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A nivel nacional, el DANE publico las cifras de IPC, IPP,
comercio al por menor, produccion industrial e
informalidad del mercado laboral. Adicionalmente se
dieron a conocer por parte del FMI las proyecciones de
crecimiento econdmico del pais para lo que queda de
aflo y para el 2018. Se destacan a nivel sectorial las cifras
de licencias de construccion (ELIC) del DANE y el indice
de costos de construccién de vivienda.

A nivel internacional, se conocié el nombre del premio
Nobel de Economia 2017. También se conocid por parte
del FMI la perspectiva de crecimiento mundial para el
término de afo de 2017 y para el afio 2018. Ademas, se
publicaron cifras como el desempleo en Estados Unidos
y la zona Euro.
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+ Elindice de Precios al Consumidor (IPC) del grupo
de vivienda present6 una variacion anual de 4,37%,
cifra que se asemeja a la registrada el mes pasado,
que fue de 4,35% y menor que la registrada en
septiembre del 2016, cuando fue de 6,0%. De esta
manera el grupo contribuyé con 1,3 p.p. a la inflacion
total anual (Grafica 1).

Grafica 1. IPC - Vivienda Var. % Anual.
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El componente que mas influyd en el aumento de los
precios respecto a agosto fue el de acueducto y
alcantarillado; y combustibles, cuyas inflaciones
fueron de 8,31% y 7,54%. La mayor contribucién fue
por parte de los servicios publicos que tuvo una
variacion de 0,03 p.p.

+ En septiembre de 2017, el Indice de Costos de la

Construccion de Vivienda (ICCV) tuvo una
variacion anual de 3,7%, 0,4 p.p. menos que en el
registro de septiembre del afio pasado y 0,2 p.p. mas
que el mes de agosto del presente afio. Este
incremento en los precios se dio principalmente por
el segmento de mano de obra, el cual crecid 5,7%
anualmente, seguido de materiales y maquinaria con
2,8% y 2,7% anual, respectivamente (Grafica 2).
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Gréfica 2. indice de Costos de la Construccién
de Vivienda (ICCV) Var. % Anual.

negativa de -19,4% anual, 3,5 p.p. mas que durante
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Esta desaceleracion en el ritmo de caida se explica
por aumentos en los precios de materiales como los
productos laminados de acero y el zinc en bruto,
que registraron variaciones anuales positivas del
19,2% y 25,3% respectivamente. Por otra parte, el
segmento de yeso, cal y cemento tuvo una variacién

6,0% 5. 7% + El area licenciada de construccién para el mes de
5 0% agosto de 2017 fue de 2'079.792 m? lo que
' representa una variacion anual de -3,5%. Dicha
4,0% disminucion se explica por el decrecimiento del area
. 2 8% diferente a vivienda, que registrd6 una variacién
3.0% ’ negativa de -32,2%, lo que representa 179.396 m2
20% 2,7% menos que en agosto de 2016 (Tabla 1).
10% Tabla No. 1 Licenciamiento en M2 por
. segmentos: residencial y no residencial.
| T s B B B B B B Mensual Variacion
a6 U £ ¢ 4 b £ & & U £ £ & A
$ © g 283 %° g 28 %° g 32 3 Destino Ago-16 Ago-17 anual %
Total ICCV ——— Materiales * Fuente: DANE Vivienda 1.597.602 | 1.701.480 6,5%
e Mano de Obra e Maquinaria y equipo VIS 308.625 204488 311%
. . NO VIS 1.288.977 1.296.992 0,6%
¢ El Indice de Precios del Productor (IPP) de No
materiales de construccién presenté una variaciéon residencial 557.708 378.312 -32,20%
mensual de -0,24% y una disminucion de -2,2% Otrol 20 2266 5565%
anual en el mes de septiembre de 2017. Esta cifra es Social-
ot : . 2476 6.238 152%
3,6 p.p. menor que la variaciéon registrada en recreacional
septiembre del afio pasado. Con esta cifra, el indice Hospital 18.749 40.486 116%
completa un afio presentando variaciones negativas Hotel 15.827 20.875 32%
(Gréfica 3). Educacién 62.287 72772 17%
: _179
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14% Anual.
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8% Administracion | g 7,3 2325 -92%
6% publica
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Dentro del segmento no residencial, los subsectores
gque mas disminuyeron en licencias fueron
administracion publica y comercio, con
variaciones de -92% y -54% anual respectivamente,
sin embargo, se destaca el comportamiento de
social-recreacional y hospitales que tuvieron un
incremento del 151% y 116% anual respectivamente.

Por otro lado, el area licenciada para la construccion
de vivienda aumentd 6,5% anual, con un
crecimiento de 31,1% en el licenciamiento de
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mismo mes del aflo anterior. Esta cifra es la mas alta
en 21 meses (Grafica 5).

vivienda VIS y un 0,6% para el licenciamiento de
viviendas NO VIS.

¢ La produccién de Concreto Premezclado se ubicé
en 7,16 millones de m3en el acumulado 12 meses 45%
con corte a agosto de 2017. Esta cifra se traduce en
una variacion negativa del -12,1% anual.

Grafica 5. Disposcion a comprar vivienda.
(EOC).
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Con este registro, la variaciéon anual de la produccion
de concreto completa catorce meses en terreno
negativo, mas de un afo disminuyendo sus niveles
de produccién.

La disposicion a comprar vivienda en septiembre
de 2017 se ubic6 en 4,2%, de acuerdo con la
Encuesta de Opiniéon al Consumidor (EOC) de
Fedesarrollo. Luego de estar en niveles negativos
durante los meses de mayo y junio de este afio ya
completa tres meses en terreno positivo. El indice
registré un aumento de 4,1 p.p. con respecto al

La inflacion al consumidor anual se situ6 en 4,0%
en septiembre de 2017, levemente superior al nivel
de 3,9% registrado en agosto. El aumento en los
precios a partir del mes de julio del presente afo
rompe con la tendencia a la baja que tenian estos
desde julio del 2016. Con los aumentos mensuales
de agosto y septiembre, la inflacidn llega al limite del
rango propuesto por el Banco de la Republica y se
proyecta que supere la meta de crecimiento del
costo de vida para el presente afo (Gréfica 6).

1 Concreto dirigido hacia destinos en donde no es posible identificar
su uso final, regularmente se destina a mayoristas, intermediarios,
comercializadores y distribuidores.
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Grafico 6. Indice de Precios al Consumidor
(IPC) y meta del Banrep - Var. % Anual.
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Fuente: DANE, Banrep

El indice de precios al consumidor en septiembre
por sectores tuvo un comportamiento similar en sus
variaciones anuales en comparacion con el mes
pasado. El aumento de la inflacion se debid
fundamentalmente a un aumento de los precios del
segmento de otros gastos, que tuvo una variacién
anual de 11,5%, 6,5 p.p. mayor que el registro del
mes pasado y 3,1 p.p. mas que en septiembre del
2016 (Grafica 7).

Gréfica 7. indice de Precios al Consumidor
(IPC) por componente - Var. % anual.
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Por otra parte, el IPC sin alimentos registré una
variacion anual de 3,41%, cifra que es menor en 0,34
p.p. a la variacion del mes de agosto de 2017.

+ El Indice de Precios al Productor registré una

variacion anual de 1,2% en el mes de septiembre de
2017, cifra mayor en 0,7 p.p. que la registrada el mes
pasado y 1,2 p.p. menor que la cifra del mismo mes
del ano pasado. Este indice ha presentado un
aumento progresivo a partir del mes de junio del
presente afio. Dicha tendencia obedece a un
aumento en los precios del sector minero e
industrial, que tuvieron una variacién anual de 3,5%
y 1,2% (Gréfica 8).

Grafica 8. indice de Precios al Productor
(IPP) - Var. % Anual.
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Fuente: DANE

Por subsectores, los insumos del sector agricola
aumentaron levemente su ritmo de caida en el IPP
pasando de -1,2% en el mes de agosto a -1,3% en el
mes de septiembre. Por otra parte, los insumos del
sector minero e industrial aumentaron su ritmo de
crecimiento y se ubicaron en 3,5% y 1,2% durante el
mes de septiembre, lo que corresponde a un
aumento en 3,1 p.p.y 0,3 p.p, respectivamente.

El DANE publicé las cifras de la Encuesta Mensual
de Comercio al por Menor (EMCM) para el mes de
agosto de 2017, en donde las ventas reales del
comercio minorista registraron una variacién anual
de -1,9%, cifra que es 5,0 p.p. menos al registro del
mes pasado y 0,8 p.p. menos al mismo periodo del
afho pasado.

Adicionalmente, el comercio minorista sin
combustibles tuvo una disminucion del -2,3% anual,
cifra explicada por las variaciones negativas del
comercio de prendas de vestir y calzado, que fueron
de -15,4% y -15,2% respectivamente (Grafica 9).
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Grafica 9. Total Comercio Minorista sin
Combustibles -Var. % Anual.
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¢ En agosto de 2017, la produccién industrial tuvo
una variacién anual de -3,0%, las ventas de -3,1% y
el personal ocupado -1,2%, este decrecimiento se
debe principalmente a la disminucién registrada en
la actividad de fabricacion de carrocerias que fue
de -42,7% anual. Con esta cifra, la produccién
manufacturera real rompe la tendencia positiva de
crecimiento que habia tomado durante los meses de
junio y julio del presente afio (Grafica 10).

Grafica 10. Produccion Manufacturera real
- Var. % Anual.
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Adicionalmente, las ventas de la industria
manufacturera registraron una variacion negativa del
-3,0%, 8,2 p.p. menos que el mes pasado y 13,1 p.p.
menos que en el mismo periodo del afio anterior.

+ En el trimestre movil con corte a agosto de 2017, la
tasa de informalidad del mercado laboral de las
13 principales ciudades y areas metropolitanas del
pais fue de 47,7%, cifra que estuvo 0,3 p.p. por
encima del mismo periodo del afio anterior. Esta es
la participacién mas alta desde noviembre del 2016
(Gréafica 11).
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De las trece ciudades y sus areas metropolitanas, las
gue presentaron mayor proporcién de informalidad
fueron Cucuta (71,0%), Monteria (61,7%), Pasto
(58,7%) y Villavicencio (57,7%) en contraste con los
resultados de Manizales (43,1%), Medellin (42,5%) y
Bogota (42,4%) que se ubicaron por debajo del
promedio nacional (Grafica 12).

Grafica 12. Tasa de Informalidad (13 ciudades)
- Trimestre mévil Agosto 2017
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El indice de confianza del consumidor (ICC) fue de
-10,3% durante el mes de septiembre de 2017 segun
la encuesta de opinion del consumidor (EOC)
publicada por Fedesarrollo. Este balance significa
una leve profundizacién de caida de -8,2 p.p. frente
al nivel observado en el mismo periodo del afio
anterior y 5,6 p.p. mas que el mes anterior. Con este
mes, se completan veintiln meses en terreno
negativo de este indice (Gréafica 13).

. Grafica 13. Indice de Confianza del
5% Consumidor (ICC).
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Fuente: Fedesarrollo
La caida mensual del ICC se explica por el indice de
expectativas de los consumidores (IEC) y el indice
de condiciones econémicas (ICE), los cuales
tuvieron variaciones negativas del -7,7% y -14,1%. A
pesar seguir en terreno negativo, cabe resaltar que
el nivel registrado en el mes de septiembre es el mas
alto desde noviembre del afio pasado.

El Fondo Monetario Internacional (FMI), por
medio de su informe de perspectivas mundiales,
redujo por cuarta vez en el afo su proyeccion de
crecimiento del PIB para el 2017 y asegura que el
crecimiento de la economia sera de 1,7%. Sin
embargo, el organismo multilateral se muestra
optimista para el afio 2018, ya que proyecta un
crecimiento cercano al 2,8%. Adicionalmente afirma
que la reforma tributaria estimula la inversion y que
los acuerdos de paz aumentaran la confianza en el
pais. En este orden de ideas, el FMI afirma que en el
mediano plazo el pais podria crecer 3,5% anual.

Esto se suma a las reducciones de proyeccion de la
calificadora de riesgo Standard and Poor’s (S&P),

que paso de 1,7% a 1,6% anual, argumentando que
la reduccién en la produccién de petroleo ha
afectado la posibilidad de una recuperacién
significativa de la economia. Segun los célculos de
S&P, en el peor de los casos el crecimiento del PIB
sera de 1,4%.

Adicionalmente dice que el crecimiento del PIB para
el afio 2018 serda de 2,2% y destacé que las
condiciones crediticias de la regién son favorables
gracias a una reduccién de riesgos politicos y a la
recuperacion de las economias, factores que se
suman a la mejora en la confianza de la inversién
extranjera.

Coyuntura Internacional

Mundial

*

Richard H. Thaler de la Universidad de Chicago,
Illinois, es galardonado con el premio Nobel de
Economia 2017 por su contribucién a la economia
conductual, asi lo confirmé el 9 de octubre la Real
Academia Sueca de Ciencias mediante un
comunicado de prensa. Thaler incorpord el estudio
de la psicologia con el de las ciencias econdmicas y
tras explorar las consecuencias de la racionalidad
limitada, las preferencias sociales y la ausencia de
autocontrol, demostré como estos rasgos humanos
afectan sistematicamente las decisiones individuales
y estos a su vez a la economia.

Las contribuciones intelectuales de Richard Thaler
han construido un puente entre el andlisis
econdmico y psicolégico en general, especialmente
en la toma de decisiones individuales. Su trabajo ha
sido determinante en la expansién del campo de la
economia del comportamiento  humano
(behavioural economics) el cual ha tenido un gran
impacto en muchas areas del conocimiento, la
economia especialmente y la politica.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) modificd
su perspectiva de crecimiento mundial a 3,6% en
el 2017 y a 3,7% en el 2018, desde las proyecciones
anunciadas en julio de 3,5% y 3,6%, respectivamente.
El cambio en las proyecciones se debidé a la
aceleracion del crecimiento de Europa, Japon, China
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y Estados Unidos. Adicionalmente, el organismo
menciond unas condiciones financieras favorables
en las que no se atisban turbulencias en los
mercados financieros, incluso si la Reserva Federal
(Fed) avanza en su proceso de normalizacion
monetaria y el Banco Central Europeo comienza el
suyo. Sin embargo, a pesar de que las perspectivas
mejoren, el crecimiento sigue siendo débil en
muchos paises, los salarios estan estancados vy la
inflacion esta por debajo de la meta en la mayoria de
paises desarrollados, y los paises exportadores de
combustibles contindan adaptandose a una fuerte
disminucion de los ingresos del exterior. El FMI
advirtié que una mirada mas a fondo podria sugerir
que la recuperacion mundial quiza no sea sostenible.

Las perspectivas de crecimiento de las economias
emergentes fueron revisadas al alza para 2018,
principalmente debido a un aumento en el
pronostico de China. Por su parte, el crecimiento de
América Latina y el Caribe se proyecta en 1,2% para
2017 y 1,9% para 2018. El prondstico para 2017
anunciado en julio habia sido de 1,0%.

De acuerdo con J.P. Morgan, la deuda publica y
privada de los mercados emergentes como
porcentaje del PIB, cayd este afio por primera vez
desde 2011 hasta 116,5% (77,9% excluyendo a
China). Esto ocurre tanto por un aumento del
crecimiento de los paises en desarrollo como por
desaceleraciones en los préstamos, y se espera que
contribuya a reducir los riesgos financieros
sistémicos de estos paises.

Estados Unidos

*

La tasa de desempleo de EE. UU. para el mes de
septiembre fue de 4,2%, inferior a la del mes anterior
de 4,4%. Este dato positivo contrastd con los
resultados de las ndminas no agricolas: En el mes se
destruyeron 33 mil empleos netos, mientras que en
el mes anterior se habian creado 169 mil (dato
revisado al alza desde 156 mil). Es la primera vez
desde 2010 que se registran variaciones negativas
netas en la generacion de empleo.

Los resultados se asocian a los efectos de los
huracanes Irma y Harvey de septiembre en la
actividad economica y en la contratacion de
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trabajadores. La mayoria de trabajos se perdieron en
el sector de ocio y hospitalidad, en especial el
subsector de servicios alimentarios, donde muchos
trabajadores no pueden trabajar remotamente y sélo
son pagados si van a trabajar. Vale la pena
mencionar que la tasa de desempleo es calculada
con una metodologia que es diferente a la de las
ndéminas no agricolas, en la que se incluyen personas
independientes que no hacen parte de ninguna
némina.

Declaraciones recientes de funcionarios de la Fed
sugieren que habria mas aumentos graduales de
tasas de interés, ante la expectativa de que los
efectos de los huracanes en el empleo sean
transitorios y de que la inflacion se fortalezca (Grafica
14).

Grafica 14. Tasa de Desempleo de EE.UU. y
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Fuente: US. Bureau of Labour Statistics

Zona Euro

*

La tasa de desempleo de la Eurozona ajustada
estacionalmente fue de 91% en agosto,
manteniéndose sin cambios por tres meses
consecutivos. Esta es la tasa mas baja desde febrero
del 2009, y significo una disminucién de 42.000
individuos en la poblacién desempleada. Junto con
las cifras de actividad econdmica publicadas
recientemente, este dato genera optimismo sobre la
economia europea en lo que queda del afio (Grafica
15).
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Grafica 15. Tasa de desempleo de la

Eurozona
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Articulo académico

Arango, C. Bernal, J. (2017) CRIPTOMONEDAS
(CM). Documentos técnicos o de trabajo. Banco
de la Republica.

La economia global se estd adaptando a nuevos
desarrollos e innovaciones computacionales que
cuentan con el potencial de transformar la manera
en que se intercambian bienes, servicios y activos
en la economia. Una de estas innovaciones son las
criptomonedas (CM) operadas por agentes
privados, las cuales facilitan la transferencia de
riqueza sin la necesidad de sistemas centralizados
de emisién, registro, compensacion y liquidacion.
Las CM pueden ser almacenadas en cualquier
dispositivo computacional y transferidas por
internet con un alcance global en cuestiéon de
minutos. Esto ha dado pie al desarrollo de
intermediarios especializados que ofrecen toda
clase de servicios, desde ser casas de cambio, hasta
ofrecer instrumentos similares a las cuentas de
depdsito en CM y servicios de negociacion (tipo
bolsa) para sus clientes, asi como la emisién y
negociacién de derivados financieros sobre estas
monedas, entre otros.

Articulo en la mira

Thaden, E. Wang, R (2017). Inclusionary
Housing in the United States: Prevalence,
Impact, and Practices.

La vivienda inclusiva (Inclusionary Housing) se
refiere a cualquier programa o politica que requiera
o incentive la creacidon de viviendas asequibles,
incluyendo tarifas de impacto o vinculacion que
generan ingresos para vivienda asequible. A través
de la investigacién mas exhaustiva sobre vivienda
inclusiva realizada hasta la fecha, este estudio
identifica 886 jurisdicciones con programas de
vivienda inclusiva ubicados en 25 estados y el
Distrito de Columbia a fines de 2016. La gran
mayoria de las jurisdicciones con vivienda
incluyente se encuentran en Nueva Jersey (45 por
ciento), Massachusetts (27 por ciento) y California
(17 por ciento). Estos lugares tienen politicas de
vivienda inclusiva en todo el estado o politicas
estatales que promueven la adopcion local de
politicas de  vivienda inclusiva.  Muchas
jurisdicciones informaron tener mas de una politica
de vivienda inclusiva; Se identificaron un total de
1379 en 791 jurisdicciones en las que esta
informacion estaba disponible.
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