fiscal del pais sea menos
expansiva de lo previsto. Existe escepticismo sobre la
capacidad del gobierno de Donald Trump de cumplir
algunas de sus promesas econémicas de campana.

El FMI también revisé a la baja el crecimiento del
Reino Unido en el 2017 0,3 p.p. hasta 1,7%, debido
a que la actividad en el primer trimestre defraudo las
expectativas. Por su parte, el FMI aumentd sus
prondsticos para la Eurozona en 0,2 p.p. para 2017
y 01 pp. para 2018, hasta 1,9% y 1,7%,
respectivamente, ante mejores perspectivas de
recuperacion.

En cuando a los mercados emergentes, se reviso al
alza el pronéstico para 2017 en 0,1 p.p. hasta 4,6%.
Esto ocurre debido a revisiones al alza en China y en
paises en desarrollo de Europa.

Latinoamérica obtuvo una disminucién en su
pronostico para ambos afos de 0,1 p.p., hasta 1,0%
en 2017 y 1,9% en 2018. En el 2016 la actividad se
contrajo -1,0%. El crecimiento de la regién se
reactivara gradualmente en medio de una
recuperacion de Argentina y Brasil y un crecimiento
favorable en México. No obstante, hay revisiones a
la baja en el resto de la region. El FMI redujo el
prondstico de Colombia para 2017 de 2,3% a 2,0%.

Delegados de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y de paises
aliados se reunieron el pasado 24 de julio en San
Petersburgo, Rusia. Se establecid un limite para la
produccion de Nigeria, pais inicialmente excluido
del acuerdo de recorte de la produccién, de 1,8
millones de barriles por dia (mbd), superior a la
produccion de julio de 1,75 mbd, pero inferior al
promedio de 8 afos de 1,88 mbd.

Por lo demas, no se modificaron sustancialmente las
condiciones del acuerdo de recorte de la produccién
vigente, que hasta ahora se extiende hasta marzo de
2018, a pesar de que el precio se mantiene por
debajo de los 50 ddlares por barril (dpb). Al parecer,
la OPEP y aliados apuestan a que la demanda
creciente y los recortes de produccidn actuales

desacumulen inventarios e impulsen los precios en
el segundo semestre.

Al dia siguiente, el petréleo registré ganancias luego
de que Arabia Saudita afirmara que limitara las
exportaciones de crudo del pais a 6,6 mbd en agosto,
casi 1 mbd inferior a lo exportado hace un afo.

¢ La economia del Reino Unido se desacelerd en el
segundo trimestre, al registrar un crecimiento del
1,7% anual, inferior al del primer trimestre del 2,0%.
Si bien la economia se ha comportado mucho mejor
que lo esperado por la mayoria de analistas después
del resultado del referendo Brexit, desde principios
del 2017 la devaluacién de la libra y la inflacion
consiguiente han mermado el poder adquisitivo de
los britanicos. Esto tiene el potencial de afectar al
consumo, el cual ha sido el motor de la economia en
los ultimos afos (Gréfica 8).

Grafica 8. PIB del Reino Unido - Variaciones

anuales
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Articulo académico

Amador, J., Gomez, J. & Sanin, S. (2017). I know
what you did during the last bubble: Determinants
of housing bubbles’ duration in OECD countries.
Borradores de Economia - Banco de la Republica
(1005).

Se usaron modelos de riesgos para estudiar los
determinantes de la duracién de las burbujas de precios
de la vivienda. Se respondieron dos preguntas
relacionadas: 1. ;Una flexibilizaciéon de politica
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monetaria prolongada incrementa la duracién de las
burbujas de precios de la vivienda?, y, 2. lLa
flexibilizacion de politica monetaria en EE. UU. influencia
la duracion de las burbujas de precios de la vivienda en
otros paises de la OCDE?

Los resultados sugieren que la respuesta a la primera
pregunta es un claro si, mientras que la respuesta a la
segunda pregunta es un si indirecto. Otras variables que
son también buenos predictores de la duracion de las
burbujas son el crecimiento del PIB y el grado de
desarrollo del mercado financiero. Las burbujas en los
mercados financieros desarrollados tienden a durar
mas. Otras variables institucionales, como la ratio
préstamo-valor, limites al apalancamiento bancario,
crecimiento de la poblacién y el indice de la confianza
al consumidor, no tienen efectos en la probabilidad de
finalizar una burbuja. Los resultados tienen
implicaciones de politica relevantes.

Articulo en la mira

Werner, A (2017). Perspectivas mds recientes de las
Ameéricas: Se reanuda la marcha, pero a baja
velocidad. FML.

Tras registrar un crecimiento decepcionante en los
ultimos afos, la actividad econémica de América Latina
sigue apuntando hacia una recuperacién gradual en
2017-18, ya que las recesiones de algunos paises —en
especial, Argentina y Brasil— estan llegando a su fin. Las
proyecciones mas recientes indican que la region
crecera un 1 por ciento en 2017 y un 1,9 por ciento en
2018.

Sin embargo, en un contexto de poca confianza, la
demanda interna sigue siendo débil en la mayoria de las
economias, y se cree que la recuperacién no sera sino
gradual, a medida que el producto efectivo se acerque
al potencial y las fuentes internas de crecimiento
adquieran mas dinamismo, gracias a la disipacion de la
incertidumbre tanto politica como en materia de
politicas en algunas de las principales economias.
Algunos paises necesitaran estrategias claras para
profundizar los ajustes a los resultados fiscales y

externos tras la pérdida permanente de los ingresos
provenientes de las materias primas.

Lea el articulo competo aqui
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