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A nivel nacional, el DANE publicé las cifras de empleo,
importaciones y exportaciones para el mes de agosto de
2017. También se dio a conocer el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE) para el mismo mes. En

el sector de

la construccién se publicaron las

estadisticas de cemento gris para el mes de agosto y el
Indice de Precios de la Vivienda Nueva (IPVN) para el
segundo trimestre del afio. Por otra parte, se reveld el
boletin de la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo, en donde se analiza el Médulo de la
Construccion para el mes de agosto.

A nivel internacional, se dieron a conocer las cifras de
inflacion (PCE) y la ultima revisién al PIB de Estados
Unidos. También se dieron a conocer las cifras de
inflacion de la Zona Euro y los comunicados de las
calificadoras de riesgo con respecto al Reino Unido y a
China.
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Sector de la construccién

La produccién y los despachos de cemento gris
tuvieron una variacion anual de -3,8% y -4,4%,
respectivamente, en el acumulado de doce meses
con corte a agosto de 2017. Estas disminuciones
fueron superiores a las registradas en el mes anterior
(-32% y -4,1%), cuando ambas series parecian

empezar a recuperarse. De esta manera, tanto la
producciéon como los despachos completan un afio
en terreno negativo, en los acumulados doce meses
(Gréafica 1).

Los despachos de cemento con destino a
Constructores y Contratistas se contrajeron -9,6% en
el periodo. En julio se habia registrado una caida de
-9,9%.

Grafica 1. Produccion y despachos de
cemento gris - Var. % anuales del Ac. 12
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En el trimestre movil con corte a agosto, el nivel de
ocupacion en el sector de la construccién llegd a
1'379.393 personas, lo cual representa un
incremento del 0,8% con respecto al mismo
trimestre del afio anterior. De esta manera, la
ocupacion en el sector vuelve a crecer, después de
haberse contraido por siete meses consecutivos
(Gréfica 2).

Por su parte, la participacion del sector en el total de
ocupados a nivel nacional se ubicé en 6,1%, siendo
0,1 p.p. inferior a la registrada en agosto de 2016.
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Grafica 2. Poblacion ocupada en la construccion
trimestre mévil - Miles
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En las trece ciudades principales la ocupacion del
sector presentd una caida del -1,3% anual en el
trimestre mévil con corte a agosto. Dentro de las
ciudades que mas crecieron en empleo del sector estan:
Monteria (20,5%), Bucaramanga (19,5%) y Cali (17,4%).
Por otra parte, Cucuta, Medellin y Barranquilla
presentaron las caidas mas pronunciadas (Grafica 3).

Grafica 3. Ocupacion en el sector de la
construccion 13 ciudades - Var. % anuales
(trim. movil a Agosto)
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Vale la pena mencionar que a nivel nacional el sector
de actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler registr6 un aumento de la ocupacién de

10,4%, con lo que completa un afio de crecimientos
consecutivos en los trimestres moviles.

¢ Los precios de la vivienda nueva crecieron 6,7%
anual en el segundo trimestre de 2017, menos que
en el primer trimestre (7,8% anual) y que en el
segundo trimestre del 2016 (7,7% anual); de acuerdo
con el Indice de Precios de la Vivienda Nueva
(IPVN). De esta manera, los precios de la vivienda
nueva presentan una desaceleracién por tercer
trimestre consecutivo.

La desaceleracion mensual correspondié a un menor
crecimiento de los precios de los apartamentos, que
pasaron de variar 7,7% anual en el primer trimestre
a 6,5% en el segundo. Este es el menor crecimiento
registrado en dos afos (Gréfica 4).

Gréfica 4. indice de Precios de la Vivienda
Nueva (IPVN) - Var. % anual
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Fuente: DANE

¢ Las importaciones de materiales de construccién
crecieron 10,5% anual en el trimestre movil con corte
a julio, superior al crecimiento de 7,0% del mes
pasado. Las importaciones completan cinco meses
de crecimientos consecutivos, tendencia que esta
alineada con la de la serie del total de las
importaciones nacionales. En total, las importaciones
sumaron 365.380 miles de millones de dolares CIF
(Gréfica 5).
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Grafica 5. Importaciones de materiales para
la construccién - Var. % anual del trimestre
movil
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Segun la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE),
publicada por Fedesarrollo, durante el trimestre con
corte a agosto del afo 2017, el balance de la
percepcion de la situacion econdémica actual del
sector de la construccion se ubico en -9,0%; 6,5 p.p.
inferior al del trimestre anterior y 10,3 p.p. al de
agosto de 2016. En particular, el subsector de
edificaciones presentd un deterioro anual y
trimestral en el indicador.

Adicionalmente, el indicador del ritmo de la
construccion con respecto al afio anterior se ubicé
en -32,0%, cayendo 2,4 p.p. frente al trimestre
anterior y 25,7 p.p. respecto a agosto de 2016. Por
otra parte, el balance de las expectativas de
construccién para el proximo trimestre tuvo una
reduccién de 3,0 p.p., pero un aumento de 7,5 p.p.
respecto al registro de agosto de 2016.

Economia nacional

La Junta Directiva del Banco de la Republica
(Banrep) en su reunion del 29 de septiembre de
2017 decidi® mantener la tasa de interés de
intervencion inalterada en un nivel de 5,25%. Esta
decisidn era esperada por la mayoria de los analistas.

En el comunicado oficial la Junta destacé que, en
linea con lo esperado, después de un afio de
descenso continuo la inflacién anual se increment6

en agosto, principalmente por un mayor ritmo de
aumento anual del IPC alimentos, debido a una base
baja de comparacion. Sin embargo, el promedio de
las cuatro medidas de inflacién basica continuo
descendiendo. Los efectos directos de los choques
transitorios de oferta sobre la inflacion ya se habrian
diluido. No obstante, las medidas de inflacion bésica
contindan por encima de la meta.

La demanda externa sigue débil, pero estd en
recuperacion, jalonada principalmente por la de las
economias desarrolladas. Los precios del petréleo
aumentaron y es probable que los términos de
intercambio finalicen el afo por encima del
promedio del 2016. Con respecto a la actividad
econdmica, las cifras sugieren que el crecimiento del
tercer trimestre seria bajo, pero mayor al registrado
en la primera mitad del afio. De esta manera, se sigue
proyectando un crecimiento superior en el segundo
semestre.

La Junta considera que, después de las reducciones
efectuadas a lo largo del afio, algunos indicadores
sugieren que el valor real de la tasa de interés de
referencia podria estar cercano a su nivel neutral. Sin
embargo, la Junta aclara que podria regresarse a una
postura de politica expansionista, dependiendo de
las proyecciones de inflacion, brecha del producto y
déficit de cuenta corriente.

En el trimestre movil con corte a agosto del afo
2017, la tasa de desempleo en el pais fue de 9,2%,
0,1 p.p. inferior al del mismo periodo del afio
anterior. Estos resultados ocurrieron en medio de un
aumento anual de la tasa de ocupacion (0,24 p.p.)
marginalmente mayor al de la tasa general de
participacion (0,22 p.p.) En otras palabras, la
demanda de trabajo crecid ligeramente mas que la
oferta.

Tanto la tasa general de participacion como la tasa
de ocupacion han crecido en todos los trimestres
moviles desde abril, mientras que la tasa de
desempleo ha mantenido variaciones anuales muy
marginales (Gréfica 6).
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Grafica 6. Tasa de desempleo nacional - Var.
% Anual del trimestre movil
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Fuente: DANE

En la generacion de empleo, los sectores de la
economia que mas crecieron anualmente fueron:
servicios publicos (28,7%), actividades inmobiliarias
(10,4%) y mineria (4,7%). Por otra parte, el sector
financiero presentd la mayor contraccion en la
ocupacion (-5,6%).

+ Las exportaciones nacionales, medidas en délares
FOB, crecieron un 11,3% anual en el trimestre mévil
con corte a agosto de 2017. Este crecimiento es
inferior al registrado en el mes anterior, el cual fue
de 19,6% (Grafica 7).
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La desaceleracion estuvo asociada a una disminucién
del crecimiento de las exportaciones tradicionales de
15,0% en julio a 58% en agosto. Dentro de este
grupo el carbdn fue el producto mas determinante,
al pasar de crecer 58,9% a 14,7%.

Las exportaciones no tradicionales, por su parte,
también contribuyeron al menor crecimiento del
total, al registrar un crecimiento del 19,5%, 7,0 p.p.
inferior al del mes pasado.

En el trimestre mévil con corte a julio, las
importaciones aumentaron 6,0% anual, superior al
crecimiento de 52% de junio. De esta manera, se
completaron seis meses de crecimientos positivos
consecutivos. Los resultados estuvieron asociados
principalmente a las importaciones de bienes de
consumo, que pasaron de caer -3,2% en junio a
crecer 3,1% en julio. A su vez, las importaciones de
materias primas y productos intermedios
aumentaron su ritmo de crecimiento de 5,4% a 6,1%
en el trimestre. Por ultimo, las importaciones de
bienes de capital se desaceleraron ligeramente, pero
mantuvieron un crecimiento significativo del 8%
(Gréfica 8).

Grafica 8. Importaciones - Millones de
délares CIF y Var. % anual trimestre movil
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En consecuencia, el déficit comercial de Colombia se
ubicd en -520,1 millones de ddlares FOB en el mes
de julio, 45,2% inferior al de julio de 2016 (Gréfica 9).
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Grafica 9. Balanza comercial - Millones de
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El indice de Confianza Industrial (ICI) fue de -1,9%
para el mes de agosto de 2017, 4,0 p.p. mayor al del
mes pasado. Este incremento se debe
principalmente al volumen actual de pedidos, que
aumento 11,9 p.p.

Por otro lado, el indice de Confianza Comercial
(ICCO) fue de 17,5%, 2,8 p.p. mayor al del mes
pasado. Este aumento se debe principalmente al
subcomponente de expectativas de situacion
econdmica para el préximo semestre, que tuvo un
indice de 30,5%, y un aumento de 1,3 p.p (Grafica 9).

Grafica 10. Encuesta de Opinion Empresarial
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¢ De acuerdo con el Indicador de Seguimiento a la

Economia (ISE) desestacionalizado, la economia
crecio 3,0% anual en el mes de julio. Este es el mayor
crecimiento registrado desde marzo de 2016, y es un
resultado sustancialmente mas positivo que los
registros de los meses anteriores de 2017. la
mayoria de analistas econémicos esperan que el
tercer trimestre repunte moderadamente el
crecimiento de la economia colombiana, y el
resultado de julio va en concordancia con ese
pronostico (Gréafica 11).

Grafica 11. Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) desestacionalizado - Var %
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Coyuntura Internacional

Estados Unidos

*

El Comité del Mercado Abierto de la Reserva
Federal (FED) de los EE. UU. decidi6 mantener el
rango meta de la tasa de los fondos federales de
1,00% a 1,25%. También indic6 que empezara el
programa de normalizacién del balance en octubre,
el cual reduciria gradualmente la posesiéon de activos
financieros de la Fed. En el comunicado, el Comité
sefial6 que la generacién de empleo ha permanecido
sélida en meses recientes y la tasa de desempleo se
ha mantenido baja. Adicionalmente, dijo que el
gasto de los hogares se ha expandido a tasas
moderadas y que el crecimiento de la inversion fija
ha repuntado en los Ultimos trimestres. Por su parte,
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la inflacién anual total y nlcleo han disminuido este
afo.

El comité también mencion6é que el paso de los
huracanes Harvey, Irma y Maria ha devastado
varias comunidades, causando un dafio severo. Las
disrupciones y la reconstruccion afectaran a la
actividad econémica en el corto plazo, pero la
experiencia sugiere que es poco probable que las
tormentas alteren materialmente el curso de la
economia nacional en el mediano plazo. Se espera
que, a causa de los huracanes, precios mas altos de
la gasolina y otros productos incrementen la
inflacion temporalmente, pero fuera de este efecto
se espera que la inflacién se mantenga por debajo
del 2% en el corto plazo y se estabilice en el 2% en
el mediano.

La inflacién segun el Indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)
fue de 1,4% anual en el mes de agosto de 2017,
manteniéndose  constante por tercer mes
consecutivo (Grafica 11).

Grafica 11.Inflacién segtin el gasto en consumo
personal de EEUU - Var. % anual
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Fuente: US. Bureau of Economic Analysis

Por su parte, el PCE nitcleo, que excluye alimentos y
energia, disminuy6 0,1 p.p., hasta ubicarse en 1,3%
en agosto. Este resultado fue mas débil de lo
esperado por los analistas. La disminucién esta
asociada con el efecto del huracan Harvey en el
consumo de los hogares, particularmente de bienes

durables. Se espera que las tormentas tengan un
efecto muy negativo en el crecimiento del tercer
trimestre.

El indice permanece inferior a la meta de inflacion de
la FED, que es de 2% para el afio en curso.

¢ Estados Unidos anuncié la cifra definitiva del PIB del
segundo trimestre del 2017, en un nivel de 3,1%
(trimestral anualizado). Esta cifra es mayor en 0,1 p.p.
a la estimacién preliminar, y es el crecimiento mas
alto registrado desde el primer trimestre de 2015,
cuando fue de 3,2%. La economia habia crecido 2,1%
en el primer trimestre del afio.

El repunte de la economia estuvo relacionado con el
gasto del consumidor, que representa mas de dos
tercios de la economia de Estados Unidos. La
expansion del gasto del consumidor se mantuvo sin
revision en un 3,3%, (Grafica 12).

A pesar de tener una cifra tan optimista para este
periodo, se prevé que para el tercer trimestre la
produccion nacional disminuya a causa del dafio
provocado por el paso de los huracanes Harvey, Irma
y Maria. Se estima que, para el periodo comprendido
entre julio y septiembre, el nivel de crecimiento
apenas supere el 2,2%. Expertos aseguran que la
meta de crecimiento del 3,0% para este afio sera
dificilmente cumplida.

Grafica 12. Variacion trimestral del PIB en
Estados Unidos
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Zona Euro

*

La inflacion de la Zona Euro para el mes de agosto
de 2017 fue de 1,5% anual, la cifra mas alta en cuatro
meses y que superd las expectativas de expertos,
quienes esperaban una inflacion del 1,2% (Grafica
13).

Grafica 13. Inflacion de la Eurozona - Var% anual.
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Fuente: Eurostat

Los precios de la energia, uno de los datos que
observa de cerca el Banco Central Europeo para sus
decisiones de politica monetaria, aumentd 4,0%
interanual y 0,7% con respecto al mes anterior. Por
otra parte, los precios de alimentos sin bebidas
tuvieron un crecimiento de 1,2%.

Reino Unido

*

La agencia calificadora de riesgo Moody'’s rebajo la
calificacion soberana de Reino Unido a “Aa2”
desde "Aal”, con perspectiva estable, afirmando que
la falta de condicionamiento fiscal, manejo de
finanzas publicas y un panorama de erosion
econémica a mediano plazo, genera una gran
incertidumbre como resultado de su salida de la
Unioén Europea.

También afirmé que el panorama de las finanzas
publicas se enfrenta cada vez mas a mayores
cuestionamientos por su consolidacion fiscal vy
porque se espera que la carga de deuda siga
aumentando. Moody's fue la primera calificadora de
riesgo que despojo a Reino Unido su calificacién de
AAA en 2013.

Asia

+ Standard & Poor’s (S&P) bajo las calificaciones de

riesgo de China de "A+" a "A-1", para deuda de corto
plazo, y de "AA”" a "AA-1"para la del largo plazo; y
mantuvo su perspectiva estable. Esta decision se
tomé a partir del prolongado crecimiento del pais
apalancado en créditos, lo cual podria aumentar sus
riesgos econdmicos y financieros. A pesar de las
advertencias hechas por la firma hace meses, los
intentos de China por disminuir los riesgos de su
acumulacion de deuda no han sido suficientemente
eficaces.

Articulo académico

Lozano, I Ricciulli-Marin, D. (2017) (Esta
Afectando el Impuesto Predial el Precio de /a
Vivienda en Bogota? Un Anadlisis Basado en la
Econometria Espacial. Borrador de economia
1016. Banco de la Republica.

Este documento provee evidencia sobre los efectos
del impuesto predial en los precios de la vivienda
nueva en Bogotd para el periodo 2009-2016. Se
utiliza informacién fiscal y de los atributos fisicos y
de localizacién de 6.013 predios residenciales de
estratos medios y altos, ubicados en las tres
localidades de mayor urbanizacién y contribucion al
fisco (Chapinero, Suba y Usaquén). Mediante el uso
de modelos espaciales para datos de panel, el
trabajo encuentra que los aumentos registrados en
la tarifa efectiva del predial han impactado
negativamente los precios de los inmuebles y que
dicho efecto ha venido aumentando en los ultimos
afhos. Los resultados son robustos tanto a cambios
en la matriz de pesos espaciales como a cambios en
las metodologias de estimacidon. Los ejercicios
controlan por los impactos sobre los precios
debidos a los atributos fisicos de las viviendas, su
estrato y ubicacion, con resultados coherentes con
la evidencia internacional sobre precios heddnicos.

Lea el articulo competo aqui



http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/borradores_de_economia_1016.pdf
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Articulo en la mira

Guzman, M. Ocampo, J. Stiglitz, J. (2016). Real
Exchange Rate Policies for Economic
Delopment.

Este articulo analiza el papel de las politicas del tipo
de cambio real (ITCR) para promover el desarrollo
econémico. Los mercados proporcionan una
cantidad subdptima de inversiébn en sectores
caracterizados por efectos de aprendizaje.
Sostenemos que una politica de ITCR estable y
competitiva puede corregir las externalidades y otras
fallas del mercado, permitiendo el desarrollo de
sectores con una mayor contribucion al crecimiento
econdmico inclusivo. La éptima también requiere un
sistema de multiples tipos de cambio efectivos,
donde los sectores con externalidades negativas o
con menores efectos de aprendizaje son mas
gravados. Sostenemos que las politicas de ITCR
deben ser complementadas por politicas industriales
tradicionales que aumenten la elasticidad de la
oferta agregada al ITCR. También discutimos los
desafios y las compensaciones asociadas con las
politicas de ITCR, y describimos una variedad de
instrumentos que pueden ser utilizados para su
implementacién

Lea el articulo competo aqui
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