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Informacion desde el 1 al 12 de enero

A nivel nacional, el DANE publico los datos de
informalidad laboral para noviembre, y el indice de
Precios al Consumidor (IPC) y el indice de Precios del
Productor (IPP) para diciembre. Adicionalmente, se
dieron a conocer las cifras de exportaciones para el mes
de noviembre.

En el panorama internacional, se anunciaron las cifras
mas recientes de desempleo en Estados Unidos y la
Eurozona. Ademas, se registraron los resultados de
inflacién de la Eurozona, China y las principales
economias de Latinoamérica. Por ultimo, fueron noticia
el aumento del precio del petroleo hasta niveles
maximos en tres afios y la reduccién de la calificacion
crediticia soberana de Brasil por parte de Standard &
Poor's.
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Sector de la construccién

¢ En el trimestre moévil septiembre - noviembre de
2017 la informalidad laboral en el sector de la
construccion se ubicd en 62,8% para el analisis de
13 ciudades, cifra que fue 1,2 p.p. mayor que la
registrada en el mismo periodo del afio anterior. Por
otra parte, con el analisis de 23 ciudades hecho por
el DANE, la participacion de informalidad laboral en

el sector fue de 64,2%, cifra que fue 1,2 p.p. menor
que el registro del mismo trimestre mévil del afio
anterior (Gréafica 1).
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+ El indice de Precios del Productor (IPP) de
materiales de construccion presentd una variacion
anual de 0,1% en el mes de diciembre de 2017, 0,4
p.p. mayor que la variacion anual registrada en
noviembre. Con el resultado de este mes, la variacion
anual en los precios del productor de materiales de
construccién salié del terreno negativo en el que se
habia mantenido desde octubre del 2016.

El aumento de la inflacion de materiales respecto a
noviembre se explico por una caida anual menos
pronunciada de los precios de los minerales no
metalicos (cemento, yeso, cal y concretos,
principalmente), que paso de -3,5% en noviembre a
-2,6% en diciembre. Por su parte, los productos a
base de hierro y acero continuaron presentando la
mayor contribucion positiva a la inflacion del total
(Gréfica 2).
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Gréfica 2. indice de Precios del Productor
(IPP) de materiales de construccién - Var. %
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La inflacién al consumidor del grupo de gasto de
vivienda fue de 4,5% anual en diciembre,
ligeramente inferior al registro de noviembre de
4,6%. Este comportamiento estuvo asociado a una
disminucion de 5,8% en noviembre a 54% en
diciembre de la inflacién de los servicios publicos. Sin
embargo, el grupo de vivienda mantuvo inalterada
su contribucion a la inflacion total anual en 1,4 p.p
(Gréfica 3).

Grafica 3. Indice de Precios al Consumidor
(IPC) del grupo de vivienda - Var. % anual.
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Economia nacional

La inflacion al consumidor fue de 4,1% anual al
cierre de diciembre de 2017, manteniéndose en el
mismo nivel por tres meses consecutivos. Con este

resultado, la inflacién excede en 0,1 p.p. al rango
meta del Banco de la Republica (Gréfica 4).

Gréfico 4. indice de Precios al Consumidor
(IPC) y meta del Banrep - Var. % anual.
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Con respecto a noviembre, una disminucion de la
inflacién anual de alimentos de 2,5% a 1,9% anul6 el
efecto de un aumento de la inflacion de los grupos
de gasto de transporte y de diversion. El rubro del
transporte fue afectado por la subida del precio de
la gasolina y de los pasajes de transporte publico;
mientras que el grupo de gasto diversion fue influido
por la boleteria del futbol colombiano. Los demas
grupos no presentaron cambios significativos en su
contribucion a la inflacion anual (Grafica 5).

Gréfica 5. indice de Precios al Consumidor
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Las exportaciones crecieron 15,3% anual en el
trimestre movil con corte a noviembre de 2017,
superior al aumento del trimestre moévil del mes
anterior de 14,1%. Esto se debié a un mayor
crecimiento de las exportaciones tradicionales (de
23,0% en octubre a 257% en noviembre), que
compenso6 una desaceleracion de las exportaciones
no tradicionales (de 2,1% en octubre a 1,6% en
noviembre).

Dentro de las exportaciones tradicionales se destacé
el desempefio del carbon, con un crecimiento del
77,9%. En términos generales, las exportaciones
muestran sefiales favorables al haber mantenido
doce meses de variaciones positivas consecutivas
superiores al 10%. en los trimestres moviles (Grafica
6).
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La tasa de informalidad laboral de las 13
principales ciudades y areas metropolitanas del pais
disminuyd en el trimestre moévil con corte a
noviembre de 2017, ubicandose en un nivel de
47,4%, cifra que fue 0,3 p.p. menor que la registrada
en el mismo trimestre del afio 2016. Adicionalmente,
dentro del andlisis de las 23 ciudades hecho por el
DANE, la tasa de informalidad laboral fue de 48,5%,
cifra que se situ6 0,4 p.p. menor que la registrada en
el mismo periodo un afo atras (Gréfica 7).

Grafica 7. Tasa de Informalidad (13
ciudades) - Trimestre movil
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Fuente: DANE

De las trece ciudades y sus areas metropolitanas las
gue presentaron mayor proporcion de informalidad
fueron Clcuta (70,4%), Monteria (61,4%) vy
Bucaramanga (57,5%), Por otra parte, las ciudades
que registraron menor proporcién de informalidad
fueron Manizales (39,4%), Bogota (42,5%) y Medellin
(43,0%) (Gréfica 8).

Grafica 8. Tasa de Informalidad (13
ciudades) - Trimestre mévil Noviembre 2017
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+ ElIndice de Precios al Productor (IPP) registré una

variacion anual de 3,3% en el mes de diciembre de
2017, cifra 1,9 p.p. mayor que la registrada el mes



pasado. Este es el crecimiento mas alto desde
noviembre de 2016. De esta forma, la variacion en los
precios del productor completa 5 meses

consecutivos en terreno positivo. (Grafica 9).

Grafica 9. Indice de Precios del Productor
(IPP) - Var. % anual.
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Fuente: DANE

En el mes se registro una aceleracién del crecimiento
de los bienes procedentes de todos los sectores,
aunque principalmente del minero-energético,
cuyos precios pasaron de crecer 5,3% en noviembre
a 13,8% en diciembre. El petréleo crudo y los
productos derivados de su refinaciéon contribuyeron
3,1 p.p. a la variacion del IPP total.

Coyuntura Internacional

Mundial

+ Los precios del petréleo alcanzaron maximos en
tres afos, al llegar a 70 dolares por barril (dpb) en la
referencia Brent el pasado viernes. El mercado
asumié expectativas alcistas frente al petrdleo en el
comienzo del 2018, en medio de los recortes de
produccion de la OPEP, el incremento de la demanda
mundial y la caida en los inventarios de petréleo de
EE. UU. por octava semana consecutiva en la
temporada de invierno. Las protestas civiles en Iran
sobre la situacién econdmica del pais y la corrupcién,
que empezaron el 28 de diciembre, también
presionaron los precios al alza, debido a los temores

1 Cifra ajustada estacionalmente.

de que afecten la produccidn de petréleo del pais
(Gréfica 10).

Grafica 10. Precio spot del petréleo
140 referencia Brent - Délares por Barril (dpb)
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Fuente: St.Louis Fed

Estados Unidos

+ La tasa de desempleo de Estados Unidos se ubico
en 4,1% por tercer mes consecutivo en diciembre,
nivel minimo en 17 afios. Por su parte, las néminas
no agricolas seialaron una creacién neta! de 148 mil
empleos en el mes, menor que la creacién de 252 mil
empleos de noviembre. El sector de comercio
minorista fue el que mas restd empleos a la cifra
total, en medio de un cierre masivo de almacenes en
el pais. La generacién neta de empleo en diciembre
fue inferior a la esperada, pero continda lo
suficientemente sélida para absorber el flujo de
mano de obra entrante.

La economia generd un total de 2,06 millones de
puestos de trabajo netos en todo el 2017, menos que
los 2,24 millones creados en 2016, y cerrd el afio con
una tasa de desempleo que algunos analistas
consideran como cercana a la tasa de “pleno
empleo”. La solidez del empleo apoya las
expectativas de aumento de tasas de la Reserva
Federal (Grafica 11).



Grafica 11. Tasa de Desempleo de EE.UU. y
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Zona Euro

¢ La inflacién de la Eurozona fue de 1,4% anual en
diciembre, de acuerdo con su estimacién preliminar,
inferior al registro de noviembre de 1,5% y en linea
con lo esperado por el mercado. Por su parte, la
inflacién nucleo, que excluye energia, alimentos,
alcohol y tabaco, se mantuvo por tercer mes
consecutivo en 0,9% (Gréafica 12).

Grafica 12. Inflaciéon de la Eurozona - Var%.
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Fuente: Eurostat

Los resultados reflejan que la inflacion continta
teniendo una dindmica muy débil, lo cual apoya el
escenario de una extensiéon del programa de compra
de activos del Banco Central Europeo este afio.

La tasa de desempleo de la Eurozona fue de 8,7%
en noviembre de 2017, ubicandose 0,1 p.p. por
debajo del dato de octubre. Esta es la tasa de
desempleo mas baja registrada desde enero de
2009, lo cual refleja la consistente recuperacién
econdmica reciente del bloque de 19 paises que
comparten el euro. Sin embargo, entre los analistas
aun preocupa el débil crecimiento de los salarios que
contribuye a mantener la inflacién en niveles muy
bajos. (Gréafica 13).
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Asia

*

La inflacién de China fue de 1,8% anual en el mes
de diciembre, 0,1 p.p. mayor a la de noviembre, pero
inferior a la esperada por el mercado (Gréfica 14).

Grafica 14. IPC China - Var % anual.
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Fuente: NBS China

De esta manera, la inflacion al cierre del afo se situd
muy por debajo de la meta del Banco Popular de China



de 3,0% para 2017 y del registro de diciembre de 2016
de 2,1%

Latinoamérica

+ Enla semana se dieron a conocer los datos de Indice
de Precios al Consumidor (IPC) de las principales
economias de Latinoamérica para el cierre del afio.
La inflacidn en Chile fue de 2,3% anual en diciembre,
04 p.p. mayor a la de noviembre. La inflacién
continla en niveles bajos, aunque dentro del rango
meta del Banco Central de Chile, en medio de una
debilitada demanda interna y una fuerte apreciacién
del peso chileno en los Gltimos meses.

Por otra parte, la inflacion en México registré su
nivel més alto en 16 afios y medio, ubicAndose en
6,8% anual; cifra que es 0,1 p.p. mayor que la
registrada en noviembre. El incremento de la
inflacion en 2017 fue ampliamente impulsado por el
aumento del precio de los combustibles decretado
por el Gobierno a principios del 2017.

La inflacién de Brasil fue de 3,0% en diciembre, cifra
que fue 0,2 p.p. mayor que la registrada en
noviembre. De esta forma, la tasa de inflaciéon anual
fue la mas baja desde 1998, ubicandose por debajo
de la meta del Banco de Brasil de 4,5% para el afio
2017 (Gréfica 15)

Grafica 15. indice de Precios al Consumidor
(IPC) - Var %. anual
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+ La calificadora de riesgo Standard & Poor's redujo la
calificacion soberana a largo plazo en moneda
extranjera y local de Brasil a "BB-" desde "BB”,
pasando su perspectiva de negativa a estable. Segun
el comunicado de prensa de la firma, a pesar de los
avances politicos del Gobierno por impulsar medidas
fiscales y corregir el aumento de los niveles de deuda
de forma oportuna, dichas iniciativas han tenido un
progreso mas lento de lo esperado.

S&P asegura que los retrasos en el avance de estas
medidas fiscales correctivas y la gran incertidumbre
por las elecciones presidenciales del afio 2018
reflejan una menor efectividad en la formulacion de
politicas por parte de la clase politica de Brasil.

Por ultimo. la perspectiva estable refleja la opinién
de S&P de que Brasil tiene un perfil externo solido
gracias a la credibilidad y flexibilidad de su politica
monetaria y cambiaria, equilibrando asi las
debilidades econdmicas y fiscales del pais.

Articulo académico

Casas, C. Balat, J. (2018) Firm productivity and Cities:
The Case of Colombia. Borrador de economia No.
1032. Banco de la Republica.

En este documento se estudian los determinantes del
nivel de productividad de las firmas industriales en
Colombia, especialmente en los efectos de las fuerzas
de aglomeracién que explican por qué la actividad
manufacturera tiende a concentrarse geograficamente,
asi como el efecto de las fuerzas que pueden dafar la
productividad en éareas de alta densidad. Un
desafortunado ejemplo de estas ultimas fuerzas en
Colombia son sus altos niveles de delincuencia y
ataques terroristas. Este estudio se lleva a cabo
explotando dos fuentes de datos muy interesantes: un
panel a nivel de empresa que permite estimar la
productividad a nivel de empresa y un panel de
caracteristicas del municipio. Para abordar los
problemas de seleccion y endogeneidad en la
estimacion de la productividad a nivel de la empresa, se
utiliza un enfoque de funcién de control. Los principales
resultados son los siguientes. En primer lugar, las
economias de escala no parecen afectar la
productividad a nivel de empresa. En segundo lugar, se



encuentra evidencia de economias de ubicacion (la
especializacion industrial tiene un efecto positivo en la
productividad). La variedad industrial, por otro lado,
reduce la productividad. Parece que las empresas en
Colombia se benefician al formar agrupaciones vy
ubicarse en ciudades con menor variedad industrial.
También se observaron efectos no triviales del
desempefio fiscal de la ciudad, el nivel y la calidad de la
educacion, y el crimen y los ataques violentos.

Lea el articulo competo aqui

Articulo en la mira

Jaulin, O. Llizarazo, A. (2017). Concentracion y
competencia en los mercados de depdsitos y crédito.
Informes especiales de estabilidad financiera. Banco
de la Republica.

En este informe se analiza el nivel de concentracién de
los mercados de crédito y de depositos, debido a la
importancia que tiene este aspecto en los riesgos de
crédito y de liquidez. Dado que altos niveles de
concentracién no implican que un mercado no sea
competitivo, se realiza un analisis adicional con el fin de
determinar el grado de competencia de los
intermediarios financieros en el mercado de crédito.

Con el fin de verificar la exposicién que puede generar
la alta concentracion en un tipo de negocio, a
septiembre de 2017 se analizan las entidades mas
concentradas en cada modalidad de crédito. Lo anterior
es relevante debido a que la alta exposicién a una
modalidad de cartera hace la entidad mas vulnerable a
las situaciones adversas que afecten a un grupo
especifico de deudores.

Lea el articulo competo aqui
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