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I. Contexto externo

2



3/7/2013

2

Zona Euro

-2.4% -2.4%

-1.2%

-3.6%
-2.8%

-7.0%
-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

Zona del 
euro

Alemania Francia Italia España Portugal

Crecimiento del PIB real
(variación trimestral anualizada)

Fuente: Eurostat

Q
1_

20
12

Q
2_

20
12

Q
3_

20
12

Q
4_

20
12

3

Zona del euro

Fuente: Bloomberg
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Zona del Euro

Fuente: Bloomberg
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EEUU

Fuente: Bloomberg
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EEUU

Fuente: Bloomberg
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EEUU

Fuente: Bloomberg
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China

Fuente: Datastream
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Asia emergente

Fuente: Bloomberg
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América Latina

Fuente: Datastream
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B. PRECIOS DE COMMODITIES
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Otros bienes exportados por Colombia

Fuente: Bloomberg
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Alimentos

Fuente: Datastream
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C. Tasas de interés, primas de riesgo y tasas de 
cambio

Fuente: Bloomberg
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Inflación emergentes

Fuente: Bloomberg
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Tasas de interés y política monetaria

País Nivel actual Último cambio

Estados Unidos 0.125 16 Dic 08 (-87.5pb)

Zona Euro 0.75 5 Jul 12 (-25 pb)

Reino Unido 0.5 5 Mar 09 (-50 pb)

Japón 0.05 5 Oct 10 (-5 pb)

Australia 3.00 4 Dic 12 (-25 pb)

Canadá 1.00 8 Sep 10 (+25 pb)

Brasil 7.25 10 Oct 12 (-20 pb)

México 4.5 17 Jul 09 (-25 pb)

Colombia 4.0 28 Ene 13 (-25 pb)

Perú 4.25 12 May 11 (+25 pb)

Chile 5.00 12 Ene 12 (-25 pb)

Sur África 5.00 19 Jul 12 (-25 pb)

Polonia 3.75 9 Ene 13 (-25 pb)

Hungría 5.50 18 Dic 12 (-25 pb)

Tailandia 2.75 17 Oct 12 (-25 pb)

India 7.75 29 Ene 13 (-25 pb)

China 6.00 7  Jul 12 (-31 pb)

Fuente: JP Morgan (Global Data Watch)
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Deuda pública europea

Fuente: Bloomberg
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Condiciones financieras en la zona del Euro
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Tasas de cambio desarrollados
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Tasas de cambio nominales Asia 
emergente:
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Riesgo América Latina

Fuente: Bloomberg
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Tasas de cambio América Latina

Fuente: Bloomberg
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Importaciones CIF

Diciembre 2012 

27

Noviembre  = US$ 5.167 mill        - var. % anual  =    2,1% 
Diciembre   = US$ 4.480 mill        - var. % anual  =   -0,5% 
(promedio 2011 = US $ 4.556 mill.   promedio 2012 = US $ 4.886 mill)
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Ene-Dic  2011      = US$ 54.675 mill        - var. % anual  =   34.4% 
Ene-Dic  2012      = US$ 58.632 mill        - var. % anual  =     7,2%

29

‐60%

‐40%

‐20%

0%

20%

40%

60%

500

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

Ju
n
‐0
9

Se
p
‐0
9

D
ic
‐0
9

M
ar
‐1
0

Ju
n
‐1
0

Se
p
‐1
0

D
ic
‐1
0

M
ar
‐1
1

Ju
n
‐1
1

Se
p
‐1
1

D
ic
‐1
1

M
ar
‐1
2

Ju
n
‐1
2

Se
p
‐1
2

D
ic
‐1
2

(Var. % anual)(Millones de USD)

Importaciones de Materias Primas
(Mensual)

‐40%

‐20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

Ju
n
‐0
9

Se
p
‐0
9

D
ic
‐0
9

M
ar
‐1
0

Ju
n
‐1
0

Se
p
‐1
0

D
ic
‐1
0

M
ar
‐1
1

Ju
n
‐1
1

Se
p
‐1
1

D
ic
‐1
1

M
ar
‐1
2

Ju
n
‐1
2

Se
p
‐1
2

D
ic
‐1
2

(Var. % anual)(Millones de USD)

Importaciones de Bienes de Capital
(Mensual)

Bienes de capital
Noviembre   =     3,3%
Diciembre    =  -19,2% 
(US$ 1.635 mill.)

Materias Primas
Noviembre  =  -0,2%
Diciembre   = 14,6%

(US$ 1.735 mill.) 
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Bienes de capital
2011=  42,7%      
2012 =   0,3%
(Ene-Dic 2012 US$ 20.777m)

Materias Primas
2011    =     32%
2012    = 11,1%
(Ene-Dic US$ 25.121 mill.) 
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Noviembre   = US$ 1.204 mill.  - var. % anual =     4,3%
Diciembre    = US$ 1.107 mill.  - var. % anual =   14,7%
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Ene-Dic 2011     = US$ 11.315 mill       - var. % anual  =   25.7% 
Ene-Dic 2012     = US$ 12.702 mill       - var. % anual  =      12%

33

Importaciones desde Estados Unidos

Noviembre    =  19%
Diciembre     =  10% 
(US$ 1.033 mill.)

Noviembre   =       0%
Octubre        =     -9% 
(US$ 1.402 mill.)
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Anexo 

35

Variación Porcentual Anual  - Diciembre 2012 / Diciembre 2011 

Importaciones CIF 2011 2012

Clasificación CUODE Valores Volúmenes Valores Volúmenes

Bienes de Consumo 9.3 8.6 14.7 28.2

Bienes de Intermedios -6.3 -23.9 14.6 27.5

Bienes de Capital 36.6 33.4 -19.2 19.0

Bienes no clasificados -26.1 14.1 25.0 8.6

Total 13.1 -14.3 -0.5 26.2
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Exportaciones FOB

Diciembre 2012 

37

Información no disponible aún a nivel 
mensual

Ene-Dic  2011      = US$ 56.915 mill        - var. % anual  =   34.4% 
Ene-Dic  2012      = US$ 60.235 mill        - var. % anual  =     5,8%

*No incluye reexportaciones de aeronaves 
Fuente: DANE-DIAN.
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Ene-Dic  2011      = US$ 40.419 mill        - var. % anual  =      58% 
Ene-Dic  2012      = US$ 43.713 mill        - var. % anual  =        8%

39

Ene-Dic  2011      =  US$ 4.675 mill        - var. % anual  =      21% 
Ene-Dic  2012      =  US$ 4.002 mill        - var. % anual  =     -14%
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Ene-Dic  2011      = US$ 11.821 mill        - var. % anual  =      15% 
Ene-Dic  2012      = US$ 12.519 mill        - var. % anual  =        6%
*Sin petróleo y derivados, carbón, ferroníquel, oro, café, banano y flores. Incluye otros bienes mineros 
y agrícolas, las exportaciones industriales representan el 94% de este grupo. 
No incluye reexportaciones de aeronaves 
Fuente: DANE-DIAN.
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III. Crecimiento interno
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INDICADORES DEL CUARTO 
TRIMESTRE

43

Fuente: DANE - MMCM, cálculos del Banco de la República.
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Fuente: DANE - MMCM, cálculos del Banco de la República.
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Pedidos y existencias en la industria: Fedesarrollo

Pedidos Existencias

Fuente: Fedesarrollo
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Expectativas de producción en la industria: Fedesarrollo

Fuente: Fedesarrollo
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Índice de confianza industrial: Fedesarrollo

Fuente: Fedesarrollo y DANE
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Encuesta de la ANDI
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Mensual y 
tendencia

Acum. 6 meses
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Percepción 
situación actual

Percepción 
situación futura (6 meses)
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INDICADORES DEL PRIMER 
TRIMESTRE DE 2013
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Fuente: Fedesarrollo.
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Fuente: Fedesarrollo.
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Indice de condiciones económicas (ICE) 
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Fuente: Fedesarrollo.
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Fuente: Econometría, cálculos del Banco de la República.
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Ventas actuales Ventas en 6 meses

61

Demanda de energía total – XM

*Excluye exportaciones. Fuente: XM
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IV. Mercado laboral y 
costos salariales
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Fuente: GEIH - DANE
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Fuente: GEIH – DANE, cálculos del Banco de la República
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Fuente: GEIH – DANE, cálculos del Banco de la República
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Fuente: GEIH – DANE, cálculos del Banco de la República.
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Fuente: GEIH – DANE, cálculos del Banco de la República.
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Ocupados Informales

Fuente: GEIH – DANE, cálculos del Banco de la República

Ocupado informal (OI): Son las personas que durante el período de referencia se encontraban en una de las siguientes situaciones: Los empleados particulares y los obreros que laboran en 
establecimientos, negocios o empresas que ocupen hasta cinco personas en todas sus agencias y sucursales, incluyendo al patrono y/o socio; Los trabajadores familiares sin remuneración 
en empresas de cinco trabajadores o menos;  Los trabajadores sin remuneración en empresas o negocios de otros hogares; Los empleados domésticos en empresas de cinco trabajadores o 
menos; Los jornaleros o peones en empresas de cinco trabajadores o menos; Los trabajadores por cuenta propia que laboran en establecimientos hasta cinco personas, excepto los 
independientes profesionales; Los patrones o empleadores en empresas de cinco trabajadores o menos; Se excluyen los obreros o empleados del gobierno. 
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Fuente: GEIH – DANE, cálculos del Banco de la República.

Subempleo objetivo: se refiere al deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el número de horas trabajadas o tener
una labor más propia de sus personales competencias. Además, han hecho una gestión para materializar su aspiración, y están en
disposición de efectuar el cambio.
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Fuente: ICCP, ICCV – DANE, cálculos del Banco de la República.
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Indice	de	salarios	nominales:	Construcción	Pesada	y	Vivienda	
(Variación	Anual)

Construcción pesada Vivienda

III -Trim 2012 IV -Trim 2012 Ene-13

Cons. Pesada (obreros) 4.4% 4.4% 3.4%
Cons. Pesada (empleados) 4.5% 4.6% 3.6%
Vivienda 4.3% 4.7% 4.8%

ICCP - ICCV
Crecimiento anual de los salarios
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Fuente: MMM, MMCM– DANE, cálculos del Banco de la República.
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Indice	de	salarios	nominales:	Industria	y	Comercio
(variación	anual)

Industria

Comercio

II - Trim 2012 III - Trim 2012 Nov-12
Industria 4.1% 4.5% 4.8%

Comercio 3.9% 5.0% 2.8%

MMM y 
MMCM

Crecimiento anual de los salarios
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V. Costos no salariales 
(IPP)
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Fuente: DANE.

IPP Total

Ene= -2,15%
Dic = -2,95%
Nov = -1,63%
Oct =  -1,13%
Sep = 0,10%
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IPP Importado

Ene = -3,56
Dic = -4,83%
Nov = -4,20%
Oct = -4,07%

IPP local

Ene = -2,29%
Dic = -2,54%
Nov = -1,63%
Oct = -0,49%
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IPP Importado

Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.
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Agropecuario
Ene  = -8,01%
Dic = -9,84%
Nov  = -7,36%

Industria
Ene = -0,35%
Dic = 0,02%
Nov = 0,45%

Minería
Ene = -5,61%
Dic = -7,08%
Nov = -5,89%

IPP por ramas Producidos y Consumidos
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VI. Variables Financieras
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CRÉDITO
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(*) M/E con Tipo de Cambio Fijo base Dic 2011: $1943/US$
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Endeudamiento Total (*)
Variación Anual

Saldo (Eje Izquierdo) End. Total Crédito Bancario Bonos Externo Directo

Diciembre 11
M/N : 19,8%
M/E: 42,4%
Total: 21,0%

Junio 12
M/N : 18,5%
M/E: 4,0%
Total: 17,5%

Diciembre 12
M/N : 15,2%
M/E: 16,3%
Total:             15,2%

Enero 13
M/N : 14,6%
M/E: 22,5%
Total:             15,1%
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TASAS DE INTERÉS

91

Consumo Ene 13:     19,2%
Prom. desde 2000:      24,3% 

Hipotecaria Ene 13:   12,5%
Prom. desde 2002:      16,4% 

Tarjeta Ene 13:          30,1%
Prom. desde 2000:     28,1% 

Usura Ene 13:            31,1%
Prom. desde 2000:      29,0% 

92

10%

15%

20%

25%

30%

35%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

en
e-

09

ab
r-

09

ju
l-0

9

oc
t-

09

en
e-

10

ab
r-

10

ju
l-1

0

oc
t-

10

en
e-

11

ab
r-

11

ju
l-1

1

oc
t-

11

en
e-

12

ab
r-

12

ju
l-1

2

oc
t-

12

en
e-

13

Tasas de Interés Hogares
Nominales

Consumo Tarjeta Usura Hipotecaria 



3/7/2013

47

Preferencial Ene 13:    8,4%
Prom. desde 2000:    11,3% 

Tesorería Ene 13:         8,1%
Prom. desde 2000:    10,3% 

Construcción Ene 13:  10,5%
Prom. desde 2002:    14,5% 

Ordinaria Ene 13:      11,7%
Prom. desde 2000:    15,9%  
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Tasas de Interés Comerciales
Nominales

Preferencial Tesorería Construcción Ordinaria

Tasas de Captación

Ahorro Ordinario 2.9 2.9 2.8 2.8 -2 -13
CDT 6.1 5.9 5.5 5.4 -15 -68
DTF 5.4 5.3 5.2 5.1 -10 -32

Tasas de Colocación

Tasa Colocación BR 12.5 12.3 11.6 12.1 44 -39
Consumo 19.7 19.0 18.3 19.2 95 -46
Ordinario 12.3 11.9 11.7 11.7 0 -60
Hipotecaria 13.0 13.2 12.8 12.5 -31 -52
Preferencial 9.3 8.8 8.6 8.4 -20 -91

Tarjeta 30.3 30.3 30.5 30.1 -38 -18
Tesorería 8.5 8.5 8.3 8.1 -22 -43

TIB 5.35 4.78 4.49 4.19 -30 -116

Subasta de Expansión 5.23 4.75 4.44 4.21 -22 -101

Tasa Usura 31.29 31.29 31.34 31.13 -21 -17

TASAS DE INTERÉS MENSUALES
                                                                    NOMINALES

Var pb 
Dic/12 a 
Ene/13

Var pb 
Jul/12 a 
Ene/13

Prom 
Mensual.  

Jul/12

Prom 
Mensual. 
Sep/12

Prom 
Mensual. 

Dic/12

Prom 
Mensual. 
Ene/13
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Fuente: superintendencia Financiera de Colombia, cálculos Banco de la República

(*) IPC Sin Alimentos

Usura Ene 13:          28,4%
Prom. desde 2000:    22,9% 

Tarjeta Ene 13:        27,4%
Prom. desde 2000:    22,0% 

Hipotecaria Ene 13:  10,2%
Prom. desde 2002:    11,6% 

Consumo Ene 13:   16,7%
Prom. desde 2000:    18,3% 
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Promedio tasas de interés reales de crédito Hipotecario
(IPC total, IPC sin al, Promedio 4, Expectativas 1 año y TES a 1,3 y 5 años)

promedio observadas promedio expectativas
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Fuente: superintendencia Financiera de Colombia, cálculos Banco de la República

(*) IPC Sin Alimentos

Ordinaria Ene 13:        9,4%
Prom. desde 2000:    10,4%  

Construcción Ene 13:  8,2%
Prom. desde 2002:       9,8% 

Tesorería Ene 13:         5,8%
Prom. desde 2000:   5,0% 

Preferencial Ene 13:    6,2%
Prom. desde 2000:       6,0% 
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(IPC total, IPC sin al, Promedio 4, Expectativas 1 año y TES a 1,3 y 5 años)

promedio observadas promedio expectativas
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(*) A partir de mar-07; antes factores políticos. Fuente: Encuesta de Opinión Financiera BVC - FEDESARROLLO
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Diciembre 11
Consumo: 4,2%
Comercial: 1,5%
Hipotecaria: 6,9%
Microcrédito: 4,0%
Total: 2,8%

Junio  12
Consumo: 5,0%
Comercial: 1,8%
Hipotecaria: 7,1%
Microcrédito: 4,7%
Total: 3,2%

Noviembre 12
Consumo: 5,0%
Comercial: 1,9%
Hipotecaria: 7,1%
Microcrédito: 5,3%
Total: 3,3%

Diciembre 12
Consumo: 4,8%
Comercial: 1,8%
Hipotecaria: 6,5%
Microcrédito: 5,2%
Total: 3,2%
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Hipotecaria Comercial Microcrédito Total Consumo

Diciembre 11
Consumo: 7,2%
Comercial: 6,5%
Hipotecaria: 5,4%
Microcrédito: 6,9%
Total: 6,7%

Junio 12
Consumo: 7,9%
Comercial: 6,6%
Hipotecaria: 5,3%
Microcrédito: 7,0%
Total: 6,9%

Noviembre 12
Consumo: 7,8%
Comercial: 5,9%
Hipotecaria: 4,9%
Microcrédito: 7,6%
Total: 6,5%

Diciembre 12
Consumo: 7,5%
Comercial: 6,2%
Hipotecaria: 5,1%
Microcrédito: 7,8%
Total: 6,6%
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VII. La Inflación en enero

111

Ene = 2,00%

Dic  = 2,44%

Nov = 2.77%

Oct  = 3,06%

Sep = 3,08%
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¿ Qué explica la caída de la inflación 
anual de enero?

• La desacelaración de la inflación anual los regulados y alimentos.

Comportamiento de la inflación 
a enero de 2013
Descripción

dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 oct-12 nov-12 dic-12 ene-13 en porcentaje
en la desaceleración del mes

Total 3,73    3,40      3,20      3,08      3,06      2,77      2,44      2,00      100,00                                          
Sin alimentos 3,13    2,95      2,80      2,87      2,86      2,68      2,40      2,11      47,64                                            

Transables 0,80    0,68      1,01      1,09      1,06      0,94      0,77      0,73      2,30                                              
No transables 3,64    3,71      3,62      4,02      4,03      3,97      3,92      3,94      -0,05                                             
Regulados 5,81    4,94      3,92      3,31      3,28      2,79      1,91      0,67      45,40                                            

Alimentos 5,27    4,56      4,22      3,63      3,56      3,01      2,52      1,69      52,36                                            
Perecederos 7,73    5,18      -2,04    -2,35    -0,63    -1,95    -3,90    -5,00    10,66                                            
Procesados 4,50    3,69      5,12      4,33      3,69      3,12      2,83      2,19      22,61                                            
Comidas fuera del hogar 5,59    5,87      5,52      5,21      5,33      5,11      4,90      3,88      19,09                                            

Indicadores de inflación básica

Sin Alimentos 3,13    2,95      2,80      2,87      2,86      2,68      2,40      2,11      
Núcleo 20 3,92    3,76      3,56      3,71      3,58      3,35      3,23      2,95      
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv.  pubs. 3,18    2,99      3,23      3,33      3,28      3,15      3,02      2,76      
Inflación sin alimentos ni regulados 2,38    2,38      2,48      2,74      2,73      2,65      2,55      2,54      

Promedio primeros 4 indicadores 3,15    3,02      3,02      3,16      3,11      2,96      2,80      2,59      
Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República. 113

La inflación básica

114
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Promedio de 4

Ene = 2,59% 

Dic = 2,80%

Nov = 2,96%

Oct = 3,11%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12 Ene-13

%

Sin alimentos
Núcleo 20
Sin alimentos primarios, combustibles y Ss. Ps.
Sin Alimentos ni Regulados



3/7/2013

59

¿Qué pasó con Transables 
y No Transables?

117

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación  anual de Transables y 
No Transables
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación Transable y No Transable sin 
alimentos
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación anual Transables y No Transables
sin alimentos ni regulados
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Fuente: DANE y Banco de la República.
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Tipo de Cambio e Inflación sinar 
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación anual No transables
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¿Qué pasó con la inflación 
de regulados y alimentos?

123

Regulados

Ene = 0,67%

Dic = 1,91%

Nov  = 2,79%

Oct = 3,28% 

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación anual de Regulados
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Ene = 1,69%

Dic = 2,52%

Nov = 3,01%

Oct = 3,56%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación anual Alimentos
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación de Alimentos (%)
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VIII. Expectativas de 
Inflación

127

Fuente: Banco de la República.

2,65%

2,92%

128

Pronóstico de inflación anual
bancos y comisionistas de bolsa
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Fuente: Banco de la República.

129

Pronóstico de inflación anual sin alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
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Fuente: Banco de la República.
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Pronóstico de inflación anual de alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
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(*) Metodología Nelson y Siegel. Datos a Febrero 13 de 2013 131
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