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Inflación Total al Consumidor
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Descomposición de la inflación anual según presiones alcistas
A marzo de 2008
Descripción Ponderación Participación en % Participación %

Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08 en la desaceleración en la aceleración
del mes año corrido

Total 100,00            5,69    6,00    6,35    5,93    100,00                          100,00                       
Sin alimentos 70,49              4,43      4,46      4,47      4,67      -28,08                             55,55                         

Transables 24,67              2,28      2,09      2,18      2,36      -8,99                               4,21                           
No transables 36,77              5,19      5,23      5,27      5,09      15,46                              -19,38                        
Regulados 9,04                6,42      6,81      6,57      7,71      -34,55                             70,72                         

Alimentos 29,51              8,51      9,39      10,47    8,61      128,08                            44,45                         
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche 7,15                6,66      10,44    13,68    6,59      134,21                            19,69                         
Cereales, aceites y otros 5,35                9,12      8,62      9,15      11,13    -26,21                             50,68                         
Comidas fuera del hogar y otros 9,52                7,65      7,43      7,02      6,77      6,09                                -33,03                        
Carne de res y sustitutos 7,48               11,12  11,27  12,14  11,36  13,99                            7,11                           

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Crecimiento anual
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Indicadores de Inflación Básica
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Inflación  anual de Transables y No Transables
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Inflación Transable y No Transable sin alimentos
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Inflación Transables y No Transables
sin alimentos ni regulados
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Inflación No Transable Arriendos y "Resto"
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Inflación anual de Regulados
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IPC relativo
enero 90 / marzo 08
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     Acueducto, Alcantarillado y Aseo
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Inflación anual de Alimentos
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Inflación anual de Alimentos
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Inflación de alimentos por causas
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Precios internacionales de commodities

Fuente: Datastream

Arroz

100

200

300

400

500

600

700

800

M
ar

-9
0

M
ar

-9
1

M
ar

-9
2

M
ar

-9
3

M
ar

-9
4

M
ar

-9
5

M
ar

-9
6

M
ar

-9
7

M
ar

-9
8

M
ar

-9
9

M
ar

-0
0

M
ar

-0
1

M
ar

-0
2

M
ar

-0
3

M
ar

-0
4

M
ar

-0
5

M
ar

-0
6

M
ar

-0
7

M
ar

-0
8

Rice,Thai L/Grn 100% B Grade FOB,$/MT

Trigo

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

A
br

-9
2

A
br

-9
4

A
br

-9
6

A
br

-9
8

A
br

-0
0

A
br

-0
2

A
br

-0
4

A
br

-0
6

A
br

-0
8

Wheat  No.2,Soft Red Cts/Bu

Soya

300

500

700

900

1100

1300

1500

1700

A
br

-9
0

A
br

-9
1

A
br

-9
2

A
br

-9
3

A
br

-9
4

A
br

-9
5

A
br

-9
6

A
br

-9
7

A
br

-9
8

A
br

-9
9

A
br

-0
0

A
br

-0
1

A
br

-0
2

A
br

-0
3

A
br

-0
4

A
br

-0
5

A
br

-0
6

A
br

-0
7

A
br

-0
8

Soyabeans, No.1 Yellow C/Bushel

Maiz

60

160

260

360

460

560

660

A
br

-9
1

A
br

-9
3

A
br

-9
5

A
br

-9
7

A
br

-9
9

A
br

-0
1

A
br

-0
3

A
br

-0
5

A
br

-0
7

Corn No.2 Yellow Cents/Bushel



9

Precios internacionales de commodities

Fuente: Datastream
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Pronóstico-Aceites V.
(The Economist Intelligence Unit)

Indice de Precios de Commodities (EIU)
Oilseeds

60
90
120
150
180
210
240
270

D
ic

-0
1

Se
p-

02

Ju
n-

03

M
ar

-0
4

D
ic

-0
4

Se
p-

05

Ju
n-

06

M
ar

-0
7

D
ic

-0
7

Se
p-

08

Ju
n-

09

pronóstico nov07 pronóstico febrero08

Indice de Difusión de la Inflación

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

Mar-
91

Mar-
92

Mar-
93

Mar-
94

Mar-
95

Mar-
96

Mar-
97

Mar-
98

Mar-
99

Mar-
00

Mar-
01

Mar-
02

Mar-
03

Mar-
04

Mar-
05

Mar-
06

Mar-
07

Mar-
08



11

II. El crecimiento en 
2007 y en el cuarto 

trimestre

Crecimiento del PIB - Colombia
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Contribuciones al crecimiento del PIB en 2007 (por 
la demanda)

Departamento de Programación e Inflación

Variación Anual Contribución
Consumo final 6.3% 5.2%
   Hogares 7.3% 4.6%
   Gobierno 2.9% 0.6%
Formación bruta de capital 21.2% 5.2%
      Formación Bruta de Capital Fijo 18.2% 4.0%
          FBKF sin Obras Civiles 15.8% 2.8%
          Obras civiles 28.2% 1.2%
      Variación de Existencias 44.4% 1.2%
Exportaciones totales 7.5% 1.5%
Importaciones totales 16.4% -4.4%

PRODUCTO INTERNO BRUTO 7.5% 7.5%

Crecimiento del Consumo de los Hogares por tipo
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III. Indicadores reales para 
el primer trimestre de 2008.

Fuente: DANE (MMM)

IPI sin trilla de café 
(Var % anual)
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Fuente: DANE (MMCM)

Comercio al por menor sin combustibles (SA)
(Var % anual)
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Balance de la pregunta de EOE de volumen actual de pedidos
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Balance del Índice de Confianza de la Industria
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Licencias de Construcción
(Acumulado 12 meses)
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IV. Contexto Externo y 
BoP.

ISM- Manufactura 
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Índices de consumo Estados Unidos
Indice  Sentimiento del Consumidor - Michigan
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Fuente: BLS

Número de empleos creados en USA 
(Sector no agrícola)
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Proyecciones analistas de 
crecimiento del PIB – Estados Unidos

Analistas Q1 Q2
SwissRe -0.4 -0.3
Merrill Lynch 0.3 -0.6
Lehman B. -0.5 -1
JP Morgan 0 -1
HSBC 0.3 -0.5
Goldman Sachs -0.5 -1
Credit Suise -0.3 -0.2
BBVA -0.1 1.7
Barclays 0 1
Morgan Stanley -0.5 -1.5
promedio -0.2 -0.3

Proyecciones para 2008

Nota: cada una de estas encuestas es realizada la primera 
semana de cada mes

Fuente: Bloomberg

Fuente: Datastream

Housing start USA
(miles)

800

1300

1800

2300

Fe
b-

95

Fe
b-

96

Fe
b-

97

Fe
b-

98

Fe
b-

99

Fe
b-

00

Fe
b-

01

Fe
b-

02

Fe
b-

03

Fe
b-

04

Fe
b-

05

Fe
b-

06

Fe
b-

07

Fe
b-

08

Permisos de construcción USA
(miles)

800

1300

1800

2300

Fe
b-

95

Fe
b-

96

Fe
b-

97

Fe
b-

98

Fe
b-

99

Fe
b-

00

Fe
b-

01

Fe
b-

02

Fe
b-

03

Fe
b-

04

Fe
b-

05

Fe
b-

06

Fe
b-

07

Fe
b-

08

Mercado de vivienda – Estados Unidos 



20

Fuente: Datastream
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Indice de precio de vivienda real
(S&P  Case Shiller Index)
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Fuente: Datastream

Incumplimientos de pagos hipotecarios
(porcentaje del total)
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Fuente: Bloomberg

Tasas de los Papeles Comerciales de EEUU a 90 días
Diferencia frente a las tasas de la FED (5)

Fuente: Bloomberg

Estados Unidos
(Spread de Bonos Corporativos, pbs)

Zona Euro
(Spread de Bonos Corporativos, pbs)
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Restricciones de otros créditos
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Restricciones de crédito hipotecario
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Proyecciones de los analistas –
crecimiento PIB Estados Unidos

Analistas Mar-08 Feb-08
SwissRe 0.9 1.2
Merrill Lynch 0.8 0.7
Lehman B. 1.0 1.5
JP Morgan 1.2 1.9
HSBC 1.5 2.1
Goldman Sachs 0.9 0.9
Credit Suise 1.6 1.6
BBVA 1.7 1.7
Barclays 1.7 2.3
Morgan Stanley 1.1 n.d
promedio 1.2 1.5

Proyecciones para 2008

Nota: cada una de estas encuestas es realizada la primera 
semana de cada mes

Analistas Mar-08
SwissRe 2.0
Merrill Lynch 0.6
Lehman B. 0.7
JP Morgan 2.4
HSBC 1.2
Goldman Sachs n.d.
Credit Suise n.d.
BBVA 2.2
Barclays 2.7
Morgan Stanley 2.2
promedio 1.8

Proyecciones para 2009

Nota: cada una de estas encuestas es realizada 
la primera semana de cada mes

Fuente: Bloomberg
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Expectativas de Tasas de Interes 
Fed Funds - junio 08
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Inflación anual al Consumidor en los Estados Unidos
(porcentaje) 
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Indice de Precios del total de Commodities  sin petróleo
(WCF)
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V. El sector real: 
pronósticos de corto y 

mediano plazo

2008

Deutsche Bank 5.0
JP Morgan 5.0
BNP Paribas 5.0
Asesores en Valores 5.2
BanColombia 5.6
Bear Stearns 5.7
Citigroup 5.3
Corp Financiera Colombiana 6.2
Fedesarrollo 5.7
IDEAglobal 5.5
Morgan Stanley 5.5

Media 5.4

Proyecciones Analistas

Proyecciones de analistas –

Crecimiento del PIB en Colombia

Fuente: Bloomberg
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VI. Indicadores de 
utilización de la 

capacidad productiva

Según la ANDI, la falta de demanda es un  
problema poco importante para los industriales …Demanda como Problema de la 

Industria - ANDI
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Según la ANDI, la utilización de la capacidad 
instalada dejó de subir en 2007 …Utilización de Capacidad Instalada - ANDI
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Fuente: ANDI

En la actualidad se encontraría en los niveles 
de 2006 …

UCI ANDI
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Fuente: ANDI
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Se ha reducido el número de empresarios que piensan 
que su capacidad instalada es insuficiente para la 

demanda que esperan.
Capacidad instalada vs. Demanda esperada
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Según Fedesarrollo, la utilización de la capacidad 
instalada en la industria ha corregido a la baja...Utilización de Capacidad Instalada
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La corrección se evidencia a partir del tercer 
trimestre de 2007.

UCI de Fedesarrollo
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1. La Función de Producción
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El ejercicio trimestral muestra que la brecha alcanzó un pico (4%) a 
finales de 2006 y que a comienzos de 2007 se redujo (3%) …

CP  Datos
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2. Componentes Principales

Fuente: Cálculos Banco de la República

Este es el resultado de la brecha del producto con el ejercicio 
Bayesiano

Brecha del Producto Bayesiana
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Este es la estimación con datos hasta Sep-07.

Brecha del Producto
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4.   El Filtro de Kalman

Fuente: Cálculos Banco de la República
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VII. IPP e índices de 
costos

IPP Total
(Variacion anual)
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IPP por Ramas
(Variacion anual)
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IPP por destino económico
(Variacion anual)
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VIII. Mercado laboral y 
costos salariales.
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2004 2005 2006 2007 2008 Diferencia 
2007 y 2008

Tasa Global de Participación
Nacional 61,3 60,0 59,6 58,2 58,5 0,3

13 Ciudades 64,0 62,1 62,9 61,7 61,9 0,2

Tasa de Ocupación
Nacional 51,9 51,6 51,7 50,8 51,5 0,7

13 Ciudades 53,0 52,1 54,0 53,8 54,1 0,3

Tasa de Desempleo
Nacional 15,4 14,0 13,2 12,7 12,0 -0,7

13 Ciudades 17,1 16,1 14,2 12,8 12,7 -0,1
Fuente: DANE

Febrero
Indicadores del Mercado Laboral (mensual)
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Empleo en la Industria: Total, permanentes y temporales
(variación anual)

Temporales Permanentes Total
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Empleo en el comercio: Total, permanentes y temporales
(variación anual)

Temporales Permanentes Total
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Subsistemas
Diciembre 

2006*
Diciembre 

2007*

Variación absoluta 
entre diciembre 2007 y 

diciembre 2006*

Variación absoluta 
entre diciembre 2007 y 

diciembre 2006*
Trabaj. Afiliados - Cajas Compensación 4,796,797 5,246,554 449,757 9.4%
Afiliados - ARP's 5,637,676 5,945,653 307,977 5.5%
Cotizantes activos a pensiones (ISS + AFPs) 4,893,144 5,364,326 471,182 9.6%

Cotizantes al Régimen de Pensiones ISS 1,949,204 1,842,270 -106,934 -5.5%
Cotizantes a Fondos de Pensiones Obligatorias 2,943,940 3,522,056 578,116 19.6%

Fuente: Ministerio de la Protección Social, con datos de la Dirección de Riesgos Profesionales, ISS, Superfinanciera y la Superintendencia del Subsidio Familiar
*Para los afiliados a cajas de compensación, el dato corresponde a Enero del año siguiente.

Indicadores de Seguridad Social en el Total Nacional
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Índice de salarios nominales para la Construcción Pesada 
(Variación Anual)

Empleados Obreros

Fuente: ICCP - DANE   Obreros:     Maestro, obrero, oficial, inspector, topógrafo y cadenero.  
Empleados: Ingeniero director, ingeniero auxiliar, almacenista, contador, celador, mecánico y laboratorista.
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Salarios y remuneraciones nominales en la Industria
 (variación anual)

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

feb-02 ago-02 feb-03 ago-03 feb-04 ago-04 feb-05 ago-05 feb-06 ago-06 feb-07 ago-07 feb-08

Fuente: DANE-MMM Remuneraciones Salarios

Salario nominal en el comercio
(variación anual)

0%

4%

8%

12%

16%

20%

fe
b-

02
ju

n-
02

oc
t-0

2
fe

b-
03

ju
n-

03
oc

t-0
3

fe
b-

04
ju

n-
04

oc
t-0

4
fe

b-
05

ju
n-

05
oc

t-0
5

fe
b-

06
ju

n-
06

oc
t-0

6
fe

b-
07

ju
n-

07
oc

t-0
7

fe
b-

08

Fuente: DANE-MMCM



42

IX. Indicadores 
financieros

Crédito Sistema Financiero y Endeudamiento Externo 
del sector privado
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M/N Endeudamiento M/E TOTAL

Fuente: Banco de la República.

1. Crédito
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Fuente: Banco de la República.
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Fuente: Banco de la República.

Cartera de Consumo
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Fuente: Banco de la República.
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Fuente: Banco de la República.
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Captación CDT
Monto promedio diario
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3. Tasas de interés
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Var Var Var Var
abr-06 dic-07 feb-08 mar-08 Mensual abr-06 dic-07 feb-08 mar-08 Mensual

Tasas de Captación
Ahorro Ordinario 3.6 5.0 5.0 5.3 0.22 1.66 0.1 0.5 0.6 0.6 0.01 0.49
CDT 6.2 9.1 9.6 9.8 0.17 3.64 2.5 4.5 4.9 4.9 -0.05 2.35
DTF 5.9 9.0 9.3 9.6 0.29 3.67 2.3 4.4 4.6 4.7 0.07 2.38

Tasas de Colocación
Tasa Colocación BR 12.9 16.6 16.6 16.9 0.33 4.00 9.1 11.7 11.6 11.7 0.09 2.62
Consumo 21.1 25.2 26.2 26.0 -0.22 4.84 17.0 19.9 20.8 20.4 -0.46 3.34
Ordinario 15.4 17.1 17.3 17.4 0.13 2.03 11.4 12.1 12.3 12.1 -0.11 0.71
Hipotecaria 13.9 15.6 16.1 16.0 -0.10 2.09 10.0 10.7 11.1 10.8 -0.32 0.78
Preferencial 8.7 13.9 14.0 14.7 0.74 5.97 5.0 9.0 9.1 9.6 0.49 4.55
Tarjeta 24.0 30.2 31.1 31.2 0.09 7.23 19.8 24.7 25.5 25.4 -0.17 5.59
Tesorería 7.7 12.6 12.7 13.1 0.36 5.38 4.0 7.8 7.9 8.0 0.12 3.99

TIB 5.9 9.3 9.5 9.7 0.18 3.76 2.3 4.7 4.8 4.8 -0.04 2.47

Subasta de Expansión 6.0 9.5 9.6 9.8 0.19 3.75 2.4 4.9 4.9 4.8 -0.03 2.46

Tasa Usura 25.1 31.9 32.7 32.7 0.00 7.62 20.9 26.3 27.1 26.8 -0.26 5.95

abr-06 a 
Mar-08

TASAS DE INTERÉS
REALES (IPC sin alimentos)NOMINALES

abr-06 a 
Mar-08

Fuente: Banco de la República.

Fuente: Banco de la República.

Tasa de interés activa real
IPC sin alimentos 
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X. Expectativas de 
Inflación

Pronóstico de inflación
bancos y comisionistas de bolsa
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Fuente: Banco de la República.
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Break-Even Inflation a 1, 5 y 10 Años - Promedio 
Mensual
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