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. Contexto externo

¢Coémo va la
demanda externa y el
crecimiento de los
socios comerciales?
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Variacion anual del PIB Chino

Porcentaje
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Crecimiento del PIB Anual para Algunos Paises de América Latina
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Precio del Petréleo

65 Promedio 2017 al 6 de diciembre:
Brent 54,11 USD/barril
60 WTI 50,41 USD/barril
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¢COomo va el
financiamiento
externo?




Porcentaje

Tasa de interés de los soberanos a 10 anos
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Inflacion EEUU
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Credit Default Swaps a cinco afnos para algunas economias de América Latina
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Flujos de portafolio de no residentes hacia las economias emergentes destinadas a

Renta Variable Renta Fija
(miles de millones de délares) (miles de millones de délares)
20 4 20 4
15 4 15 4
10 - 10 4
: AL I
0 o ll,llll !I“ ALl
5 5 A I
-10 - -10 -
-15 4 -15 4
20 20
nov. 15 may. 16 nov. 16 may. 17 nov. 17 nov. 15 may. 16 nov. 16 may. 17 nov. 17

Nota: A partir de agosto del 2017 los coeficientes del modelo son actualizados. Esto ha llevado a revisiones en los datos histéricos.

Africa y Medio Oriente

TR, B Asia Emergente m América Latina Europa Emergente

Fuente: Institute of International Finance (IIF)




¢Como se ha
reflejado esto
en la

tasa de cambio?

Indice de tasa de cambio nominal para algunos paises de América
Latina

190 170
180
e 10 W
g
=160 150, '
AN Ja
T 150 ", Ty, " v TN it "J'-\,;,
T ) 'A‘(-%. \'f"ﬂ:" i 'w‘ \, “‘\;k,g.r\-‘ N 140 FRVRLION b >
" A J Ly : Cak Py - iy
3140 | M AR e e i M o il
g P "- W .
E X ’ 130
£
120
100 110
dic.-15 jun.-16 dic.-16 jun.-17 dic.-17 jun.-17 sep.-17 dic.-17

————— Brasil —— Chile Colombia  -----México =-----Peri

Fuente: Bloomberg

28/12/2017



Il. Comercio Exterior
y Balanza de pagos

Descomposicion del cambio en la Balanza Comercial

Descomposicién del cambio en la balanza comercial en dos efectos:

1. Efecto de cambio en los precios (efecto términos de intercambio).
2. Efecto de cambio en las cantidades.

ABC = (PxX — PyM) — (Px,Xo — Pu,M,)

o (1= 228) = o (1= 20) [ o (522) = g (25

M
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Exportaciones

Octubre 2017

Cifras resumen exportaciones

EXPORTACIONES DOLARES FOB - MES A MES

Contribucion a
la var. anual

sep-17 oct-17 sep-17 oct-17 sep-17 oct-17 sep-17 oct-17

US$ Mill. Var. Anual (%) Participacion (%)

Bienes basicos de

" " 1953 1.843 27,2 195 15,2 11,1 59,2 58,9
origen minero

Bienes basicos de

] . 396 363 11,8 16,0 1,5 1,8 12,0 11,6
origen agricola

Resto de 950 925 | 10,0 7,0 3,1 22 288 295
exportaciones
Total 3.298 3131 19,8 151 19,8 151 100 100

28/12/2017
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{MIill de USD) Exportaciones totales
6.000
USD Millones . ., |
Oct-16 = 2.719 4.000 |
Ago-17 = 3.099 3.000 -
Sep-17 = 3.298
2.000 |
Oct-17 = 3.131
1.000 -
0 L e L L e e e )
S 33 I T VYL VYLBL 88T 8sSSSNSNSN
Valor indice de Cantidades indice de Precios
Var. anual . _ ) ) )
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
sep-17 19,8% 14,9% 4,6% 1,8% 14,6%
oct-17 15,1% 13,9% 0,8% 1,7% 14,2%

&y %, *Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos
ﬁ: f Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

Exportaciones Totales

(Mill. de USD) (Enero - Octubre) (Var. % anual)
60.000 - 50
40
50.000
- 30
40.000 - 20
10
30.000 -
L0
20.000 - -10
L -20
10.000 -
L -30
0 - - - - : L .40
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
US$ Millones Var. % anual
Ene-Oct 2016 25.224 -18,6%
Ene-Oct 2017 30.067 19,2%

§ Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

28/12/2017
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USD Millones

Oct-16 = 1.542
Ago-17 = 1.741
Sep-17 = 1.953
Oct-17 = 1.843
En oct-17

represent6 el 58,9%
de las expo totales

Var.
anual

sep-17
oct-17

Exportaciones - Bienes basicos de origen minero
(Petréleo y derivados, carbon, ferroniquel y oro)

(Mill de USD)

4.400

4.000 -

3.600 -
3.200
2.800
2.400
2.000
1.600
1.200
800
400
0

< < < < < n un n un n wn o o o o o o ~N N N N ~
SRR g g g ggdgdaggdgagdgggqd
55 §ESi 5598885583888 55¢8¢%
Valor Indice de Cantidades Indice de Precios

Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel

27,2% 16,8% 3,1% -0,4% 23,4%

19,5% 16,2% -1,8% -0,4% 21,7%

’ ’ ’ ’ ’

*Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos

&
} Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

EXPORTACIONES - VALOR

Octubre de 2017
Variacion anual Rubro Z:f.l:f (1;:11 Contribucién
[Contribucion] rubro a var. anual
Total exportaciones 15,1%
Carbén 45,1% 6,3
Petrol, 20,39
Bienes de origen 19,5% etro o crudo 0,3% 58
minero [11,1] Ferroniquel 83,8% 0,7
’ Refinacion -11,9% -0,8
Oro -15,8% -1,0
Acumulado Enero-Octubre de 2017
Total exportaciones 19,2%
Carbén 53,9% 7,9
Petréleo crudo 20,6% 5,6
. i o , S
B‘e"f:i‘;zr“‘:‘ge“ %ffz/i’ Oro 40,2% 1,7
7 Ferroniquel 5,4% 0,1
Refinacion 0,1% 0,0

A partir de agosto de 2016, debido a la resolucion 58 de la DIAN del 28 de julio de 2016, se formaliz6 y obligo a la declaracion de

las exportaciones de oro no monetario en las zonas francas.

28/12/2017
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USD Millones
Oct-16 = 313
Ago-17 = 391
Sep-17 = 396
Oct-17 = 363
En Oct-17

representd el 11,6%
de las expo totales

Var. anual

sep-17
oct-17

Exportaciones - bienes basicos de origen agricola

(Mill de USD) (Café, banano y flores)
700
600 -
500 E
w00 1+
300 -
200
100
0 SEEREERREREEE
SIS ISRY99 399999399994
Valor indice de Cantidades indice de Precios
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
11,8% 12,9% 9,8% 7,1% 1,9%
16,0% 9,9% 15,7% 6,5% 0,2%

& % ﬁ} *Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos

Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

EXPORTACIONES - VALOR

Octubre de 2017
Variacion anual Rubro Zz;l:lc :ioelll Contribucion
[Contribucion] rubro a var. anual
Total exportaciones 15,1%
Banano 63,9% 0,9
. . o » ,
B‘e“:sr‘::o‘;;‘ge“ 1[61%‘ Café 11,4% 0,8
& : Flores 5.1% 02
Acumulado Enero-Octubre de 2017
Total exportaciones 19,2%
Café 19,3% 1,4
. . o 8 E
B‘e“:sr‘::o‘;;‘ge“ 1[3'27()?‘ Flores 7.0% 0,3
g ’ Banano 10.4% 03

28/12/2017
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sep-17
oct-17

SRy

Gppws®

USD Millones
Oct-16 = 864
Ago-17 = 968
Sep-17 = 950
Oct-17 = 925
En Oct-17

representd el 29,5%
de las expo totales

Var. anual

(Mill de USD)
1.200
1.000
900
800
700
600
500
00 HEEEHET
AR BN
555858
Valor
Nivel Tendencia*
10,0% 6,3%
7,0% 8,6%

Resto de exportaciones?

abr.-15

n ;1w o o
Lol
$ 6t S8 &

= S
3 ¥ o T @@

L

indice de Cantidades

Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

jun.-16

e e e e e e L B e e e B

T

Nivel Tendencia*
10,7% 6,2%
5,2% 7,0%

L

dic.-16

o
g
o

ago.-16

A11iRiiiill
NN KNKNKN
Lol
8 £ ¢ ¢ ¢

S
& w 2 ¥ o

indice de Precios
Nivel
-0,6%
1,7%

1Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. Las
exportaciones de manufacturas representan para el mes, el 96,6% de este grupo.

&4 ; *Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos

EXPORTACIONES - VALOR

Octubre de 2017

Rubros con mayor contribucién a la var. total anual

Variacion anual sl S
.y Variacion |Contribucién
[Contribucion] Rubro
anual del rubro| a var. anual
Total exportaciones 15,1%
Alimentos, bebidas y tabaco sin café 30,7% 1,6
0,
Resto_de 0% Minerales no metalicos y metales basicos 19,4% 0,5
exportaciones® [2,2]
Vehiculos -22,2% -0,6
Acumulado Enero-Octubre de 2017
Total exportaciones 19,2%
Alimentos, bebidas y tabaco sin café 17,8% 1,1
0,
Resto.de 6,2% Minerales no metalicos y metales basicos 24.8% 0,6
exportaciones*® [2,0]
Productos quimicos 0,7% 0,1

28/12/2017
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Resto de Exportaciones por Destino

(Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores)

(Equivale al 28,5% del total en el acumulado del afio)

Resto de Exportaciones a Estados Unidos - Industriales y otros USA
(Sin petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores) = f
(Mill de USD) (Var. % anual) Oct 169 US$ Mill.
30, . s
Variacion anual
200
Sep =10,4%
160 Oct =5,6%
120

a0 Representa de las expo no

tradicionales:
En oct-17: 18,3%

40

0

1 En acum. afo: 18,4%
g & & T T N NN W W W W VW UOURNDNNBMNNBNN
TL T T T T T T T YT TTTTYTTYYOTY
§s9iS855¢8¢88855¢8¢88455¢8¢%
Resto de Exportaciones a Ecuador - Industriales y otros
Ecuador (Sin petréleo y sus deri carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores)
= i (Mill de USD) (Var. % anual)
Oct 134 US$ Mill. 200 100
Y 80
Variacién anual 150 o0
- 0,
Sep =20,9% a0
Oct =16,5% 100 20
0
Representa de las expo no 50 T
tradicionales: .
En oct-17: 14,5%
L o [ o B ana R e S 2B 60
En acum. ano.13,0/o S T T T T LWL NNV VO O W YW O NNNRNKNRKN
TT T T T TTTNTTTTYTYNYTYNYOY O
Vo 5598488558888 858888285 8¢
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Resto de Exportaciones a Peru- Industriales y otros Peru
(Sin petrdleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores) i
(Mill de USD) (Var. % anual) Oct =75 US$ mill
120 120
i 100  Variacion anual
80 = o
80 o Sep 16,07 %
40 Oct =-2,6%
€0 20
40 0 Representa de las expo no
0 -20 tradicionales:
-40 En oct-17: 8,1%
0 L R e L T LR - -60 Ao: o
S ¢ S LT T MWLM L WV VW YW VW OUKNNNRNKNRKN En acum. afio: 8,8%
TR S aw R R A gg g d g g gdgg g
2558588588588 5858385 88
L. esto de Exportaciones a México - Industriales y otros
M Resto de E rtaci Méxi Industrial i
exico (il d (S)in petréleo y sus derivados, carbén, ferr I, oro, café, b ni flores)
Oct =73 US$ mill (MilldeusD (Var. % anual)
140 120
Sy 120 100
Variacién anual -
Sep =-8,0% L 60
80 ] of \ 3
Oct =-9,6% 40
60 20
Representa de las expo no 40 \/ "20
tradicionales: 20 1488 EEEEE - : -40
En oct-17: 7,9% q e
DB B 0 EEEEEREEEEEEEEEERER LR
Vs 559888458888 558¢88885¢8¢

§ Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

Resto de Exportaciones a Venezuela - Industriales y otros Venezuela
(Sin petrdleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores) Oct =24 US$ mill
(Mill de USD) (Var. % anual)
200 190 variacién anual
= o
150 5 Sep =-14,1%
Oct =-15,9%
100 0
Representa de las expo no
50 50 tradicionales:
En oct-17: 2,6%
(R e e e S A o L -100 En acum. afio: 3,1%
R RN
5588585588888 2588s885¢8¢
f Resto de Exportaciones al Resto de destinos - Industriales y otros
gﬁﬁgﬁ gfjagcﬁsl:‘telgc:ﬂséxico (Mill d (S)in petrdleo y sus derivados, carboén, fer I, oro, café, b: ni flores)
s ] ) Mill de USD (Var. % anual)
ni Venezuela) 600 80
Oct =450 US$ mill 5o 60
Ly 40
Variacién anual 400 EEEEEE&@ gl "
Sep =18,8% 300 0
Oct =11,7% 200 .
R 100 . 1L -40
epresenta de las expo no .
tradicionales: 0 T T T e L e L L L e e e S 11
En oct-17: 48,7% TIIIIamamnneeeevenEnny
Encacug) aiio: 48,5% 3555885588358 855¢8¢
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Importaciones CIF

Septiembre 2017

De octubre unicamente disponible el avance de la DIAN
DANE publica el 18-dic

Avance DIAN

28/12/2017
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Cifras en millones de délares
noviembre (1 a 30) de 2016 y 2017

Avance de comercio exterior DIAN

Cuadro 1. Comportamiento del comercio exterior de Colombia (valor)

Exportaciones

Importaciones " (no incluye petréleo en cifras
observadas)
Partodo Valor CIF Valor FOB Valor FOB

Var.% Var.% Var.%
2016 2017 17116 2016 2017 17116 Conv| 2016 2017 17116 Conv
Enero 3.520/ 3.530| 0,3%| 3362 3.368| 0.2% c| 1.907| 2.720| 42.6% d
Febrero 3464 3647 53%| 3299 3476| 54% c| 2320 2681] 156% d
Marzo 3.502| 4.123] 148%| 3418/ 3.936] 15.1% c| 2.327| 3.277| 40.8% d
Abril 3.701| 4.033] 90%| 3536 3846| 8.8% c| 2447 2606] 6.5% d
Mayo 3.584| 3.728] 4,0%| 3427 3.571 4.2% c| 2742| 3.400] 24.0% d
junio 3686 3779 25%| 3526 3610 24% c| 2754 2.788 1,2% d
| Julio 3.354] 3.750] 11.8% 3.195| 3.585| 12.2% c| 2228 3.067] 37.7% d
Agosto 4217 4.190| -06%| 4018 4.001] -0.4% c¢| 3027 3.073 1,5% d
Septiembre 3.953] 3.733] -56%| 3774 3.557] -5.7% c| 2752] 3.283| 19.3% d
|Octubre 3.613] 3.952] 94%|] 3446] 3.770| 9.4% ol 2719] 1.972| -27.5% [*]
Enero-octubre 36.684| 38.465| 4,9%| 35.001| 36.721 4,9%) o| 25.223| 28.867| 14,5% o
Noviembre (1-30) a.165| 3.908] -a.1%| 3987| 3813] <a%m| o 1844 1989 sod o

'ﬁ)m;g)y

Fuente: Bodega de datos. CEE DIAN.
. Praducidas por la DIAN y certificadas por el DANE

ﬁ' Fuente: DIAN

o: Observadas DIAN (declaraciones electrénicas COMEX. SYGA y MUISCA).

c: certificadas DANE

d: Producidas DIA

N - DANE

Balanza Comercial

28/12/2017

20



28/12/2017

Balanza Comercial

Millones de Délares FOB

==} ==] =) =] (= (=} -~ - N N o~ o~ < < n n © =} ~ ~
S S <SS T T T T LT LT T TTTOTwTOw
= Importaciones (FOB) ~ mmmExportaciones (FOB)  —Balanza Comercial (FOB)
US Mill. FOB Balanza Comercial Exportaciones Importaciones
sep-16 -1022 2.752 3.774
sep-17 -275 3.283 3.557
Ene-Sep 2016 -9.050 22.505 31.555
Ene-Sep 2017 -6.056 26.895 32.951

lll. Crecimiento
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28/12/2017

Indicadores de demanda
2017-T4

Consumo durable: Matriculas de Automdviles
Nidmero de matriculas - RUNT
32,000 - 60.0%
30,000 £ 50.0%
28,000 - 40.0%
L %
26,000 30.0%
F 20.0%
24,000
A £ 10.0%
22,000 1\
L oo
20,000 \
' F -10.0%
18,000 L 20.0%
16,000 F -30.0%
14,000 L -40.0%
Sy, nov.-10  nov.-11  nov.-12  nov.-13 nov.-14 nov.-15 nov.-16 nov.-17
ﬁ; i Fuente: DANE, calculos Banco de la Repiblica.

22



Consumo durable: Matriculas de Automdviles

Nidmero de matriculas (Particular) - RUNT

i3] nov.-14 nov.-15 nov.-16 nov.-1

Uso Particular
(Consumo durable)

- 40.0%

30.0%

20.0%

F10.0%

0.0%

- -10.0%

- -20.0%

- -30.0%

-40.0%

7

15,000 ¢
14,000
13,000 +
12,000
11,000
10,000
9,000
8,000
7,000

6,000
nov.-12

Nidmero de matriculas (Inversion) - RUNT

R
"
|

nov.-13 nov.-14 nov.-15 nov.-16

Uso Comercial

- 30.0%

F0.0%

nov.-17

b 20.0%

10.0%

- -10.0%

-20.0%

- -30.0%

-40.0%

(Inversion equipo de transporte)

Fuente: DANE, calculos Banco de la Repiblica.

Indicadores Auxiliares: Encuesta Mensual de Expectativas Econémicas (EMEE)

EMEE - Ventas vs. Crecimiento Consumo Privado

9%

7%

5%

3%

1%

1% - L -45
oct.-08 oct.-09 oct-10 oct-11 oct-12 oct.-13 oct-14 oct-15 oct.-16 oct.-17

ST R, ——Crecimiento Consumo de Hogares ——Balance Ventas - SA (eje derecho)

Fuente: EMEE, cdlculos Banco de la Republica.

28/12/2017
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Indicadores Auxiliares: Importantes de Bienes de Capital (reales)

Importaciones de Bienes de Capital (Industria + Agricultura
+ Equipo de Transporte) vs. FBKF sin Construccion de
Edificaciones ni de Obras Civiles

80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0%
-20.0%
-40.0%

3 8 8 s 882822832822 2B L

U € ¢ £ g £ 6 € Y U £ g € g Y

T 2 ©® 2 ©v 2 T 22 ©B 2 T =2 T 2 T =2 T

%

—FBKF Sin Construccién ni OC

—Importaciones de Bienes de Capital

ﬁ Fuente: DANE, calculos Banco de la Repdblica. *Datos a noviembre: fuente DIAN; diciembre: Proyecciones equipo técnico.

Indicadores Auxiliares: Importantes de Bienes de Capital (reales)

Importaciones de Bienes de Capital para la

Importaciones de Equipo Rodante vs. FBKF
Industria vs. FBKF Maquinaria y Equipo

Equipo de Transporte
60.0%

120.0%
40.0% 80.0%
20.0% 40.0%
0.0% 0.0%
20.0% -40.0%
40.0% -80.0%
D O O — n 1n O NS DO O = — N AN ™M ™ T NN O O NN
TR TR AN A B R RS S SR RS S TR TR T TR
J 2 c c J c c Y b ¢ Jdc Udc dcdegcdecdcec dc U
b 20T 2T 2 2T T 2T 2T 2T 2T 20T AT 2T 2T
——Magquinaria y equipo —Impo. Bs. K Industria * ——Equipo de transporte —Impo. Equipo Transporte 3

Fuente: DANE, calculos Banco de la Repdblica. *Datos a octubre: fuente DIAN; septiembre:

: Proyecciones equipo técnico.

28/12/2017

24



Indicadores Auxiliares: Encuesta Mensual de Expectativas Econémicas (EMEE)

EMEE - Expectativas de Inversién vs. Crecimiento FBKF sin OC ni
Construccién

25

30%

20%

10%

0%

-10%

-20% -15
oct.-08 oct.-09 oct-10 oct-11 oct.-12 oct.-13 oct.-14 oct.-15 oct.-16 oct.-17

N —Crecimiento FBKF sin OC ni Const. —Balance Inversion - SA (eje derecho)

Fuente: EMME, célculos Banco de la Republica.

Indicadores de oferta
2017-T4

28/12/2017
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INDICADORES AUXILIARES - Industria: Pedidos en la industria, Fedesarrollo

Balance desestacionalizado de la pregunta de

TN
o\ A N A AW

60 —Ralance SA —Teandencia

-80
m ® N ® O S = N s % m o N
5 st ot 5 - o 0 0 0 T 0 v 0
- - — - — - - — - - — - —
o ¥ o [#] |9 |9} 9] 8] o (9] 1¥) [#] o9
s & &8 & &8 & & & ©& & 5B & =o

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.

INDICADORES AUXILIARES - Industria: Existencias en la industria, Fedesarrollo

Balance desestacionalizado de la pregunta
de existencias

—Balance_SA —Tendencia

oct-05 !
oct-06
oct-07
oct-08
oct-09
oct-10
oct-11
oct-12
oct-13
oct-14
oct-15
oct-16
oct-17

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.
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INDICADORES AUXILIARES - Industria:
Expectativas de Produccion en la industria, Fedesarrollo
Expectativas desestacionalizadas de produccién en
60 - tres meses
50
M)iufdﬁ\nA Ma
any E° ¢ Sl !.'“_..."'i 1Y “._.A ran A. A
o | VAT AR
| P,
20 \ E ¥ Y
10 - “\ Jr
0 Vv T
-10 4 et - = f g
—ijaiance_’a/-’\ —iendaenca
=20 -
i = i~ == (=N = — &N & = in =1 ~
S 2 < ° @ T T T 3 3T 5 5 9
Z £ £ T I X & L L L n oo
T ¥ ¥ % ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ B ¥
STy ¢ & e e e © e © & & o o ©°

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.

-25 —Balance_SA—Tendencia‘
-30
w Qo ~ (-] D (=1 - ™~ @ < w0 [1=]
< e s < e 5 5 o o ) < b
-~ -~ - - - ol - - R -~ v -
[4] Q Q Q (5] Q Q Q Q Q [5] Q
L dgy o o (=] o [<] ] o o o o o o

INDICADORES AUXILIARES - Industria: Confianza Industrial, Fedesarrollo

Balance del indice de Confianza de la Industria
(con series desestacionalizadas)

oct-17

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.
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indice de produccién nacional de empaques y papel -INE 7-
y EMM sin petréleo
Crecimiento anual

20,0%

10,0%

porcentaje

-10,0%

-15,0%

P I I T N P P S R S S N P S
RGP A T P T
= == Corrugados SCC =——EMMSIN petréleo  ceeee INE Var anual (*7)

DANE y muestra de empresas productoras de empagques en el total nacional

INDICADORES AUXILIARES - Comercio: Percepcion de Comerciantes, Fedesarrollo

Situacién econdmica actual de la empresa -
60 - comerciantes (desestacionalizada) 70

Situacién econémica esperada en los proximos
seis meses de la empresa - comerciantes
(desestacionalizada)

A A

wA A

30 -
10 - ‘
0 | | | | | "0 - ” ‘
[To R - T L - -\ = I s T~ T~ S T I (- A
O O & 0 2 = = - = = = = = m 9 N ® 9 9 = N M F 1N O N
t 3ttt ts Lt £33 3S 3 o RN
& 2 & S S ® g & & & g g e g g g g 5 =} Q Q Qe =} Q (=] (=]
—Balance_SA —Tendencia —Balance_SA —Tendencia
Percepcién Percepcién
. situacion actual situacion futura (6 meses)

Fuente: Fedesarrollo, calculos Banco de la Repblica.
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Indicadores Auxiliares — Federacion Nacional de cafeteros

Produccion de café

Miles de sacos de 60 kg

Fuente: ANH.

IV. Indicadores del
Mercado Laboral y
Costos salariales

28/12/2017
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28/12/2017

Tasa de desempleo
(agosto-septiembre-octubre)
12
9.6
s 9.4 10.0
10 A
8.6 9.0
g | 12013
02014
6 2015
48 47 02016
4 02017
2 4
0 4 |
Nacional Area Rural Cabeceras 13 Ciudades

Fuente: DANE (GEIH).

Tasa de Desempleo
(Trimestre Mévil Desestacionalizado)

15
—Nacional

14
13 Areas

13

12

11 A

10
9.5

9

8
- - N N T D ey R N I T R I Y
588&&ES ST SNSRI ST TS
T ™ T T e L P L s B RS SR
Q (&) o Q |} QO Q [ Q | &) O
R 638 3§ 3 23 2 2 88 5 8= ¢
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0
o

Tasa Global de Participaciony Tasa de Ocupacién
(Desestacionalizada, 13 areas)

62

60

58

[
B

oct.-07
abr.-08
oct.-08

abr.-09
oct.-09

abr,

-10

oct.-10

abr.-11

oct.-12

oct.-11
abr.-12
abr-13

oct.-13

oct.-14

abr.-14
abr.

-15

oct.-15
abr.-16

Fuente: GEIH — DANE, calculos del Banco de la

oct.-16
abr.

Repdblica.

oct.-17

n
)

6

oct.-15
abr.-16

oct.-16

abr.-17

ocl.-17

62
TGP
—T0
68 /\/\ 61
7 ) \,\, 50
6 59

22,500
22,000
21,500
21,000
20,500
20,000

15,500
19,000

18,500

-
33
: g

= Ocupados

oct.-13

BT —
abr.-14 [m——

ene.-15

abr. 15

Jul-15

oct.-15

Ocupados en el Total Nacional
(Trimestre movil desestacionalizado)

©
-

eNe.-16 —

abr.-16
oct.-16
ene.-17

——Variacién Anual

abr.-17

jul-17

oct.-17

11,000

10,500

10,000

9,500

9,000

8,500

oct.-13

ene. 14—

abr.-14

Ocupados en las 13 Areas Metropolitanas
(Trimestre mévil desestacionalizado)

Jul.-14 p—

Fuente: GEIH — DANE, célculos del Banco de la Repdblica.

2 2
g 5
§ =

Ocupzdos

jul-15

oct.-15
jul-16

©
-]
"

——Variacién Anual

ene.-16

oct.-16

ene.-17

abr.-17

jul-17

oct.-17

28/12/2017
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17,300
17,600
17,400
17,200
17,000
16,800
16,600
16,400
16,200

16,000

oct.-13

4,700
0%
2% | 4600
| 4% | 4500 |

Ocupados en Cabeceras
(Trimestre mévil desestacionalizado)

10% | 5100
8% | 5,000
6% | 4,000
4%

4,800
2%

Fuente: GEIH — DANE, célculos del Banco de la Repdblica.

-6% 4,400
T T T T LMWL oLoe @ v ooy NN m S T T T WMo omwoun oo oo
L A B B B B B B R Y W ow oy o9 owoeow oo
d £ = g 8 £ = £ ¢ £ = g ¢ £ = ¢ 4 2 5 g o = = g =
5 3 6 5 36 5 3 & 58 3 6 ke 5 3 6 5 3 6 5
s 828 582858 25835483238 ¢ 5823858228353

jul-16

Ocupados en zona rural
(Trimestre mévil desestacionalizado)

oct.-16

ene.-17

abr.-17

jul17

oct.-17

20%

15%

&
=x

10%
-15%

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre movil desestacionalizado)

W EMPLEO ASALARIADO
O EMPLEO NO ASALARIADO

oct.-14
feb.-15
jun.-1&
oct.-15
feb.-18
jun.-16
oct.-16
feb.-17

Fuente ulos del Banco de la Rept

L 5,200
5,700
L 5,500
5,300

L 5,100

4,800
4,700
4,500

4,300

jun.-17
oct.-17

28/12/2017
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V. IPP y Costos no
salariales

(variacién porcentual anual) I PP TOta I
13 -

11

IPP Total 9
Nov=1,31% | 7
Oct=1,38% | > -
Sep=1,17% | 3
Ago=0,95% | 1

(indice dic-14 = 100)

3 -
-5

nov.-11 nov.-12 nov.-13 nov.-14 nov.-15 nov.-16 nov.-17

indice (eje derecho) —Variacién anual

- 110.00
~100.00

.vf" - 90.00
- 80.00

Fuente: DANE.
PP

PP oficial del DANE es el calculado por el lado de Ta Produccion Nacional
consumidos + IPP exportados). El IPP de oferta interna corresponde al IPP local mas el IPP importado.

28/12/2017
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28/12/2017

Inflacién al consumidor y del
productor

N ™ < n [{~] N o] [«2) o - N ™ < n o N~
S & 9 Q 8 O 9 9 N T N N N 5 5% 5
3 3 3 3 & 2 2 5 % % % B & & 3 3
c c c c c c c c c c c c [ c c c
Sy, — IPP consumo final —IPC sin servicios

L]
IPP por Procedencia
IPP producido (var. povcentualanfal)za
consumido 20
Nov = 2,16% - 17
Oct =1,61% - 14
Sep = 1,55% - 11
Ago =1,29% - 8
- 5
- 2
IPP Importado -1
Nov =-0,62% - -4
Oct =0,85% - -7
Sep =0,32% nov.-11 nov.-12 nov.-13 nov.-14 nov.-15 nov.-16 nov.-17
Ago =0,18%
—Total —Producidos y Consumidos —Importados

Fuente: DANE.
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28/12/2017

Tipo de Cambio y variacién anual IPP
importados

r 30
r 20
F10

%
-0

r-10

—— Variacion anual TRM — Importados

M Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Agropecuario . o
Nov=0720% | e [PP PyC por Ramas de Actividad
Oct=-0,23% | 2
Sep=-1,15%

Ago =-1,37% %g il

Mineria 8
Nov = 20,04% 4
Oct = 14,02% 0 -
Sep=1548% | -4
Ago =12,47% | 8

-12
e B
02:’__1 ’200/" nov.-11 nov.-12 nov.-13 nov.-14 nov.-15 nov.-16 nov.-17
=1,20%
Sep =1,27% —Agropecuarioy PescaCyP —Minasy CanterasCyP
Ago =1,21% —IndustriaCy P

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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VI. Variables financieras

éComo va el endeudamiento?

28/12/2017
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650

Billones de Pesos

ov.-11
nov.-12

<
w1 Comercial
w==\/ar. Comercial

nov.-13

Endeudamiento comercial y hogares (1)
Variacién Anual — Promedio Mensual
r 25%

10%

7,93% 5% 7,42%
638%  676% 6,61%
8% T 7,03%

6%

4%

2%

< 0 © ~ 0%
- - - - o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
3 3 R . - - - - - - - - - - - - - -
> > > > . N ' ' ' ' ‘. ‘. ' . ', . !, L
] ] 5 5 £ 3 8 ¢ 8 5 5 > 3 ¢ a g 3
" < < < i < i 6 2% § & gw g 2= §F § o 2
f Hogares icrocrédito s comercial | B Hogares W Microcrédito  emmmmVar Total
«==\/ar. Hogares e==Total

1/ Incluye crédito bancario (m/ny m/e), colocacién de bonos en el mercado y interno y financiacion externa directa. La
financiacion registrada en délares con Tipo de Cambio base Dic 2016: $3,020/USS .

El endeudamiento comercial en noviembre es afectado por la menor
contribucién del crédito bancario.

Noviembre 2017
Bancario: 2,55%
Ext. Directo: 8,80%
Bonos: 9,12%)|
Total: 4,74%
Octubre 2017
Bancario: 3,18%
Ext. Directo: 8,61%
Bonos: 12,00%)|
Total: 5,32%
ptiembre 2017
Bancario: 2,64%
Ext. Directo: 5,30%|
Bonos: 11,39%|
Total: 4,02%
Junio 2017
Bancario: 2,64%|
Ext. Directo: 5,30%
Bonos: 11,39%|
Total: 4,02%

(*) La financiacion registrada en délares con Tipo de Cambio base Dic 2016: $3,020/USS .

Endeudamiento Comercial (*)
Variacién Anual - Promedio Mensual

8%
5,75% 5,66%

5,07% 4,38% 5,09%

ov.-16
dic.-16
ene.-17
eb.-17
mar.-17
abr.-17
un.-17
jul.-17
go.-17
sep.-17
oct.-17
nov.-17

©
-
g
°

c - = ©
w# Bancario M/N  mEE Bancario M/E B Externo Directo B Bonos e===Total

‘may.-17

28/12/2017
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Variacién anual de datos semanales
Crédito Hogares 15%
Variacién anual - Promedio mensual
14%
13,09% 13’T‘ 1359% 16%
12,57% 13%
11,39%
T 11,19%
11,14%12% 129%
11%
8%
wo% b— v
~ NN ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
SR B R R B B
¢ 8 = £ 2 £ % ¢ 8 g 3
s EESE2EF YOS
4% s 338 3R g3
CREDITO HOGARES
0% Variacion de promedios mensuales
S 2235855555585 85655
g3 &8 8 E E 35358 ¢ 3 lunio 2017 |Septiembre 2017 | Octubre 2017 |Noviembre 2017
c [ - - © w c
E Hipotecari 13.50% 156% nges| 1%
mi Consumo & Vivienda - es==Hogares Consumo: 1360% 1257 | 1066%
1/La cartera vivienda incluye leasing habitacional. Total: 1257% 11,3% 11,19% 11,14%
Usos Fuentes
16
12
8
4
0

1 Trim 1 Trim 1l Trim IV Trim

W Posicion Propia W Reserva Bancaria '/ Inversiones
H Depdsitos I Patrimonio i Repos BR

| Trim

1l Trim

1 Trim IV Trim

W Remunerado M Cartera
M Otros Netos

Saldo de depésitos de la TGN en noviembre 24/2017, $ 20,6 b.

28/12/2017
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TASAS DE INTERES:

Tasa de Politica y expectativas de los analistas

8,00%
7,50% -

7,00% -

6,50%
6,00% -
5,50% -

5,00% -
4,50% \5\‘~\__—__________

4,00%

ago.-17 |
oct.-17 -
dic.-17 -|
feb.-18
abr.-18 -

dic.-16

feb.-17 -
abr.-17 -
jun.-17 -

0
-

T
c
2

w===Analistas Diciembre  e==wAnalistas Noviembre — ———Observada

ago.-18 -

oct.-18 -

dic.-18 -

28/12/2017
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Tasa de Politica, TIB e IBR

Semanales

8,00% r 8,00%
7,50% I 7,50%
7,00% I 7,00%
6,50% I 6,50%
6,00% I 6,00%
5,50% I 5,50%
5,00% L 5,00%
4,50% l 4,50%
4,00% I 4,00%
3,50% I 3,50%
3,00% : + : . . : . 3,00%

2 & 8 =2 & 5 55§

o o o b= o 2 o S o

e==Repo ==TIB —IBR

*Variacion de tasas nominales mensuales

-140

Puntos Bésicos

-190

-240

-290

Tasas Pasivas

(Variacion acumulada * desde Nov/bre de 2016)

© © N ~
- - - -
S F r-} >
o o ] ©
© 5 hal 13

go.-17

©

nov.-17

«=——=Repo ===Ahorro =—DTF -—CDT TOTAL

Tasas de interés comerciales
(Variacién acumulada*desde Noviembre de 2016)

90 r
40
-10
-60
@
g
L2
%-110
@
@
£-160
€
S
a
-210
-260
-310
-360
© © ~N ~ N ~
- - - - - -
S 3 £ z & H
© < - € © <
e Repo Ordinaria == Preferencial
e==Tesoreria e Construccion

*Variacion de tasas nominales mensuales

110

Puntos Basicos

Tasas de interés hogares

(Variacién acumulada*desde Noviembre de 2016)

60

10

ago.-16
nov.-16
feb.-17
may.-17

ago.-17

nov.-17

Consumo e===Tarjeta = Usura ====Hipotecaria e====Repo
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Tasas Nominales de

Interés: promedio mensual

Vvar Oct/17 |Var Nov/16 .
Prom Prom Prom Prom Transmisié
aNov/17 | aNov/i17
Mensual. Mensual Mensual | Mensual b > n %
Nov/16 Sep/17 Oct17 Nov/17 P L
Tasas de Captacion
Ahorro Ordinario ,86 2,92 2,87 2,79 -8 -107 38%
CDT 7.51 5,97 5,93 5,82 -11 -169 60%
DTF ,01 5,52 5,46 5,35 -11 -166 59%
Tasas de Colocacién
Tasa Colocacion BR 15,52 12,69 13,05 12,86 -19 -266 95%
Tasa Comercial BR 13,54 10,23 10,37 10,18 -19 -336 120%
Consumo 19,64 18,87 18,88 18,82 -7 -82 29%
Ordinario 14,59 12,04 12,13 11,72 -41 -287 102%
Hipotecaria 12,73 11,03 10,93 10,92 -1 -181 64%
Preferencial 11,99 8,77 8,79 8,71 -7 -328 117%
Tarjeta 31,39 30,19 29,93 29,43 -49 -196 70%
Tesoreria 12,32 9,17 8,79 9,26 a7 -307 110%
Construccion 12,67 10,33 10,14 10,17 3 -250 89%
Microcrédito 37,74 36,51 36,75 37.29 55 -45 16%
TIB 7,75 5,26 5,25 4,97 -28 278 29%
Subasta de Expansién 7,75 5,25 5,23 4,95 -28 -280 100%
Tasa Usura 32,99 32,22 31,73 31,44 -28 -155 55%
soe soe
Tasa real de Politica Ex-post Tasa Real de Politica Ex-ante
6% 6%
5% 5%
4% 2%
3% 3%
2% 2%
1% 1%
0% 0%
-1% -1% |
2% 2% N . N . N . )
0 n ~ @ - ) n ~ o n ~ @ ] o n ~
< < < < - - - - 4 4 4 < - - - -
> P P P P P P P 3 P > P P P P P
] ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
c c c c c c c c c o o o o o o o

w====Con IPC sin Alim. ====Con bésica 1/ ===Con IPC

=== Analistas /3 —— con BE /2 —— Encuesta Trim /4

1/ Promedio de: inflacion sin alimentos, nucleo 20, inflacién sin alimentos primario y combustibles e inflacién sin alimentos y
regulados. 2/ Break even con TES a un afio. 3/ Inflacién a un afio de la Encuesta Mensual a Analistas Econémicos del BR. 4/ Inflacion
aun afio de la Encuesta Trimestral de Expectativas Econdmicas del BR ( serie mensualizada con spline cubicos)

28/12/2017
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Tasas de interés reales de créditos

comerciales
(Deflator IPC sin alimentos)

10% -

8%

6%

4%

2%

0%

Ordinaria Preferencial Tesoreria Construccién

EProm 2000 & Prom 2005 & Prom 2010 Enov-17

Fuente: Superi

Tasas de interés reales de créditos a

hogares
(Deflator IPC sin alimentos)

28% -
24%
20%
16%
12%

8%

4%

0%

Consumo Tarjeta Usura Hipotecaria

Prom 2000 & Prom 2005 ki Prom 2010 Enov-17

jencia Fil iera de Colombia, calculos Banco de la Republica

Tasas de interés reales de créditos

comerciales
(Deflator Expectativas (*)

8%

6%

4%

2%

0%

Ordinaria Preferencial Tesoreria Construccién

i Prom 2003 ®Prom 2005 uProm 2010 & nov-17

(*) Con promedio expectativas de inflacién obtenidas de FBEI de 2 a tres afios, BE de 2y 3 afios, Inflacion a un afio de encuesta a analistas del,

BR e Inflacién a un afio de la encuesta trimestral de expectativas del BR.

Fuente: Superi

Tasas de interés reales de créditos a

hogares
(Deflator Expectativas (*)

28% -
24%
20%
16%
12%

8%

4%

0%

Consumo Tarjeta Usura Hipotecaria

Prom 2003 & Prom 2005 ki Prom 2010 Enov-17

jencia Fil iera de Colombia, calculos Banco de la Republica
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VII. La Inflacion en noviembre

Inflacion total al consumidor

10,0

9,0

Nov=4,12% 8.0

Oct =4,05% o

Sep =3,97% i 6’0
Ago =3,87% oo

Jul = 3,40% .,

—\ /«// ke =

- 3,0

" \ 2,0

1 T 1 T 1 T 1 T 1 T 1,0

nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17

— Total — Rango Meta

Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica

., Qué explica el aumento de la inflacion anual en noviembre?

A noviembre 2017
Participacion en Participaf:ién en
Descripcidn Pond: dic-16  ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 porcentaje en la porcenta'lle enla "
aceleracion del mes desacelerac!on del afio
corrido
Total 100 5,75 3,87 3,97 4,05 4,12 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 514 4,81 4,71 4,70 4,80 97,91 15,68
Transables 26,00 531 3,75 3,41 3,38 3,64 82,57 24,20
No transables 30,52 4,85 523 521 523 5,27 21,44 -7,33
Regulados 15,26 5,44 5,57 5,68 5,61 5,58 -6,10 -1,19
Alimentos 28,21 7,22 1,69 2,22 2,51 2,52 2,09 84,32
Perecederos 3,88 -6,63 -6,81 -0,32 3,20 5,89 157,21 -35,24
Procesados 16,26 10,74 1,71 0,84 0,52 -0,15 -151,94 105,18
CFH 8,07 8,54 6,30 6,01 5,78 5,75 -3,19 14,38
Indicadores de inflacién basica
Sin Alimentos 514 4,81 4,71 4,70 4,80
Ncleo 20 6,18 5,00 4,87 4,73 4,69
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 6,03 4,56 4,31 4,13 4,09
Inflacién sin alimentos ni regulados 5,05 4,59 4,44 4,44 4,57
Promedio indicadores inflacién bésica 5,60 4,74 4,58 4,50 4,54

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica

Lain

flaci10n basica
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Indicadores de Inflacion Basica

Promedio de 4
Nov = 4,54%
Oct=4,50%
Sep =4,58%
Ago=4,74%

r T T T T T

— Promedio de 4

nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.

Indicadores de Inflacion Basica

— Sin alimentos

—— Nucleo 20

—— Sin alimentos primarios, combustibles y Ss. Ps.
Sin Alimentos ni Regulados

nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17

7,0

6,0

I~ 5,0

o,
4,0 7

3,0
2,0

1,0

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Indice de Difusion Nominal IPC Alimentos
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Inflaciéon anual Transables y No Transables

Transables (sin alimentos ni regulados)

Nov = 3,64%
Oct = 3,38%
Sep =3,41%
Ago = 3,75%

No transables
Nov =5,27%
Oct =5,23%
Sep=5,21%
Ago =5,23%

nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17

— Transables — No transables

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.

Inflacion anual No transables

(sin alimentos ni requlados)
----------------------------------------------------------------------------------------------------------- - 12

- 10
-8
_6%

nov-13 may-14 nov-14 may-15 nov-15 may-16 nov-16 may-17 nov-17

—— Arriendos —— Indexados (por IPC o salario)
ctados x tipo de cambio (via costos) ——Resto (incluye futbol)
GELA
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,Qué paso con la inflacion de
regulados y alimentos?

Inflacion anual de Regulados

TR
ﬁ: Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.

15

Regulados 12
Nov =5,58% 9
Oct =5,61% 6
Sep =5,68% 3
Ago =5,57% g

-3

-6

-9

nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17

—— Regulados ——Servicios publicos
§E —— Combustible — Transporte

%
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Inflacion anual Total Alimentos

Nov =2,52% ‘
Oct=2,51%
Sep =2,22%
Ago =1,69%

TRy, nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17

Inflacion de Alimentos
(subgrupos)

nov-10 nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17
Procesados —— Comida fuera del Hogar
——Perecederos (eje derecho)

s

ﬁ: ; Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Miles de Toneladas
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* Promedio de diciembre 2017 corresponde al periodo del 01 al 7 de diciembre de 2017.

Fuente: UPME, SIEL. Calculos Banco de la Republica.

dic.-16 -
dic.-17
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VIII. EXPECTATIVAS DE INFLACION
Y MEDIDAS DE DESANCLAJE

Tasas:
Break-even-inflation (BEI)

y
Forward Break-even-inflation (FBEI)
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. Como ha sido la dindmica de las tasas BEI ?

En los ultimos 3 afios ... En diciembre de 2017 ...
55 35¢
—BEl a2 Afios gjg
5" —BEl a3 Afios 48
BEl a 5 Afios
Q45 <345
0 0
g 4 " 2
[0] )
- / 346 5
N 343 & 3¢
W 341 —BEl 2.2 Afios
3 —BEl a 3 Afios
BEl a 5 Afios
25 335
Dect5  Junf6  Dect6  Jun17  Dect? 01 02 03 04 05 06

;,.Como ha sido la dinamica de las tasas FBEI ?

En los Ultimos 3 afios ... En diciembre de 2017 ...
5 367
—Fbei 2A - 1A —Fbei 2A - 1A
45 —Fbei 3A- 1A ~—Fbei 3A - 1A
' Fbei 4A - 1A 355" Fbei 4A - 1A
S S
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T T arl
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Las tasas FBEI para distintos plazos:

3.7

3.65

3.6

3.55

w
&)

Porcentaje (%)

——Datos Noviembre| |
3.38 ——Datos Diciembre
3.35

1 1 1
2018 2019 2020 2021 2022

Medidas del grado de desanclaje de
las
Expectativas de Inflacion
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..Como ha evolucionado el grado de persistencia de la inflacion?

0.6

0.2~ \—7: Grado de desanclaje (Davis (2013))

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

¢ Qué ha pasado con la dependencia entre las expectativas de largo y
corto plazo?

1

0.8

0.6

0.4

0.2 —3,¢ Gefang(2012)

— ./ Antunes(2015)

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
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¢ Qué ha pasado con la dependencia entre desviaciones de las
expectativas de largo plazoy ...

Desviaciones de la inflacion observada? Desviaciones de las expectativas de corto plazo?

1 5, ; Srofsall2076] 1
08
L 08 -
= 04 =
02

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

&A qué nivel estan ancladas las expectativas del mercado?

8 [ = 7; :Anch percbida por elm ercado, W inkelm ann (2015)

3.47
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Probabilidad de desanclaje con informacion :

Probabilidad (%)

100 3 I N =—0 Meses antes 4 o
\ \ =+3 Meses antes I’I
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80~ / w7/ 1
| x ! N
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