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|. Contexto externo

¢Como va la
demanda externa y el
crecimiento de los

socios comerciales?
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. » 2018 2019
Pais o region - :
Bajo Central Alto Bajo Central Alto
2,0 2,8 3,6 14 2,4 3,4
EEUU
16 2,6 3,4 - - R
2,0 2,5 3,0 1,0 2,0 2,6
Zona Euro
1,5 2,3 2,9 - - -
. 5,8 6,5 7,0 5,5 6,3 7,0
China
5,5 6,5 7,0 ; , R
X 1,0 2,5 3,8 1,0 2,7 4,0
Brasil
1,0 2,4 3,4 - - -
0,5 2,0 3,5 0,0 1,5 3,0
Ecuador
0,0 1,5 2,5 - - -
-10,0 6,0 2,0 -6,0 2,0 2,0
Venezuela
-8,0 -5,0 -2,0 - - R
. 2,6 3,8 4,6 2,5 3,8 4,7
Perd
2,8 4,0 438 ; , R
. 1,3 2,2 3,0 1,0 2,3 3,5
México
1,3 2,2 3,0 - - -
. 1,5 2,8 3,5 1,0 3,0 4,0
Chile
1,4 2,7 3,4 - - -
En negro el pronéstico actual
En rojo el pronoéstico del informe trimestral anterior

América Latina:
Crecimiento Socios Comerciales
(Var % anual)-Ponderado por exportaciones no tradicionales
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Zona del Euro:

indices de Confianza del Consumidor Zona Euro PMI Manufacturero
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América Latina:

Crecimiento del PIB Anual para Algunos Paises de América Latina

(porcentaje)
3,1
2,9 2,9
2,6
2,2 2,3 2,2
2,0
1,70 18
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0,8
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Fuente: Bloomberg
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Petréleo:
Precio del Petréleo
Promedio 2017:
Brent 54,79 USD/barril
70 WTI 50,91USD/barril
Promedio 2018 al 1 de marzo:
65 Brent 67,30 USD/barril

WTI 62,81 USD/barril

60
55 e e e
% 50
@ 45
40
35
30
25
© S ©° O ~ l‘: ~ ~ ©
H < o o = c -3 3] =
g 3, g 3 g = 3 s g

—WTI

Brent === Promedio Anual (Brent)

Fuente: Datastream

Petréleo:
Produccién de petroleo en Estados Produccién mundial de petroleo
Unidos
(Millones de barriles diarios) (Porcentaje) (Millones de barriles diarios) (Porcentaje)
r25% 100 r 5%
10
- 20% 98 4%
- 15%
9 N 96 - 3%
- 10%
8 - 9% - - 29
5%
92 - 1%
;] 0% ’
| sy 90 | - 0%
6 4
L 10% 88 - F-1%
5 T T - -15% 86 v T 2%
mar-14  mar-15  mar-16  mar.-17  mar.-18 mar.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18
Produccién ~ ===Variacién anual (eje derecho) Produccién  =——Variacién anual (eje derecho)
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2017 2018 2019
Bien
Observado | Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Petréleo 53 62 70 50 60 70
54,79
(Brent) 50 60 70 - -
55 70 85 50 70 90
Carbén 84,37
54 66 81 - - -
1,30 1,56 1,90 . B }
Café 1,52
1,30 1,60 1,90 - - -
1.500 1.280 1.100 - - -
Oro 1.258
1.500 1.260 1.100 - - -

En negro el pronéstico actual
En rojo el pronéstico del informe trimestral anterior

¢Como va la inflacion
y el financiamiento
externo?
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EEUU

Brecha del PIB EEUU (%)
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Salarios promedio por hora en los EEEUU
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.
Inflacion EEUU:
Inflacién CPI Estados Unidos
Pronéstico
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Tasa de Politica EEUU:

Tasa de politica de la Fed y pronéstico del Escenario Central

6
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Volatilidad:

indices de volatilidad financiera

mar.-13
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Precios de los activos:

Indices accionarios
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Precios de los activos:
Tasa de interés de los soberanos a 10 anos
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¢Como se ha
reflejado esto
en la

tasa de cambio?

Tasas de cambio:

Indice de tasa de cambio nominal para algunos paises de América
Latina
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130
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120 |V oo,

v O AL LI -

110

100
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¥ : . o
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Fuente: Bloomberg
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II. Comercio Exterior,
Balanza de Pagos

Exportaciones

Diciembre 2017

4/6/2018
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Cifras resumen exportaciones

EXPORTACIONES DOLARES FOB - MES A MES

’ o/, Contribucién a la B e s (D
US$ Mill. Var. Anual (%) var. anual Participacion (%)

nov-17  dic-17 nov-17 dic-17 nov-17  dic-17 nov-17 dic-17
Bienes basicos

de origen 1.767 2.701 11,5 37,6 6,5 21,2 58,1 68,4
minero
Bienes basicos
de origen 360 345 -12,2 1 -43,2 -1,8 -7,5 11,8 8,7
agricola
Resto de 915 | 903 104 -04 31 01 301 229
exportaciones
Total 3.041 3949 78 13,6 7,8 13,6 100 100

(Mill de USD) Exportaciones totales
6000
USD Millones
5000
Dic-16 = 3.477 4000
Oct-17 =3.268 3000
Nov-17 = 3.041
2000
Dic-17 = 3.949
1000
0 - LA o e e e e e I I B A e e LEman
S ¥III oo ssgggs st
EHESE L5 P EEEE5 088855084
Valor indice de Cantidades indice de Precios
Var. anual . . . - :
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-17 7,8% 14,0% -8,7% 2,3% 18,1%
dic-17 13,6% 13,9% -3,0% 2,6% 17,1%

13



Exportaciones Totales

(Mill. de USD) (Enero - Diciembre) (Var. % anual)
70.000 - - 50
60.000 L 40

L 30
50.000

L 20
40.000 L 10
30.000 | Lo

L -10
20.000 -

L -20
10.000 0

0 : -40

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

US$ Millones Var. % anual
Ene-dic 2016 31.757 -11,7%
Ene-dic 2017 37.800 19,0%

Fuente: DANE-DIAN - Célculos Banco de la Republica

Exportaciones - bienes basicos de origen

. i minero
USD Millones ~ (Mill de USD) ) . )y ;
4400 (Petréleo y derivados, carbén, ferroniquel y oro)
o 4000 -
Dic-16 = 1.963 3600 4
Oct-17 = 1.980 3200
Nov-17 = 1.767 2800
’ 2400
§ 2000
Dic-17 = 2.701
'e 0 1600
En dic-17 1;88
representé el 68,4% 400
de las expo totales 0 1 11
S T T O NN NN O OO O OO NN NN
i iiiiotisiigstosiigna
SPERSELEPBSE2E5PES2EE5 PR
Var. Valor indice de Cantidades  indice de Precios
anual Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-17  11,5% 22,6% 14,5% 2,9% 30,5%
dic-17 37,6% 24,6% 9,0% 3,5% 26,2%
& ‘%‘3@ *Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos

Fuente: DANE-DIAN - Célculos Banco de la Republica

4/6/2018
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EXPORTACIONES - VALOR

Diciembre de 2017
Variacion anual BTG Variacion anual | Contribucion a
[Contribucion] del rubro var. anual
[Total exportaciones 13,6%
Carbén 94,2% 16,2
Petréleo crudo 31,2% 77
. . n 37,6% SO
Bienes de origen minero [21.2] Refinacion 4,9% 03
' Ferroniquel 16,0% 0,1
Oro -43,9% -3,1
Acumulado Enero-Diciembre de 2017
|Total exportaciones 19,0%
Carbon 59,3% 87
Petréleo crudo 25,2% 6,9
| A A 30,5% 0
Bienes de origen minero [16.6] Oro 14,8% 0,7
' Refinacion 2,9% 0,2
Ferroniquel 10,0% 0,1

A partir de agosto de 2016, debido a la resolucion 58 de la DIAN del 28 de julio de 2016, se formalizo y obligo a la declaracion de las
exportaciones de oro no monetario en las zonas francas.

Exportaciones - bienes basicos de origen agricola

(Mill de USD) (Café, banano y flores)
. 650
USD Millones 50
550
Dic-16 = 607 500
450
Oct-17 = 363 400
Nov-17 = 360 350
300
Dic-17 = 345 250
200
. ., 150
En dic-17 represent6 00

el 8,7% de las expo 50

totales 0 111 EEL 0
g g < < 1NN NN N NN N W W W W OVUOUNNINNMNMNMNNND-BKNS
L B B s SR L S L S R O Sy
5585885585855 8s885588¢%
Valor indice de Cantidades indice de Precios
Var. anual . . . . .
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-17 -12,2% -5,8% -9,0% -2,9% -3,5%
dic-17 -43,2% -10,4% -37,6% -4,8% -8,8%
LA,

é.;-. . %, *Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos
| ﬁ.— § Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

15
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Diciembre de 2017
Variacif’)n a_nual Rubro Variacién anual| Contribucién a
[Contribucién] del rubro var. anual
Total exportaciones 136%
. . Banano -38,0% -10
Hie ”Z;r?fofg'ge“ ‘[‘372;;’ Café 533% 65
! Flores -2,1% -0,1
Acumulado Enero-Diciembre de 2017
Total exportaciones 19,0%
. . Café 4,0% 03
Bie ”Z;r?fof:ge" ‘ESZ}’ Flores 67% 03
Banano 0,3% 00

Resto de exportaciones
(Mill de USD)
USD Millones 1250
Oct-17 = 925
Nov-17 = 915 750
Dic-17 = 903 EILE
En dic-17 250
represent6 el 22,9%
de las expo totales 0 \
T T T TN O O OO O O NNNNDNKNDN
AT R TN N NN AN A NI
£ g8 Y8 ¥ B8 dL =¥ €8 B8 YL8 xS B Y
3 P35 22 I PETLEILPET LS I P
Valor indice de Cantidades  indice de Precios
Var. anual . . . . .
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-17 10,4% 7,7% 10,9% 6,7% -0,4%
dic-17 -0,4% 8,8% -2,1% 71% 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 94,0% de este grupo.
L dg,
& %, *Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos

Fuente: DANE-DIAN - Célculos Banco de la Republica
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Diciembre de 2017
Iy Rubros con mayor contribucion a la var. total anual
Variacion anual Variacic TCorrioucis
[Contribucién] Rubro ariacién anual| Contribucion a|
del rubro var. anual
Total exportaciones 13,6%
Alimentos, bebidas y tabaco sin café -13,6% -08
SERITE A Artes gréficas y editorial; papel, cartén y sus productos -17,8% -02
exportaciones* [-01] g y s ysusp s '
Caucho y pléstico -12,8% -0,2
Acumulado Enero-Diciembre de 2017
Total exportaciones 19,0%
- - . " >
Resto de 59% AI.|mentos, beblda§ y tabaco sin cafcla . 149 0/0 09
exportaciones* (18] Minerales no metalicos y metales basicos 20,3% 05
’ Productos quimicos 1,7% 02

70%

50%

30% -

10%

Crecimiento anual exportaciones no tradicionales

Clasificacion DANE y BanRep

-10%
-30%
-50%
< < < < wn wn wn n n n o o o o o o ~ ~
R R L B R R R
5 8852485 8835248588338 3%
—— No tradicionales (DANE) —— No tradicionales (BanRep) Banano y Flores
Var. anual No trad. DANE No trad. BanRep Banano y Flores
nov-17 -2,8% 10,4% -14,5%
dic-17 -11,1% -0,4% -19,6%

200%
- 170%
140%
- 110%
80%
- 50%
20%
r -10%
~ -40%
- -70%
555 S
------- Oro (Eje Der.)
Oro
-40,9%
-43,9%

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

exportaciones de oro no monetario en las zonas francas.

4/6/2018
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Resto de Exportaciones por Destino

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

(Equivale al 22,9% 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) Dic 156 US$ Mill.
0 - 30 L
Variacion anual
200 - 20
Nov =-3,3%
160 - 10 .
Dic =-3,2%
120 - 00
Representa de las expo no
80 -10 L
tradicionales:
a0 -20 En dic-17: 17,3%
B i -30
S T T T NN NN NN W W W VW VW O NDNBNRBNNNDN
T T T T LT T TS T TTTRTYTTTTIYYOY
5885285858 8588588588s
Resto de Exportaciones a Ecuador - Industriales y otros
EC u ad or (Sin petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores)
i - i Mill de USD) (Var. % anual)
Dic =142 uss mill. ¥ ) o0
. 80
Variacién anual 150 0
Nov =29,0% -
Dic =15,5% 100 20
0
Representa de las expo no %0 o
tradicionales: 20
En dic-17: 15,7% n 0
‘<f ‘!P ‘Q < un ‘In ‘I-h ‘I-ﬂ ‘m ‘Ih ‘ND o o ‘LD ‘kD ‘\D ‘l\ ‘l\ ‘I\ ~ ‘I\ ‘I\
SR R R R R R R R R
Vo 5885855585885 85885¢8¢8¢%
| ﬁ Fuente: DANE-DIAN - Célculos Banco de la Republica
rgws®
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Resto de Exportaciones a Peru- Industriales y otros Perd
(Sin petrdleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores) . i
(Mill de USD) (var. % anual)  Dic =79 US$ mill
120 120
00 100  Variacion anual
80 - 0
I ot N_ov =-57%
o0 a0 Dic =-3,5%
20
40 0 Representa de las expo no
%0 -20 tradicionales:
-40 En dic-17: 8,7%
0 SEEEEES e aan St .60
S & & T N1 NN NN N VW VW W YW OV O NDBNBNNBNDRBNRNDN
SR SRR g g9 g adgdggggdgggdgq
5§85 2855858855858 485688¢%
México Resto de Exportaciones a México - Industriales y otros
- . (Sin petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores)
Dic =87 US$ mill  (min de usb) ’ ’ T (Var. % anual)
140 120
Variacion anual 120 100
— 0, 80
o W :
IC =117 80 40
Representa de las expo no 60 20
tradicionales: 40 0
En dic-17: 9,6% o 20
-40
0 " : g g g P EEE 60
S & & & NN N N W NN W W W VW VW OURNDNNNNNRKND-N
ST aw g A dadggdadgggadgdggdgdggsg
558538855858 585585284855885%

Resto de Exportaciones a Venezuela - Industriales y otros

Venezuela
(Sin petrdleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores) Dic =21 US$ mill
(Mill de USD) (Var. % anual)
S T 190 variacién anual
150 50 Nov = 20,5%
Dic =-8,8%
100 0
Representa de las expo no
50 -50  tradicionales:
En dic-17: 2,3%
(I o e e e e LI e e - -100
S T T T N NNN NNV VW W VW YW O NN DNDNDNDN
R BB S B A BB BB B B B Bl
58S 2 REPESRRERBSRRERES
Resto de destinos Resto de Exportaciones al Resto de destinos - Industriales y otros
(Sin USA, Ecuador, Perti, México (Mill d (S)in petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores)
s s ) Mill de USD (Var. % anual)
ni Venezuela) 600 g
Dic =419 US$ mill 549 60
oL 40
Variacién anual 400 ggﬂ 5
B 11 20
Nov =14,9% 300 0
i = - 0,
Dic =-4,2% 200 2
Representa de las expo no 100 <0
tradicionales: 0 T T N A L e e e R RS 60
En dic-17: 46,4% RN
5 SAEEESEREEEREREERERRE

g "
ﬁ' Fuente: DANE-DIAN - Célculos Banco de la Republica

4/6/2018
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Importaciones CIF

Diciembre 2017

Cifras resumen importaciones

IMPORTACIONES DOLARES CIF

US$ Mill. Var. Anual (%) Contribucion a la Participacion (%)
var. anual

nov-17  dic-17 nov-17 dic-17 nov-17  dic-17 nov-17 dic-17

Bienes de consumo 996 914 -6,0 -13,1 -1,5 -3,4 25,0 25,2
Bienes intermedio 1.746  1.632 -0,3 -5,6 -0,1 -2,4 43,8 44,9
Bienes de capital 1.243  1.088 -8,0 - -2,6 - 31,2 29,9
Total 3.98 3.636 43  -100 -43  -100 100 100

4/6/2018
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Importaciones Totales
6.500
6.000 B
5.500
ke
S 5-000
3 4.500
c
=2 4.000
= 3.500
g
£ 3.000
2.500 1
2.000
1.500 e R 0 A A L e e e
S R R R R R
P i i fEitoiitetosiiied
3 23T gL iPSsTc L EPET LR A DPED
US$ Millones Var. % anual nivel =Var. % anual Tendencia*
dic-16 4.041 -2,8% -2,6%
nov-17 3.986 -4,3% -1,9%
dic17  3.678 -9,0% -3,3%
@_" %, *Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos
ﬁ Fuente: DANE-DIAN - Célculos Banco de la Republica

Importaciones de Materias Primas

3.000 -

w 2.500 Materias Primas

%2000 | dic-16  nov-17 dic-17
s USS$ Millones  1.728 | 1.746 | 1.632
;% 1.500 - Variacién anual

3 4 boo Nivel -5,2% | -0,3% | -5,6%

Tendencia* = -2,4% | -1,4%  -2,7%

w Bienes de Capital
z dic-16  nov-17  dic-17
é:: US$ Millones  1.236 | 1336 | 1.113
s Variaci6n anual
wr .
g a0 | , Nivel  -13,8% | -8,0%  -13,6%
] § Tendencia* | -12,4% | 0,9% = 1,0%
400 T R e T T T i
S T T TN NWNNNNMOOOOOVOUNNNNRNDN
TIISREEeSRaR9ge9anaany
5p8SL 585285085248 5588%
&g ; Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos
| ﬁ DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica

21



4/6/2018

IMPORTACIONES

Diciembre de 2017
Rubros con mayor contribucion a la var. total anual

Variacion anual

[Contribucién] BT Variacién anual | Contribuciéna
del rubro var. anual
[Total importaciones -10%
Equipo rodante de transporte -58,0% -2,5
Bienes de capital ﬁgu]/‘) Otro equipo fijo (para la industria) -13,9% -0,8
Partes y accesorios de equipo de transporte -8,2% -0,3
Combustibles -32,6% -34
Materias primas [526:/]“ Productos mineros -8,6% -0,7
Productos alimenticios -11,0% -0,4

Acumulado Enero-Diciembre de 2017

[Total importaciones 2,6%
. | 4,6% Otro equipo fijo (para la industria) 11,5% 0,7
Bienes de capital . A .
[14] Partes y accesorios de equipo de transporte 7,1% 03
. . 2.9% Productos mineros 8,1% 0,7
Materias primas . -
[1.3] Productos quimicos y farmacéuticos 4,7% 0,7

Importaciones de Bienes de Consumo

o
[v]
w
[
c
2
s
>
w
=)
400 - ]
200
S & S T N N N N N N W VW VW VW VW O NDNNIDNNIDNDNDNS
S e g g g g g g g g g g g g g
S R S - I R S
5585 8259858858852 8588s
US$ Millones  Var. % anual nivel ' Var. % anual Tendencia*
dic-16 1052 20,2% 9,1%
nov-17 996 -6,0% -6,1%
dic-17 914 -13,1% -9,4%
!‘;-(I!.I' ; * Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos
ﬁ_ § Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica
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IMPORTACIONES
Diciembre de 2017
o Rubros con mayor contribucion a la var. total anual
Variacién anual - o
[Contribucion] R Variacion anual | Contribucién a
del rubro var. anual

[Total importaciones -10%
Bienes de consumo no duradero -7,4% -1,0
Productos alimenticios -14,3% -0,7

A -13,1%

Bienes de consumo [34]
' Bienes de consumo duradero -19,1% -2,4
Vehiculos de transporte particular -30,4% -2,2

Acumulado Enero-Diciembre de 2017

[Total importaciones 2,6%
Bienes de consumo no duradero 7,8% 0,1
Vestuario y otras confecciones textiles 17,2% 0,2
Otros bienes de consumo no duradero 41% 01

) -0,2%

Bienes de consumo [-0.1]
' Bienes de consumo duradero -1,4% -0,2
Vehiculos de transporte particular -6,7% -0,4
Armas y equipo militar -28,1% 0,0

Avance DIAN

4/6/2018
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Avance de comercio exterior DIAN

Cuadro 1. Comportamiento del comercio exterior de Colombia (valor)
Cifras en millones de délares

enero (1a 31) de 2017 y 2018
Exportaciones
Importaciones Rl (no incluye petréleo en cifras
Periodo Susdrvhdas)
Valor CIF Valor FOB Valor FOB
var.% Var.% Var.%
2017 | 2018 1817 2017 | 2018 18117 Conv| 2017 | 2018 1817 Conv
Enero ( 1-31) 3,530|| 3,940 11. 3,368| 3,753| 11.4% o| 1,605 Lg,ozs 26.4' o
Fuente: Bodega de dalos. CEE DIAN. o: Observadas DIAN (declaraciones electronicas COMEX, SYGA y MUISCA).
" Froducidas por la DIAN y certificadas por el DANE

c: certificadas DANE d: Producidas DIAN - DANE

f Fuente: DIAN

Exportaciones totales - No incluye petrdleo ni derivados- (Con avance DIAN)
3.000

2.500
2.000

1.500

Millones USD

1.000

500

jul.-14
jul.-15
jul.-16

mar.-14
may.-14
sep.-14
nov.-14
ene.-15
sep.-15
jul.-17

mar.-15
may.-15
nov.-15
ene.-16
mar.-16
may.-16
sep.-16
nov.-16
ene.-17
mar.-17
may.-17
sep.-17
nov.-17
ene.-18

2017 US$ Millones = Var. % anual nivel = Var. % anual Tendencia*
dic-17 988 9,0% 10,7%
ene-18 851 27,2% 11,8%

1 Avance DIAN
S R * Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos

§ Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica
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US$ Millones CIF

Importaciones Totales (con avance DIAN)

by
=3
S
=
\
-

- T T
o \'\@ RGO \:\‘o OO S RS

,

: < PN
NEC A R P

US$ Millones Var. % anual nivel Var. % anual Tendencia

dic-17 3.678 -9,0% 2,2%
ene-18 3.940 11,6% 2,4%
TAvance DIAN

'm Z % * Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos

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

Balanza Comercial

4/6/2018
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Balanza Comercial

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

-1.000
-2.000
-3.000

Millones de Délares FOB

dic.-08
jun.-09

dic.-09

jun.-10
dic.-10
jun.-11
dic.-11
jun.-12
dic.-12
jun.-13
dic.-13
jun.-14
dic.-14
jun.-15
dic.-15
jun.-16
dic.-16
jun.-17
dic.-17

= Importaciones (FOB)  mm Exportaciones (FOB) ~ ——Balanza Comercial (FOB)

US Mill. FOB  Balanza Comercial Exportaciones Importaciones

dic-16 -384 3,477 3,861

dic-17 485 3,949 3,464
Ene-Dic 2016 -11,093 31,757 42,849
Ene-Dic 2017 -6,207 37,770 43,977

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 = (PgX — PyM) — (Px,Xo — Pu,Mo)

=[x (1-222) - pybt (1 - 22)] 4 [ %, (555) - P Mo (522)]

4/6/2018
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3.000
2.000
1.000

-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000

Millones de Délares FOB

sep.-13

Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial

Metodologia Comercio® - Variaci6n trimestral anual
Efecto T.I.; 1.088

J gk [, 1)
. I I- l 1 : ABC; 1.638

Efecto cantidades;

550
(28] <t <t < < n LN LN LN Nej Nej Nej Nej ~N ~N ~N ~N
T ST ST S S S ST ST S S S ST ST 9% S 5%
g = £ o J = & o Y = < o ¢ = < o J
s g 2 g g 2 g o° g 2§ g 2 ¢ <
mABC mEfecto T.I. Efecto cantidades

8.000
6.000
4.000
2.000

-2.000
-4.000
-6.000
-8.000
-10.000
-12.000

Millones de Délares FOB

2002

Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologia Comercio’ - Variacién anual

Efecto T.l.; 5.177

ABC; 4.769

-JJ._..l.III I.I
I 11

Efecto cantidades; -408

o <t n O N o) D o — o o <t LN Ne) N

© o 9 © o © & = = = = = = = =

o o o o o o o o (] o o (] o o (]

o o o~ o o o~ o o o~ o o o~ o o o~
mABC mEfectoT.I. Efecto cantidades
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Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologia Comercio' - Variacién trimestres consecutivos

2.000
o 1:500 DBC; 818
© 1.000
s 500 | .
[ | RN L L
N=}
e -500 I r l Efecto cantidades;
':—1.000 203
§.1,500 Efecto T.l.; 615
Z -2.000

-2.500

-3.000

o o < < < < n n n n Nej Nej Nej Nej ~ ~N ~ ~
mABC mEfecto T.I. Efecto cantidades

Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologia Cuentas Nacionales' - Variaci6n trimestral anual

Efecto cantidades; -364
6.000

ABC; 3.159
2 4.000
& 2.000 | J
%]
0
-Z -2.000 [ I '
S : Efecto T.I.; 3.523
= -4.000
=
2 -6.000
$ -8.000
= -10.000
-12.000
o o < < < < LN LN LN LN el el Ne) O N N N N
m ABC lEfectoTl. Efecto cant[dades
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20.000
15.000
10.000

5.000

-5.000
-10.000
-15.000
-20.000
-25.000
-30.000

Miles de Millones de Pesos

Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologia Cuentas Nacionales' - Variacién anual

Efecto cantidades;-3.437

Efecto T.I.; 14.386

VR i T

: I rp”|

o < LN O ~ [ee) D o — o~ o <t LN Ne) N

S © © © S © & = = = = = = = =

S & & & & & & o ©o ©o ©o ©o o o o

o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o o~ o~ o
mABC mEfecto T.I. Efecto cantidades

Balanza de pagos

4/6/2018
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Evolucion trimestral de la Cuenta Corriente
(% del PIB)

2,0%
0,0% -
-2,0%
-4,0%
-6,0%
- (1)
-8,0% ! | i 740 ;
IJIIINIV|T I IIOIV I I IO0IvV 1 | I1 IID IV 1 I1 IIL IV 1 I III|IV
2012 2013 2014 2015 2016 2017
mm Balanza comercial bs v ss i Renta factorial
mm Transferencias comentes ==Cuenta corriente

Evolucion trimestral de la Cuenta Corriente
(% del PIB corrigiendo por ITCR)

2,0% -
0,0%
-2,0%
-40% -
-6,0% -
6,3%
-8,0% -
|1 II|IH w I ‘H Imiv 1 11 III|IV I II IV I |II IH‘IV‘ I I IV
2012 2013 2014 2015 2016 2017
mm Balanza comercial bs y ss mm Renta factorial
mm Transferencias corrientes =—(Cuenta corriente
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2015 2016 2017
Crecimiento de Exportaciones (%) -32,2 -11,6 15,8
Principales productos -39,3 -13,4 19,5
Resto de productos -11,7 -8,4 6,7
Ingresos por turismo (millones USD) 5.236 5.491 5.788
Crecimiento (%) 71 4,9 5,4
Crecimiento de Importaciones de bienes (%) -15,4 -16,9| 2,3
Ingresos por remesas (millones USD) 4.636 4.858| 5.585
Crecimiento (%) 13,2 4,8 15,0
Inversién Extranjera Directa - IED (millones USD) 11.736 13.849 14.518
Var % anual -27,4 18,0 4,8
Inversion de portafolio por TES (millones USD) 2.698 7.382 3.781
Neto sector minero y petrolero (a-b) * 18.425 15.398 17.751
a. Exportaciones 19.508 15.751 20.798
b. Utilidades renta de factores 1.082 353] 3.047
1Incluye petrdleo y sus derivados, carbdn y ferroniquel.

Déficit Ene-Dic AT
US$m % del PIB '
2016 -12.129 -4,3% 4.000
2017 -10.359 -3,3% 3.000
Var 1.770 1,0% 2.000 -
1.000
- h . 0
(Variacion anual en millones de délares)
8.000 - -1.000
7.000 | -2:000
6.000 | -3.000
5.000 - 4000 -
4.000
3.000 5.616
2.000
0
m Cta Cte Ingresos = Egresos

2017

Cuenta corriente y sus componentes
(Variacién anual en millones de délares)

m Cta Cte
= Renta de Factores

= Bienes

u Transferencias

m Servicios

4/6/2018
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Resultados Cuenta Financiera 2017
2013 2014 2015 2016 2017

CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C+D+E) -11.739| -19.292] -18.263| -12.682 -9.694
A. Inversién Extranjera Neta en Colombia (a-b) -8.557 -12.268, -7.518 -9.332| -10.828
a. Colombiana en el Exterior 7.652 3.899 4.218 4517 3.690

b. Extranjera en Colombia 16.209 16.167 11.736| 13.849 14.518
Sector Petrolero y minero 8.089 6.314] 3.152 2.260 4.411

Resto de sectores 8.121 9.853| 8.584] 11.589 10.107

B. Inversién de Cartera (a+b) -7.438 -11.565| -10.283, -3.718 -1.577
a. Sector Plblico -7.890] -17.348| -6.968| -6.273 -7.250

b. Sector Privado 452 5.783 -3.315 2.556 5.673

C. Instrumentos Derivados 118 608 1.956) -621 203
D. Otrainversién (a-b) -2.808| -504 -2.833| 823 1.963
a. Activos 2.286 1.771 540 2479 -241

b. Pasivos 5.094 2.275 3.373 1.656 -2.204

E. Activos de Reserva 6.946| 4.437 415 165 545
ERRORES Y OMISIONES 765 476 323 -553 665
Cuenta Financiera sin Activos de Reserva -18.685 -23.729| -18.678| -12.848| -10.239

1. Crecimiento

4/6/2018
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Resultados crecimiento

del PIB
2017-T4 y ano completo

150 - Pig - 9.0%

140 - - 8.0%

130 - 7.0%
£120 - s s.nseE
Eno ] . s.n%-_:-

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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Crecimientos trimestrales anualizados PIB total

10.0% -
8.0% -
6.0% -
4.0% -
20% -

-2.08% -

-4.0% -

=6.0% -

dic-05
Jun-06
dic-07
dic-09
jun-10
dic-10
jun-11
dic-11
Jun-12
dic-12
Jun-13
dic-13
jun-14
dic-14
Jun-15
dic-15
Jun-16
dic-16
Jun-17
dic-17

S gy, =4=P|B TOTAL

Fuente: DANE, célculos Banco de la Republica

Revisiones PIB DANE

Publicaciones DANE
Actual Hace tres meses [Diferencia
mar-16 2.5 2.5 (0.0)
jun-16 2.4 2.5 (0.1)
sep-16 1.5 1.2 0.3
dic-16 1.8 1.7 0.2
2016 2.0 2.0 0.1
mar-17 1.5 1.3 0.3
jun-17 1.7 1.2 0.5
sep-17 2.3 2.0 0.3
dic-17 1.6
e 2017 1.8

3 % Fuente: DANE, célculos Banco de la Republica
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Promedio revisiones PIB
{ L, 1y Il trimestre)

BEENER

mg-
Indasirin .

1B

L)

mE
Tapas [ E

I

Agricaltury
Reanders
Constrmcclin

Seviesssoceies [N §

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica

Promedio Revisiones PIB (1, Il y Il trimestre de 2017)
1.6
1.2 1.12
3
= 0.8
=]
g 0.41 0.43
g 0.4 0.34
- 0B
00 e
= -0.04
-0.4
-0.57
-0.8 0-5
= g o T & S g
£ T a =
- J J

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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Revision Cuentas Nacionales: PIB
Comparacién Cuentas Nacionales
(variacion anual, %)
9.0%
8.0%
7.0%
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%

S,
o

dic.-10
jun.-11
dic.-11
jun.-12
dic.-12
jun.-13
jun.-14
dic.-14
jun.-15
dic.-15
jun.-16
dic.-16
jun.-17
dic.-17

& m,  —PIB (Publicacion nov. 2017) ~ —PIB (Publicaci6n feb. 2018)

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica

Revision Cuentas Nacionales; Consumo Privado

Comparacion Cuentas Nacionales
(variacion anual, %)

8.0%
7.0%
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%

- =33 33 83 I I 32D

S £ 8 & g &£ 9 ¢ g £ g € g £ 9

el 3 T S o 3 3 T S o 3 3 T

Ty, —Consumo Hog. (Publicacién nov. 2017) =—Consumo Hog. (Publicacién feb. 2018)

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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Revision Cuentas Nacionales: Consumo Publico

Comparacién Cuentas Nacionales
(variacion anual, %)

12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

©O - - &N &N MM & % T 1;n n O O N N

§ ¢ ¢ ¢ U ¢ g € g £ ¢ € U ¢ ¢

T 2 © =2 © =2 ©W 2 T =2 T =2 T =2 T

T —Consumo Gob. (Publicacién nov. 2017) =—=Consumo Gob. (Publicacién feb. 2018)
QL 7%

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica

Revision Cuentas Nacionales: Inversion

Comparacién Cuentas Nacionales
(variacion anual, %)

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

-10.0%
o — — o~ o~ 38} o < <t [T} 1o} O O ~ ~
¢ £ ¢ £ ¢ £ ¢ £ U € g € g £ 9
T 2 © 2 © 2 ©W 2 © 2 © 2 © =2 ©

ST, —FBKF (Publicacién nov. 2017) —FBKF (Publicacion feb. 2018)

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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Revision Cuentas Nacionales: Exportaciones
Comparacién Cuentas Nacionales
(variacion anual, %)

20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0%
-10.0%
-15.0%

=) " — o~ N o %) <t <t L0 LN Ne) Ne) N [N

6 £ U £ U £ g € & < U g g g g

T 2 ©® 2 ©® =2 ©® =2 © =2 T =2 © =2 T

STy, —Exportaciones (Publicacién nov. 2017) =——Exportaciones (Publicacién feb. 2018)

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica

Revision Cuentas Nacionales: Importaciones
Comparacién Cuentas Nacionales
(variacion anual, %)

30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0%
-10.0%
-15.0%

S © © o 0 2 @ @ 3 @ 8 @ « S ¢

6 £ U £ U £ g € 8 < U g g g g

T 2 © 2 ©® =2 ©® =2 © =2 T =2 © =2 T

STy, —Importaciones (Publicacién nov. 2017) =—Importaciones (Publicacién feb. 2018)

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%

dic.-10

Revision Cuentas Nacionales: Demanda Interna

Comparacién Cuentas Nacionales
(variacion anual, %)

—- — &N &N ®Mm on < < ;o © O NN
T ST S ST YT S ST T S ST v S 5"
s Y £ Y £ ¢ £ ¢ £ I £ I £ I
2 =9 2 =9 2 T =2 T 2 ©T 2 T 2 T

—Demanda Interna (Publicaciéon nov. 2017)
—Demanda Interna (Publicacion feb. 2018)

DANE, célculos Banco de la Republica

2.50% -
2.90% -
2.30% -
2.20% -
2.10% -
2.00% -
1.90% -
1.80% -
L70% -
1L60% -
L.50%

Crecimientodel PIB por semestres

I-sem-16 II-sem-16 I-sem-17 lI-sem-17

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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Variaciéon Anual de la Demanda Interna Real
(agregado semestral)

8.0%
7.0%
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%

= & S = = s = = =

w25 £ 5 £ 5 £ 5 £

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica

Exportaciones Netas Reales (X-M/PIB)

base 2005
o — o~ o <t LN O N
g < < o ¢ ¢ IS g
e el el e e e e e
-6.0%
-7.0%

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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Demanda interna vs. PIB
(variacién anual, %)
12 -
—Producto interno bruto

10 A —Demanda interna

8_

6_

4 4

2 1,6
0 1,3
_2_

(2] (2] o o — — N N ™ ™ < < Te) n © © N~ ~

@ Q F F F 9 F F@ F F G F F F @ F I F

c 6 £ 6 £ U6 £ ¢ £ U € U ¢ U ¢ U ¢ O
32 © 2 © 2 ®©® 2 ®©® 2 ©® 2 ©® 2 B 32 T 32 T

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.

Indicadores de demanda
2018-T1

41



4/6/2018

Indicadores Auxiliares: indice de Confianza del Consumidor (ICC)

indice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)

— -Promedio: 12.2
NN ® ©® O DO O - — N N MM T T ;NN O O NN ®
S e e T LT L TLTLTTTTTRLLY
Jd 35 §d 3 ¢ 53 ¢35 ¢35 ¢35 ¢35 ¢35 35 435 ¢35 O
e & st 2 EEeEEFREEEEEREEEEEE R
5] 51 5] ] 51 5] 5] 51 5] 5] 1 9]

Fuente: Fedesarrollo,

calculos Banco de la Repdblica.

Indicadores Auxiliares: indice de Confianza del Consumidor (ICC)

Indice de condiciones econémicas (ICE)

Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC)

r 60
F 50
40
30
20
10
“Y‘ T T T T T + 0
b
t -2
40 -39
® DD OO - - NA Mm@ T TN O ONN ® ® © D PO O - - NN MM T TN O O NN ®
RIS IS R T O S i i e s S A A e i e e e
¢4 5 ¢ds5 ¢s5 ¢35 ¢35 ¢35 ¢35 ¢35 s ¢35 U d 5 g5 ¢35 ¢35 g5 ¢35 ¢35 ¢35 ¢35 ¢35 ¢
S EE LSl EREEESE S EEEE HEdEBEdEiaHdadadasaEaldsE s
g b5 g 5 b5 5 b5 g b5 g § § b5 b5 b5 b5 b5 5 b5 b5 b5 b5

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.
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Indicadores Auxiliares: Matriculas de Vehiculos (RUNT)

Nidmero de matriculas - RUNT

32,000 60.0%
30,000 50.0%
28,000 40.0%
26,000 30.0%
20.0%
24,000
10.0%
22,000
0.0%
20,000 0.0
18,000 -20.0%
16,000 -30.0%
14,000 -40.0%
o ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene.-15 ene-16 ene-17 ene.-18
% Fuente: RUNT, célculos Banco de la Republica.

Indicadores Auxiliares: Matriculas de Vehiculos (RUNT)

Nimero de matriculas (Particular) - RUNT Nimero de matriculas (Inversién) - RUNT
6,000 - 40.0% 15,000 - 30.0%
5,000 - 30.0% 14000 7 20.0%
d 1 )

[+000 \ 2006 1300 | ' ' H' F

il 10.0%
3,000 - 12,000 T]l' [

10.0% {

2,000 11,000 ] 0.0%

I ' q ' 0.0% l
1,000 ” ' ‘ 10,000 -10.0%
-10.0%

0,000 | 9,000
-20.0%

9,000 - 200% 5000
o, -30.0%|

,000 | 300% 7,000
7,000 " -40.0% 6,000 -40.0%|

8,000

ene.-13 ene.-14 ene.-15 ene.-16 ene.- 17 ene.-18 ene.-13 ene.-14 ene.-15 ene.-16 ene.-17 ene.-18
Vehiculos de uso Particular Vehiculos de uso Comercial
(Consumo durable) (Inversién Equipo de Transporte)
LA ]

Fuente: RUNT, calculos Banco de la Republica.
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Indicadores de oferta
2018-T1

Demanda de energia total*
o - (serie desestacionalizada y crecimiento anual) o
8%
g 55 - 6%
¥ %
g 2
g
45 § 0%
2%
40 %
-6%
a5 -8%
ene-08 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18
. B Demanda de Energia Crecimiento anual (eje derechn) Tendenda
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DEMANDA DE ENERGIA

ene-17 ene-18  Crec.
Regulado 36827 38208 38%
No Regulado 1,7206 17743 3.1%
Industrias manufactureras 0T 7514 -0.1%
Explotacin de minasy canteras 416.7 4423 6.1%
Servicios sociales. comunales v personales 138.7 146.9 6.0%
Corercio, reparacion, restaurantes v hoteles 1123 1125 02%
Electricidad. ges de ciudad v aqua 294 308 4.6%
Transporte, almacenamiento v comunicacian 328 336 2.3%
Anropecuarnio, shicultura, cazay pesca 52.2 53.7 2.8%
Establecimientos financieros, sequros, inmuebles y servicios a las empresas 88.0 90.5 2.9%
Construccion 99.8 112.6 12.9% |

Produccion de café
(sarns de 60 Kg, variacién anual, %)
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PRODUCCION DE CRUDO
1,200 - {miles de harriles diarios en promedin) 30%

ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18
— EBNiveles (mbd) —Varlacién anual

INDICADORES AUXILIARES - Industria: Fedesarrollo

Balance deseslacionalizado de la pregunta de

20 - volumen actval de pedidos
10 -
o_
<10
-2
.m.
.m.
50
60
gy | SAe SA —Teadencia g | ldance.SA —Tendenci
K 0 - 8 m 9 w0 Koo a 5 S8 HES Y B3Y
TERRREREREGRG) RRREEREERGRRGRIGRGLGG
& & ¥ ©O O ® © & T ¥ 8 O 85 @

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.
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4/6/2018

INDICADORES AUXILIARES - Industria:
Expectativas de Produccién en la industria, Fedesarrollo
Expectafivas desestacionalizadas de produccién en
) 9 tres meses
50 4
‘u -
30 5
20 -
10 +
“ T Ld T T T T T T
-10 .
—RBalance SA —Tendencia
.20 -
[1r] -3 I~ [ o (= ™ ™ o3 -+ us ] N [ -]
T 9 T § T P & & L B B % & B
Ty = = = = = = = = = = = = = =
- ’3" W o o LT w @ @ @ 3] L] w L] w w
\ ﬁ Fuente: Fedesarrollo, calculos Banco de la Repblica.

INDICADORES AUXILIARES - Industria:
Confianza en la industria, Fedesarrollo

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

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.
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INDICADORES AUXILIARES - Comercio: Percepcién de Comerciantes, Fedesarrollo

Situaciiin econdmica actual de [a empresa - Sitnacién econmica esperada en los préaimos
0 camercianizs (desestacionalizala) m- seis meses de 2 empresa - comerciantes
0
a -
"Hineeezaee&--ﬂ- sggecansmens
IR NI
—Halance $4 —Tendencia —Eabnee SA —Tendencla
Percepcién Percepcion
situacion actual situacion futura (6 meses)

Fuente: Fedesarrollo, célculos Banco de la Republica.

IV. Mercado Laboral
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Tasa de desemplen
[msorienabrs-dictarabre-sare)
12
104 07 108 108

10 83 9

a | m24
o205

6 B2016
mz2mT

44 02018

z -

g 4

Kacional Area Fural Cabsoeras 13 Gludades

Fuente: DANE (GEIH).

Indicadores del Mercado Laboral (mensual)
Enero Mes anterior
Diferencia | Diferencia 2017
2014 2015 2016 2017 2018 2018 - 2017 - 2016
Tasa Global de Participacion
Nacional 63.6 63.8 64.5 63.8 63.2 -0.6 -0.4
13 Ciudades 66.9 67.9 68.0 67.4 65.4 21 -1.0
Tasa de Ocupacion
Nacional 56.6 56.9 56.9 56.3 55.8 -0.5 -0.3
13 Ciudades 58.7 59.9 58.4 58.4 56.6 -1.8 0.9
Tasa de Desempleo
Nacional 11.1 10.8 11.9 11.7 11.8 0.0 -0.1
13 Ciudades 12.3 11.8 14.1 13.4 13.4 0.0 0.0
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Tasa de Desempleo
(Trimestre Mévil Desestaclonalizado)
15
—Nacional
14 |
13 13 Areas
12
11 .
10
Y
ggggacgodalaasanaange
ESERESESESEREREREREY
£
Tasa Global de Participachiny Tasa de Dcupacida
(Desestacionalizada, 13 dreag]
- B2 TGP =
@ —T0 m
_“ _m
5%
TGP _ gg e
—TO
52 B
BEBEEEE SN BRRE RN LeS ¥ 8 5 &5 35
iijdjdgiidpagdpaidgag 3441
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_ Ocupadns cn el Totsd Mackowd Orupadas ex [as 13 Lrmas Netropolizmas

EERREERREERRRE R

. wpedes.  —Vasulbn amal

Incluye, 13 reas

Ocupados on Cabacorss
Trimestre miril [desectarkonalzads)

1111131301
AR EERREE
RERRRER
A LA ERLY

iiiiiiiiiiiiiiiii EERRRESRRENRREEL

Fuente: GEIH — DANE, célculos del Banco de la Repdblica.
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Empleo por Tipo de Ocupacién
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizada)
+ 5,900
1 5,700
1 6,500
+ 5.300
+ 5,100
T 4,900
Ill'l"lll"'
I EMPLEQ ASALARIADO [ 4,700
T EMPLEQ NO ASALARIADO | - 4,500
||||||||||||| | £300
w0 n @ @0 o} ol
~ "5 o % e = 7 -
¢ = 5 & ) : G = i €
5 £ E ¢ F & § ¢# ? £

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

Empleo por Formalidad
{13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)

5,000
e 5,700
5,500
5,300
5,100
4,900

O FORMALES 4,700
E INFORMALES

4,500
4,300

dic.-14
abr.-15
ago.-15
dic.-156
abr.-16
ago.-16
dic.-16
abr.-17
8g0.-17
die.-17

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

Indice de salarios nominales: Construcclén Pesada y Vivienda
{Vartacién Anual)
r 8%
— Construccidén pesada
—Vivienda |
- €%
- 5%
- &%
- 3%
r T T T T T T T T T T T T T T T T T — 2%
"y 32223 33aonaoesosnononon
§ E ¥ 8§ EF 8 E ¥ EEGR 5 FE ¥ OEE R OB
ICCP - ICCV Crecimiento anual de los salarios
) Afio 2017 ene-17 ene-18
Cons. Pesada (obreros) 5.5% 4.7% 5.6%
Cons. Pesada (empleados) 3.5% 3.4% 3.3%
e Vivienda 5.7% 4.4% 6.1%

Fuente: ICCP, ICCV — DANE, célculos del Banco de la Republica.
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Indice de salarios nominales: Industria y Comercio

[wariscitn anual) -
= |ndustria {Nueva Serie}
= Industria {Sarie finteriar)
—Comercio

— T T T T T T T T T T T T —T— T 0%
588E£8933:-383n035949948n58n
8 £ 4 g 8§ £ g £ & £ & £ €8 £ g £ & £ & £ &
T 2 ¥ 2 ¥ 2 9 2 ¥ 2 ¥ 2 9 2 © 2 W 2T AT
Crecimiento anual de los salarios
2017 dic-16 dic-17
Industria (Nueva Serie) 5.7% 5.5% 5.7%
3 Comercio 5.7% 7.0% 5.1%

Fuente: MMM, EMCM- DANE, calculos del Banco de la Republica.

Variacién anual salario real vs productividad
Ocupados nacional (Mar-2008 - Sep-2017)

Mar-08
Sep-08

Sep-16

Mar-16

Mar-14

Mar-12

Productividad laboral por hora

omedios de las variables en

tado ol periodo
rie de salarios trimestre movil

Nota: Salario - productor se refiere al salario nominal por hora deflactado por el deflactor del PIB. La productividad laboral se
calcula como PIB real/(ocupados x hora trabajada)

Fuente: DANE (GEIH), calculos del Banco de la Repiiblica.
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Costos No laborales

IPP Total
Ene =1,41%
Dic =1,85%
Nov =1,31%
Oct = 1,38%

13
11

%
P w0 N ©

-1
-3

consumidos + IPP exportados). El IPP de oferta interna corresponde al IPP local mas el IPP importado.

I P P Total (indice dic-14 = 100)

- 110.00

100.00

I M 90.00
v/

ene.-12 ene.-13 ene.-14 ene.-15 ene.-16 ene.-17 ene.-18

- 80.00

indice (eje derecho) —Variacién anual

Fuente: DANE.

DANE es el calculado por el lado de la Produccion Nacional
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Inflacion al consumidor y del

productor

Te)
=
@
c
@

— IPP consumo final — IPC sin servicios

ene-06

4

1

<

&
8

f
A

ene-07
ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16
ene-17
ene-18

IPP producido y
consumido

Ene =2,17%
Dic = 2,50%
Nov = 2,16%
Oct =1,61%

IPP Importado
Ene =-0,37%
Dic = 0,38%

Nov =-0,62%
Oct = 0,85%

Variacion anual del IPP por

Procedencia

- 23
- 20
- 17
- 14

-5
- 2
-1
- -4
Y4
ene.-12 ene.-13 ene.-14 ene.-15 ene.-16 ene.-17 ene.-18

—Total —Producidos y Consumidos —Importados

Fuente: DANE.

80\°
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Tipo de Cambio y variacion anual IPP
importados

—Variacion anual TRM —Importados

IR,

& s G
b! ;i} Fuente: DANE y Banco de la Republica.
Q\x&_-)

- _ ,
Agropecuario IPP PyC por Ramas de Actividad & ™"
Ene =0,12%
Dic = 1,02%
Nov= 0,72%
Oct= -0,23%
Mineria

Ene = 24,41%
Dic = 23,84%
Nov = 20,04%
Oct = 14,02%

Industria ene.-12 ene.-13 ene.-14 ene.-15 ene.-16 ene.-17 ene.-18
Ene=1,14%

Dic = 1,38% —Agropecuarioy PescaCyP —Minasy Canteras Cy P
Nov = 1,24%

—IndustriaCy P

Oct = 1,20%
P
et

4 %
! ﬁ Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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Precio de Energia en Bolsa TX1

Promedio mensual

1200 -
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e
£
15}
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]
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s

Inancileras

VI. Variables F
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iComo va el endeudamiento vy la

transmision de la tasa de politica?

Endeudamiento (*) / PIB

70%

60%
46,68%

50% -

40% -

62,54%

42,19% -

20,35%

30%

20%

10%

0% L L L L L
- o0 wn ~ (=2 - o0 un ~ [=2] - o0
(=2 a D (=] (=2 (=] (=3 [=] [=] o - -
o 6 a6 6 & © 6 6 6 & o o
- - - - - ~ ~ ~ ~ ~N ~N ~N
—Total ——Hogares —Comercial

(*) Incluye cartera bancaria (M/N y M/E), bonos y crédito externo directo.

2015 -

2017

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Endeudamiento sobre PIB

Total Hogares Comercial

1997,
1998
1999
2014
2015
2016

2017

46,60%
46,68%
45,62%
55,29%
62,26%
61,83%
62,54%

15,34%
15,23%
12,94%
17,22%
18,54%
19,58%
20,35%

31,26%
31,459

32,68%
38,07%
43,73%
42,24%

42,199

4/6/2018

59



Endeudamiento
Var. Anual Deflac. Abs

Billones de Pesos

Endeudamiento comercial y hogares (1) Comorcel  Hosares  Toml
35% r Variacién Real — Deflactor absorcién dic-14 600%  1037% 7,25%
dic-15 3,01% 746% 4,45%
30% mar-16) 2,84% 6,22% 3,73%
jun-16 147% 553% 2,58%
25% sep-16| 095% 6,70% 2,62%
dic-16 0,15% 7,50% 2,16%
20% mar-17) -153% 8,69% 1,62%
jun-17 027% 8,72% 2,90%
15% sep-17] 0,65% 7,86% 2,95%
2,73% 7,14% 4,16%
10%
5%
0%
5% L
n © ~ 0 - o - ~ [u) < n © N
< 4 L < 4 - i - - - - - -
g S S g S g g K g S K g S
© h-] © © h-] © h-] © © h-] © © h-]
«==\/ar. Comercial ——Var. Hogares ===Total
1/ Incluye crédito bancario (m/n y m/e), colocacién de bonos en el mercado y interno y financiacién externa directa. La
financiacién registrada en délares con Tipo de Cambio Fijo base Dic 2016: $3020/USS$ .
Endeudamiento comercial y hogares (1)
Variacién Anual — Promedio Mensual
25%
10%
7,63% 7,47%
20% 7,17%
8% 6,20% 6,55% 6,32%

15%

10%

5%

ene.-18

0%

o~ o0 < wn o ~ 0

- - - - - - - ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

5 5 5 5 K kY 5 9w o9 5 o g 9 g g g g g

2 2 2 2 2 2 2 § § % £ » £ 2 ¢ & ¢ 35 ¢

L C Cd C 1 L C 5 K3 £ r g 2 = h,'P 3 o g <
s Comercial # Hogares Microcrédito s comercial  mumm Hogares  mmmm Microcrédito  emmsmVar Total
w==\/ar. Comercial «==\/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 .
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Endeudamiento Comercial (*)

Enero 2018 Variacién Anual - Promedio Mensual

Bancario: 3,13%

Ext. Directo: 11,41% 8%

Bonos: 13,17%

Total: 6,13%

Diciembre 2017 6%

Bancario: 2,92%

Ext. Directo: 12,37%

Bonos: 12,39% 4%

Total: 6,16%

Septiembre 2017

Bancario: 1,55% 2%

Ext. Directo: 9,04%

Bonos: 6,64%

Total: 3,95% 0%

Junio 2017

Bancario: 2,64%

Ext. Directo: 5,24% 2%

Bonos: 8,92% 5 S S S S S S 5 S5 S S S 2

Total: 3,82% :ES @ g _‘..; E i E EP § 10-3 § %5 ::‘5

w#s¢ Bancario M/N B Bancario M/E B Externo Directo Wi Bonos e=mmTotal
(*) La financiacion registrada en délares con Tipo de Cambio base Dic 2016: $3,020/USS .
Emisidon Bonos Empresas 2016y 2017
Tasa ponderada por monto * (E.A) | derad =
Bonos emitidos por el | Monto emitido $COP _ Plazo ponderado por monto (afios)
sector real miles millones Tasa variable Tasa fija| Total tasa . -
IPC a/a Spread Total Tasa variable| Tasa fija Total

mar-16| 1.025 | 7,98%| 4,45%) 12,79% NA 12,79% 16,0 - 16,0
jun-16| 1.940 | 8,60%| 4,13%| 13,08%| 9,35%| 12,78% 10,8 8,0 10,6
sep-16| 1.190 | 7,27%| 3,83% 11,38%| 7,81%) 9,60%) 135 6,0 9,8
dic-16| 300 | 5,75% 4,06% 10,04% NA 10,04%) 16,9 - 16,9
mar-17| 980 | 4,69%| 3,40%| 8,24%| 7,24%) 7,61%)| 9,7 42 6,2
jun-17| 2.300 | 3,99%| 3,81%] 7,95%| 6,63%) 7,56%)| 19,6 6,7 158
sep-17|
dic-17] 1.800 | 4,09%| 3,73%| 7.98%| 7,32% 7,82%)| 179 47 134

*En el calculo de la tasa, cuando esta es variable, se usa la variacion anual del IPC correspondiente al mes de la emision del titulo.

4/6/2018

61



Cartera Comercial M/E

Saldos Semanales US$ millones

10.000 150%
125%
8.000 100%
75%
6.000 50%
25%
4.000 0%
-25%
2.000 -50%
g 2 49 9 &8 &8 88 & 3§ & 8 &8 &8 5 5 3
£ 2 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
d 8 & ¢ 8§ & & ¢ & & & g 8§ & & ¢ 9§
Saldo —Var anual (Derecho)
Endeudamiento Empresas por fuentes
Participacion (*)
120,0%

100,0%

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

-20,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mBancm/| mBon M m/ecambios mBancm/e M ExtDircambios ™ Ext Dir

(*) efecto cambiario anual
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Variacién anual de datos semanales

Crédito Hogares 14%
Variacién anual - Promedio mensual
13%
13,46% 13,59% 16%
u,T% 12%
10,24%
T 12% 11%
10%
8%
9% A S S S S S SR T
5 8§85 &858 856588586 83
BEEEEREERE
CREDITO HOGARES
P Y 0% Variacion de promedios mensuales
- - - - - - - - - - - - -
%5 $ E % > 5 3 % 5,':' g E % g Junio 2017 | Septiembre 2017 | Diciembre 2017 | ~ Enero 2018
E Hipotecariz 12,564 11,664 11,874 1,78
wims Consumo @3 Vivienda esswHogares Consumo: 1257% 1127% 10,18% 9,519
1/La cartera vivienda incluye leasing habitacional. Total: 12,57% 11,39% 10,72% 10,24
1

Consumo semidurable y durable y Desembolsos crédito de consumo 1/

Variacién real anual

r 45%
22%
17% L 30%
12%
F 15%
7%
2%
F 0%
-3%
-8% -15%
8 3 8 8 S 8 8 ] b 2] a N 2 K] S
L < L < 3 < L < < < < < < < <
S S S < ) g S S g o o ) < S S
5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

e===Consumo (eje izquierdo) ~e==wProy cons

*Desembolsos trimestrales suavizados de orden 2

1/ Con desembolsos de tarjeta

emmDesembolsos
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Tasas de interes:

8,00%
7,50%
7,00%
6,50%
6,00%
5,50%
5,00%
4,50%
4,00%

~
-
o
&

abr.-17

Tasa de Politica y expectativas de los analistas

T T

~N N N N ) ) ) © ) )

- - - - - - - - - -

E ¢ £ ¢ 8 £ £ ¢ g g

15 = o o =

3 E ° ° K] © 3 Ed o o
e==Analistas Febrero ~ e=mwAnalistas Enero ——Observada

feb.-19 -
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Sensibilidad DTF mensual a tasa de politica

Sensibilidad tasa de interés mensual CDTs a 180
dias a tasade politica

1,50
100 JRRE---------- KA -------- R - ----
0,50
Dic/16-Ene/18 ul/06-Nov/0
000 —f |

040 Dic/08-Ene/11 Jullll-MarIIJ 050 - DJDS_EM/“ Jul/12-Mar/14 Abr/14-Nov/1

0,70 - ' Abr/14-Nov/16 Feb/11-Jun/12 )

’ FebfiLJm/t3 100 4 L) Dic/16-Ene/18

B e e s R '

130 e e -1,50 — L e e e S B s m p s e e e
NNOXDODODOOHHEHNNMMTETTNWOMOONNWD NNOXOXODADOOH=ENNMMETIEIN!MOONNOD
©Q0Q0o0ddgdaicecdededeldeclgd 2QQQQO ctricacldededealdgeldeede
€3283¢3:2328322328322328322323¢ c2232383283¢23¢3d3:323¢23¢
] L) o L) o ] o V] L] o o o o o o o o V] V] V] V] v v v

Tasas Pasivas
Tasa de Politica, TIB e IBR (Variaciéon acumulada * desde sept/bre de 2015)
Semanales

8,00% 8,00% 600 r

7,50% 7,50%

7,00% 7,00%

6,50% 6,50%

6,00% 600% S

2

5,50% 550% o

S
5,00% 500% S
&

4,50% 4,50%

4,00% 4,00%

3,50% 3,50%

3,00% 300% 300 L

99333292 3359 3 L T T I T -
$: 832 538 9538 85 8 3 R A A
T e £ 8 % 8 € o8 % 8 9 s £ & &£ &8 ¢ &8 2 &5 2
L 2 8 42 Q8 83 2 2 K 4 Q E ©« E o E © E © E @
«—Repo ==TIB —IBR «——Repo ===Ahorro =—DTF -—CDT TOTAL

*Variacién de tasas nominales mensuales
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4/6/2018

inario

Sensibilidad tasa de interés mensual de ord

atasade politica

Feb/11-Jun/12

Jul/06-Nov/08

Jul/12-Mar/14

Dic/08-Ene/11

Dic/16-Dic/17

PRI S

T

250

Sensibilidad tasa de interés mensual de

preferencial atasade politica

200

Feb/11-Jun/12

Jul/06-Nov/08

150

v

Jul/12-Mar/14

Dic/08-Ene/11

000

Dic/16-Dic/17

3,00
2,50

2o 9o
S asga
G oo o

B s L L IR

-1,50

Tasas de interés comerciales

(Variacién acumulada*desde abril de 2014)

600

500

400

o o
=3 =1
& N

sodIseq sojund

o
S
-

-100

L1-21p
LT-"dos
LT-unl
L1-1ew
9T-2Ip
91-"das
9T-"unl
91-1eW
ST-2Ip
g1-"das
ST-unl
ST-Jew
P1-21p
p1-des
p1-unl
pI-uew
€T-21p
€1-"des
€1-"unf

£T-"lew

e Preferencial e=Tesoreria e CONstruccion

Ordinaria

a==Repo
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Sensibilidad tasa de interés mensual de
hipotecario atasa de politica

67
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Hipotecaria

Consumo

*Variacién de tasas nominales mensuales




25,0%

22,5%

20,0%

17,5%

15,0%

12,5%

10,0%

Tasa de Interés Consumo
Promedio mensual nominal

nov.-15

o -] o o ~ ~ ~ ~ ]
9 % § 9 9 9 & o o
o ;- o s‘ o : o 3‘ F
& g ® e & g ® 2 &
=Consumo ——Sin Libranza

Tasa de Interés Consumo

Promedio semanal nominal

f

05-jul.-17

05-ago.-17 |

05-sep.-17 [
05-oct.-17
05-nov.-17
05-dic.-17
05-ene.-18
05-feb.-18

——Con Libranza

25,0%

22,5%

20,0%

17,5%

15,0%

12,5%

Tasas Nominales de Interés: Semanal

Vvariacion

Dic 16 Feb 16 | Dic 16/16 a %

2016 2018 feb 16/18
Tasas de Captaciéon
Ahorro Ordinario 3,80 2,54 -126 38,7%0
cbT 7,60 5,69 -191 58,9%
DTF 6,94 5,00 -194 59,8%
Tasas de Colocacion
Tasa Colocaciéon BR 14,79 11,49 -330 101,6%
Tasa Comercial BR 13.24 9,20 -405 124,6%0
Consumo 19.55 18.85 -70 21.6%0
Ordinario 14,14 10,79 -335 103,0%
Hipotecaria 12,50 10.83 -167 51.6%0
Preferencial 11,99 7,95 -403 124,2%
Tarjeta 31,48 29,73 -175 53,920
Tesoreria 12,13 8,25 -388 119,5%
Construccion 12,81 10,00 -281 86,5%
Microcrédito 38,78 37.14 -164 50.5%0
TIB 7,75 4,51 -324a 99,9%0
Subasta de Expansion 7. 75 4,50 -325 100,0%0
Tasa Usura 32,99 31,52 -147 45,3%0
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6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

Tasa real de Politica Ex-post

ene.-04

©
=]
5
]
<
]

ene.-08 |
ene.-10 |
ene.-12 |

ene.-14 |
ene.-16 |

ene.-18 k

@====Con IPC sin Alim. ====Con bdsica 1/ ====Con IPC

Tasa Real de Politica Ex-ante

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

ene.-04

e 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

ene.-06 |

ene.-08 |
ene.-10 |

ene.-12 |
ene.-14 |

aun afio de la Encuesta Trimestral de Expectativas Econdmicas del BR ( serie mensualizada con spline cubicos)

ene.-16 |

ene.-18 F

Tasa de Politica ex -ante y ex -post

Promedio
ene-18 desde 2000 [ desde 2003 | desde 2005
ConBE 1/ 1,14% 1,69% 1,82%
Analistas 2/ 1,26% 1,66% 1,70%
Encuesta trim /3 0,87% 1,31% 1,40%
IPC total 1,01% 1,25% 1,17% 1,31%
IPC sinalim 0,11% 1,68% 1,62% 1,79%
Inflac Bésica 4/ 0,35% 1,70% 1,55% 1,68%

1/ Break even con TES a un afio. 2/ Inflacién a un afio de la Encuesta Mensual a Analistas
Econémicos del BR. 3/ Inflacién a un afio de la Encuesta Trimestral de Expectativas Econédmicas
del BR. 4/ Promedio de las basicas sin alimentos, nucleo 20, sin alimentos primario y
combustibles y sin alimentos y regulados
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2,5% - 2,5% -
1,5% 1,5%
0,5% - 0,5%
-0,5% -0,5%
-1,5% -1,5% |
-2,5% - -2,5% -

i Prom 2000 & Prom 2005 wiProm 2010 & ene-18

Tasas de interés reales pasivas
(Deflator IPC sin alimentos)

CDT total DFT Ahorro

Tasas de interés reales pasivas
(Deflator Expectativas (*)

CDT total DFT Ahorro

W Prom 2003 ®Prom 2005 uiProm 2010 & ene-18

(*) Con promedio expectativas de inflacion obtenidas de FBEI de 2 a tres afios, BE de 2y 3 afios, Inflacién a un afio de encuesta a analistas
del BR e Inflacién a un afio de la encuesta trimestral de expectativas del BR.

Fuente: Superi dencia Fi iera de Colombia, calculos Banco de la Republica

Tasas de interés reales de créditos

Tasas de interés reales de créditos a

10% 28%
8% 24%
6% 20%

16%

4%
12%

2%
8%

0%
4%
0%

M Prom 2000 ®Prom 2005 & Prom 2010 © ene-18

comerciales
(Deflator IPC sin alimentos)

Fuente: Superi

hogares
(Deflator IPC sin alimentos)

Consumo Tarjeta Usura

Jencia i iera de Colombia, cal

Hipotecaria

M Prom 2000 ®Prom 2005 ®Prom 2010 © ene-18

Banco de la Republica

4/6/2018

70



Tasas de interés reales de créditos

comerciales Tasas de interés reales de créditos a
(Deflator Expectativas (*) hogares
10% - (Deflator Expectativas (*)
28%
8% + Il e 24%
20%
6%
16%
4% 12%
2% 8%
4%
0% T T T ) 0%

Ordinaria Preferencial Tesoreria Construccién

Consumo Tarjeta Usura  Hipotecaria

HProm 2003 EProm 2005 [ Prom 2010 ene-18 =Prom 2003 ®Prom 2005 ®Prom 2010 © ene-18

(*) Con promedio expectativas de inflacion obtenidas de FBEI de 2 a tres afios, BE de 2 y 3 afios, Inflacién a un afio de encuesta a analistas del
BR e Inflacién a un afio de la encuesta trimestral de expectativas del BR.

Fuente: Superi jencia Fil iera de Colombia, calculos Banco de la Republica

Indicadores de riesgo:
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13%
11%
9%
7%
5%
3%

1%

Indicador de Mora
Cartera Vencida/Cartera total

i 8%

1 6%

5%

4 4%

3%
L L L L 1 L L L 2%
~ (2] — m wn ~ wn o o ~ ~
<Q Q@ N, iy i N, - N i iy N,
o o O 5] o o k] c K] c O
o° ©° ©° ©° ©° © o° =4 ©° =4 ©°
—Vivienda —Comercial —Total Consumo —Microcrédito

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Departamento de Estabilidad Financiera

15%

12%

9%

6%

3%

0%

Riesgo de Cartera

Cartera B a E/Cartera total
14%

12%
,—/ﬁ 10%
1 8%

/‘/

4 6%

—__’_,_’v—/,/_. o

1 2%

L L L L 1 L L L L L L O%
~ [e)} — o [Te} ~ wn o o o ~ ~ ~
< < - - - - AP A P P S
] © o O © o Y 5 o Y8 5 o Y
5 5 5 5 5 5 ST 8 ®» T | W T

—Hipotecaria —Comercial —Total Consumo —Microcrédito

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Departamento de Estabilidad Financiera
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Calidad de la Cartera

Indicador de Mora: Vencida/Total Bruta

nov-99

Microcrédito

Vivienda
Consumo
Comercial
Microcrédito
Total

Vivienda 20,2% 1/
Consumo 22,8%
Comercial 12,4%

Total 16,3%
Riesgo de Cartera: diferente de A/ Total Bruta

1/ En noviembre de 2003 alcanzé 38,08%; 2/ En abril de 2010 alcanzé 3,61%
3/ Es el méximo observado;4/ En noviembre de 2014 alcanz6 12,34%

5/ Es el maximo observado

250%

200%

150%

100%

50%

0%

Cubrimiento de la Mora

Provisiones/Cartera Vencida

dic.-03
dic.-05
dic.-07
dic.-09
dic.-11

—Hipotecaria —Comercial

dic.-13
dic.-15
dic.-17
dic.-15
jun.-16
dic.-16
jun.-17
dic.-17

Consumo —Microcrédito

200%

160%

120%

80%

40%

0%

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Departamento de Estabilidad Financiera

4/6/2018

73



Utilidades Entidades de Crédito

flujos de 12 meses

14.000 - - 45%
- 35%
12.000 A
- 25%
»n10.000 - - 15%
= - 5%
2 8.000 - - -5%
- -15%
6.000 A
- -25%
4.000 T T T T T T T -35%
wn (%) o o (%) ~ ~ ~ ~
- - - - - - - - -
K H g s ] = c a S
° £ = a ° £ 2 ] °
—Utilidades (lzquierdo) —\/ar. Anual
Nota: en el afio anterior la venta de acciones de Corficolombia gener6 utilidades a los bancos de
Occidente y Bogota..
o o e s ge
Solvencia Establecimientos de Crédito
18% r 18%
16% | - 16%
14% | 14%
12% 12%
10% | /\’\/UJ\\ 10%
8% | 8%
6% 1 1 1 1 1 1 1 1 6%
(<)) - o n ~ [=2] - (12} n ~N
S\ < S S < S - - - -
S g o S g o S g S S
© T © © T © © T o ©
—Solvencia —Requisito Solvencia —Solvencia Basica

Fuente: Superintendencia Financiera , calculos Banco de la Republica
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VIl. La inflacion en
diciembre

Inflacién total al consumidor

10,0
Ene = 3,68% zg
Dic =4,09% L 70
Nov = 4,12% L 6.0
Oct = 4,05% L 50
Sep =3,97%

. ~_ Vad 2
\v__’-\v/v 2’0

T . - L - 1,0

ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

—Total — Meta

Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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A enero 2018

Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica

¢, Qué explica la disminucion de la inflacion anual en enero?

Descripciéon

Ponderacién

dic-16 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18

Participacion en
porcentaje en la
desaceleraciéon

del mes

Total 100 5.75 4.05 4.12 4.09 3.68 100.00
Sin alimentos 71.79 5.14 4.70 4.80 5.01 4.61 69.91

Transables 26.00 5.31 3.38 3.64 3.79 3.16 36.87

No transables 30.52 4.85 5.23 5.27 5.49 5.37 10.92

Regulados 15.26 5.44 5.61 5.58 5.86 5.27 2211
Alimentos 28.21 7.22 2.51 2.52 1.92 1.49 30.09

Perecederos 3.88 -6.63 3.20 5.89 5.84 6.50 -8.69

Procesados 16.26 10.74 0.52 -0.15 -0.91 -1.27 14.24

CFH 8.07 8.54 5.78 5.75 5.21 4.05 24.55
Indicadores de inflacién basica

Sin Alimentos 5.14 4.70 4.80 5.01 4.61

Ndcleo 20 6.18 4.73 4.69 4.87 4.72

IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 6.03 4.13 4.09 4.02 3.68

Inflacién sin alimentos ni regulados 5.05 4.44 4.57 4.76 4.42

Promedio indicadores inflacién basica 5.60 4.50 4.54 4.66 4.36

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica

| a inflacidon

basica
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Indicadores de Inflacion Basica

Promedio de 4
Ene =4,36%

Dic =4,66%
Nov = 4,54%
Oct = 4,50%

ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

—Promedio de 4 — Meta
»»»»»»» Rango +/- 1 pp

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.

Indicadores de Inflacion Basica

7,0
6,0
5,0
4,0 %
3,0

2,0

ene-12

T T T T T 1,0

ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18
— Sin alimentos
—— Nducleo 20
—Sin alimentos primarios, combustibles y Ss. Ps.
Sin Alimentos ni Regulados

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Variacion anual IPC Transables y No Transables

(sin alimentos ni requlados)

Transables

Ene = 3,16%
Dic = 3,79%
Nov = 3,64%
Oct = 3,38%

No transables
Ene =5,37%
Dic = 5,49%
Nov =5,27%
Oct=5,23%

ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

AN AD 1 eS
Fuente: DANE. Célculos Banco de la Repiblica.

Variacion anual IPC de No transables
(sin alimentos ni requlados)

ene-14 jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17 jul-17 ene-18

—— Arriendos —— Indexados (por IPC o salario)
— Afectados x tipo de cambio (via costos) Resto (incluye fatbol)

@f
.
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¢ Que paso con la inflacion de
regulados y alimentos?

Variacion anual IPC de

Regulados

Regulados

Ene=5,27%

Dic = 5,86%

Nov =5,58% %
Oct=5,61%

ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18
G, Regulados —Servicios publicos

.é' &
3 ;B LID
ﬁ Fuente: DANE. CalGUIoSIBad ULl e 2T
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Inflacion anual Total Alimentos

Ene =1,49%
Dic = 1,92%
Nov = 2,52%
Oct=2,51%

ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

Variacion anual IPC de Alimentos
(subgrupos)

%

ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18
— Procesados Comida fuera del Hogar
RPerecederos (eje derecho)

Ku;yb Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
Q\x&_-)
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[ ]
Abastecimiento Centrales de Abasto-Sipsa/DANE
(Promedio Mensual)
115
110
@ 105
T
£ 100
g o5
S
g 92
3 85
2 80
75
70
© O © © O O© O © O© O O MMMNMNMNMMDMNMNMNMNMNDMNMNDMNMNMNDMNMNIDNTIDMNOW ©
R e e R
S 5s3xc=0da835d6ddxs5=xc=0ax 306 dg
L EREZ239832552¢8T222352558

Early-Jan CPC/IRI O Early-Feb CPC/IRI Official Probabilistic ENSO Forecasts

b 100

"0 w0

(1 L]

el o

€ w € w

fw 4w -
3 2

£ w0 )

£ =

0 %

2 o

0 " | I

0 . a |
" T Poriod -

Season La Nifia Neutral El Nifio Season La Nifia Neutral El Nifio
DJF 2018 97% 3% 0% JFM 2018 87% 13% 0%
JFM 2018 85% 15% 0% ,/ FMA 2018 60% 40% 0%
FMA 2018 63% 36% 1% MAM 2018 43% 54% 3%

MAM 2018 46% 50% 4% AMJ 2018 32% 61% 7%
AMJ 2018 34% 58% 8% MJJ 2018 27% 56% 17%
MJJ 2018 26% 58% 16% JJA 2018 25% 54% 21%
JJA 2018 25% 53% 22% JAS 2018 25% 50% 25%
JAS 2018 22% 52% 26% ASO 2018 26% 46% 28%
ASO 2018 23% 49% 28% SON 2018 27% 40% 33%
T

Source: The International Research Institute for Climate and Society.
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% Volumen de los Embalses
Promedio mensual desestacionalizado

110 4

100 -

90 -

80 -

70

X 60

50

40

30

20

10 — T 7T T T T T T T T T T T T T T T T T T
38858888883 886588359939959
2228228222222 2¢8¢L88882822228¢8¢8¢%
“"5"% * Promedio de febrero 2018 corresponde al periodo del 01 al 16 de febrero de 2018.

i ﬁ.— : Fuente: UPME, SIEL. Célculos Banco de la Republica.

VIIl. Expectativas de
Inflacion

4/6/2018
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Encuesta mensual a analistas

¢ Qué nos dicen las encuestas a los analistas sobre la inflacién total?

w

6
=Datos Observados BEncuesta Enero

ﬁs ~Encuesta Enero B BEncuesta Febrero
2, ~Encuesta Febrero 85
g |
ch c
q <4
55 5
F 3
£ s 0 My 3% 3

3 : 34233 329325

2

2
Jun17 Dect7 Jun18 Dect8 Juni9 Dect9 Diciembre 2018 Diciembre 2019
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4/6/2018

Distribucion de las expectativas de analistas sobre la inflacién total para ...

Diciembre 2018 Diciembre 2019
3.3 3.45% —Encuesta Enero 3 04%3‘08% —Encuesta Enero
s o —Encuesta Febrero o 3 —Encuesta Febrero
8 E
E E
8 8
il il
0] m
o o
7] 73]
| E;
] ]
] ()]

25 3 35 4 45 5 55 2 25 3 35 4 45 5 55
Inflacion anual (%) Inflacion anual (%)

Porcentaje de analistas cuyas expectativas de inflacién total son mayor o
menor (e igual) al 4%

Diciembre 2018 Diciembre 2019 2 afios adelante

100%

6°/i

98% 94%

2% 3%

Encuesta Enero

98%

Encuesta Febrero

[15® mayor que 4% .[=® igual o menor que 4%
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¢, Qué nos dicen las encuestas a los analistas sobre la
inflacién sin alimentos?

5 —Datos Observados

e ~Encuesta Enero

S 507 ~Encuesta Febrero 55

R =

2 g

c ]

< 4y

5¢

4] . &

¢ 32 E

2 o
Junt7  Dect?7 Jun18 Dect8 Jun1d  Dect9 Diciembre 2018

WEncuesta Enero
WEncuesta Febrero

Diciembre 2019

Tasas:
Break-even-inflation (BEI)

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

En los Ultimos 3 afios ... En febrero de 2018 ...
55 37
—BEl a2 Afos
5 —BEl 2 3 Arios 365
-BE| a 5 Afios
$45 2 36
o 2
24 2155
g 357
AN 35 § 15/
W - ~BE| a2 Afos 348
3 345 —BEl 23 Afios
BEl 2 5 Afios

34
Feb'6  Auglé  Febl? Augl?  Febts 02,06 04 05 06.07 08 0910 11 1213 1415 16 1718 19 2021 2223 24 25 26 27 28

¢,.Coémo ha sido la dinamica de las tasas FBEI ?

En los dltimos 3 afios ... En febrero de 2018 ...
5 a7
—Fbei 24 - 1A 2 —Fbei 24 - 1A
45 ~Fei - 1A . —Fbei 3A- 1A
) Fhei 44 - 14 A8 Fhei 44 - 14
E 4 kL
] L )
§ § as
£as \ \/\ Vs b
[+] 9L T
o v\f Ly 345
Y
3 34
34 4
25

Feb 16 Augiﬁ Feb17 Aug1? Fehid 33'?IIZ QIO4 0506070800 10N 2B M IBBTBNVANNDDBMNBBTN
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Expectativas de inflacion provenientes de encuestas
Encuesta Mensual

A 12 meses =
A 24 meses =

Expectativas
Inflacién total

Adic. de 2018 = 3,42%
Adic. de 2019 =

3,29%
3,35%
3,27%

Pronostico de inflacion anual
bancos y comisionistas de bolsa

r 7,0
- 6,0
- 5,0

-+ 40

- 3,0
- 2,0

feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb

—Adic. de 2019
—A 24 meses

—A dic. de 2018
—A 12 meses

Fuente: Banco de la Republica.

1,0
-18

%
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4/6/2018

Prondstico de inflacién anual sin alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
........................................................................................ . 670
Inflacion sin ali t
N Expectativas 50
Adic.de 2018 = 3,41%
Adic.de 2019= 3,21%
AlIZCmeeses = 320% -+ 4,0%
A 24 meses = 3,20%
- 3,0
T T T T T 2,0
feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18
—Adic.de 2018 —Adic. de 2019
g, —A 12 meses — A 24 meses

Fuente: Banco de la Republica.

Pronostico de inflacion anual de alimentos
bancos y comisionistas de bolsa

Expectativas
Inflacién alimentos

Adic. de 2018 = 3,44%
Adic. de 2019 = 3,49%

A 12 meses = 3,51%
A 24 meses = 3,44%
feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18
—A dic. de 2018 —A dic. de 2019
= —A 12 meses —A 24 meses

Fuente: Banco de la Republica.

89



Expectativas de inflacion total anual a: dic/18, feb/19, dic/19, feb/20
Percentiles

8 —
E
= 6
=
=
=
=
4
& Ep——....
serva =
Expectativas
2 \__—\ y P
~ A4
T 1 T T I I 1 T
o~ ) - o w ~ o -
= = = = = = = =
= = = = = =] L= =S

M Encuesta enerc/2018 = Encuesta febrero/2018

Expectativas de inflacién total anual a: dic/18, feb/19, dic/19, feb/20
Percentiles

Inflacian Anual

$3 2

2
H

die/11
dich2 o
dic3 o
dicM4
die/15
dic'6
dicl7
dic'B o
die/19
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Expectativas de inflacién sin alimentos
anual a: dic/18, feb/19, dic/19, feb/20
Percentiles
6 —
5
8
=
@
E
®
= 4 —
]
5
g m20
= =]
3 )
P10,
>
I 1 T T T T T T I
= o e = =2 b= e = =
=1 = = =1 =] =1 = = =1
= = = = = = = = =

Demanda externa:

Exportaciones manufactureras en pesos constantes (sin refinacion de petréleo, sin fabricacion de
productos de café, sin metales preciosos y sin ferroniquel y otros productos de acero) Vs. PIB
socios comerciales
(Crecimientos anuales de series trimestrales)

40,00% 10,00%
30,00% 8,00%
20,00% 5
10,00% 6,00%
0,00% 4,00%
-10,00% 2,00%
-20,00%
-30,00% e
-40,00% -2,00%
-50,00% -4,00%
o) 0 foa) [e2) [e2) o o — — — o~ o~ o [32] < < < wn n ) o o ~ ~
Q@ @ o o o g g g g g g o g g g g g g
——Precios constantes —PIB socios comerciales - pronésticos
IRy, (eje derecho.)
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Demanda externa:
0 o
Ll =——PIB Socios ~ ==—Exportaciones industriales (¢je der)
9% - F
6% - 579
00/0 T T T T W\ T T T T
-3% - =
S - A 9 T 10 Y > X D O — N O F 0 O I~ =
S8 sscsscsssszszszsz2z3232¢38 &
[S A o I o I o I QN ARQN I O N O I O O O I o o\ O A O S I o\ QN | ©
=
N

*Exportaciones industriales en délares deflactadas con inflacién externa en délares.
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Tasas de interés externas:

Tasa de interés de los préstamos externos contratados

10 1 por el sector privado no bancario
9,
8,
7,
6,
5,
4,
3
2,
1 J_/
o+
o — o [22] < wn [(e} ~ o) fea) o — o~ [22] < wn o ~
IR - - T - B T - B B B S N
Q (=] Q (=] O o o o O o o o o o o o Q o
5 % 5 5 % 5 5 % %5 5 S v v B8 © B B/ B
ELAg
s = Corto plazo ——Largo plazo —Total ——FED Funds rate

Riesgo:

Puntos Basicos

mar. 10 mar. 11 mar. 12 mar. 13 mar. 14 mar. 15 mar. 16 mar. 17 mar. 18 15 17 jun. 17 sep. 17 dic. 17 mar. 18
Chile

Perd

Colombia  =---- Brasil ----- México
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Estimaciones cuenta corriente sostenible:

i i Son/ i Wallor ostico 218
Cuenta corriente (XPIB; . + AEN
comiemie (XFIE) cc' =(g+n)—
PIB 27% 3.1%
Cuenta comiente (XPIE) . _ (gtn(1+g)—e) AEN
(1+g)(14m) PIB 28% 3.1%
Balanza comercial {%PIB) (-0 _
xn = (H;) d" - (fr + Taenc - aenof) 11% 2.0%
o tas D:Enﬂ (::Ium xn =09, 0, g
R S ? T ag i 2%
pasivos minas
Déficit primario de cuenta _
) D
comrente €p = (38" +aenof 0.5% -13%
Cuenta corriente {%PIB) Balance macroecondmico con estimacion
panel {FMOLS).Cote y Tommes{2017) 2% 31%
Cuenta corriente (XPIB) icin o lacion d
iGn entre ing ¥ 20% 31%
de la cuenta corriente
Cuenta corriente (XPIB) Método de extraccion de sefiales de la
P cuernta cMmiente par pases emangentes. 2T% -3.1%
& fto y Sudrez,2m3)

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta Efecto de Revisiones y Choques de Oferta
Consumo Hogares Consumo Hogares
90,000
90,000
®
88,000 o 89,000 °
L]
o .
86,000
88,000
84,000
87,000
82,000
8000 m 86,000
s EE £ E £ E N £ £ £ £ £
2014 2015 2016 2017 2016 2017
m Cons. Hogares (feb. 2018) m Efecto Choque - Avianca @ Cons. Hogares (nov. 2017) @ Cons. Hogares (feb. 2018) @ Efecto Choque - Avianca @ Cons. Hogares (nov. 2017)
Efecto de Revisiones y Choques de Oferta
Consumo Hogares
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
< 1.2%
1.0% /
0.65%*
599
LA g 0.0% 0.59%

Crecimiento - Nov. 2017

Crecimiento - Feb. 2018 === Crecimiento - Feb. 2018 (sin choque)
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Descomposicion del Crecimiento de Consumo Privado 2017-T4
(Por finalidad, pesos constantes, base 2005)

Variaciéon Anual  Contribucién

Alimentos 3.3%
Alquiler Vivienda y Servicios Pablicos 2.9%
Restaurantes y Hoteles 2.3%
Bienes y Servicios Diversos 0.8%
Bebidas Alcohdlicas 2.5%
Educacion 1.1%
Salud 1.4%
Recreacién y Cultura 0.5%
Vestido -0.5%
Servicios de Comunicaciones -1.6%
Muebles y Electrodomésticos -6.9%

Servicios de Transporte -4.8% [:- -0.6%

Total Consumo Hogares 0.6%
Wﬁ

Contribucién al Crecimiento de Consumo Privado
(Alimentos y Bebidas+ Serv. Transporte + Resto)
(variacién anual, %)

5.0%
4.0%
3.0%

2.0%

1.0%

. H R A B I il s e = m B N
||

-1.0%
-2.0%
I Trim. I Trim. U Trim. IV, Trim. I Trim. 1 Trim. 1 Trim. IV, Trim. I Trim. 1 Trim. - U1 Trim. V. Trim.
2015 2016 2017
mmm Alimentos y Bebidas Alcohdlicas Servicios de Transporte
Resto mmmm Muebles y Electrodomésticos
S Ry = Crecimiento Consumo Privado (Observado) = === Pronéstico

4/6/2018

95



154,000
152,000
150,000
148,000
146,000
144,000
142,000
140,000
138,000
136,000

134,000

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta

Demanda Interna

| Trim,

IV Trim,
| Trim,
IV Trim,

2014 2015

mDI (feb. 2018)

5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
-1.0%

-2.0%

1l Trim.

2016

mEfecto Choque - Avianca + Café

Crecimiento - Feb. 2018 === Crecimiento - Feb. 2018 (sin choque)

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta

Demanda Interna

153,000
152,000
151,000
150,000 L .
149,000 .
148,000 0
000
146,000
£ £ E E
£ = 5 E
2017 206 017
@Dl (feb. 2018) B Efecto Choque - Avianca + Café @ DI (nov.

® DI (nov. 2017)

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta
Demanda Interna

_ 1.46%*
1.33%
1.3%

Crecimiento - Nov. 2017

IV Trim.

. 2017)

22,000

21,500

21,000

20,500

20,000

19,500

19,000

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta

Exportaciones

I Trim.

I Trim.
Wl Trim.

2014 2015

@ Exportaciones (feb. 2018)

6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%
-4.0%
-6.0%

-8.0%

Trim.

Wl Trim.

2016

@ Efecto Choque - Café @ Exportaciones (nov. 2017)

Trim.

Crecimiento - Feb.

22,000
@ 21,500 .
. 20,500
19,000
- ¢
S s =

2017

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta
Exportaciones

Trim.
Trim.
Trim.

2018 === Crecimiento - Feb. 2018 (sin choque)

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta
Exportaciones

1 Trim.

IV Trim,

2016 2017

-3.18%*
-3.80%

Trim,
Trim.
Trim.

Crecimiento - Nov. 2017

IV Trim.

@ Exportaciones (feb. 2018) @ Efecto Choque - Café @ Exportaciones (nov. 2017)
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142,000
140,000

138,000

136,000
134,000
132,000
130,000
128,000
126,000
124,000

122,000

)

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta Efecto de Revisiones y Choques de Oferta

PIB PIB
138,000 °
. .
136,000 L]
2014 ZlH‘: 2016 - 201 2016 2017

EPIB(feb. 2018) @ Efecto Choque - Avianca + Café @ PIB (nov. 2017) mPIB (feb. 2018) @ Efecto Choque - Avianca + Café @ PIB (nov. 2017)

Efecto de Revisiones y Choques de Oferta

PIB
4.0%
3.0%
2.0% N 1.8%
1.72%*
1.0% 1.58%
0.0%
£ £ £ E £ £ £ £ £
o E o EE ELE =

Crecimiento - Feb. 2018 === Crecimiento - Feb. 2018 (sin choque) —— Crecimiento - Nov. 2017

Inflacion total al consumidor

10,0

9,0

Feb =3,37% o
Ene = 3,68% I
Dic =4,09% 6o

= 0, ! 0

Nov = 4,12% e
Oct = 4,05% v\ 40
3,0

F 2,0

s 1o

feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18

Vo —Total —Meta

Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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¢, Qué explica la disminucion de la inflacion anual en febrero?

Indicadores de prerios al consumidor y de inflacion basira

A febrero 2018
Participacion en Participacion en
. porcentaje enla | porcentaje enla
De: Ponderaclén die-16 nov-17 die-17 ene-18 feb-18
serpast desaceleraclon | desaceleraclon afio
del mes corrido
Tatzl 100 5.7% 4.12 4.09 3.68 3.37 100.00 100.00
5in alimentos 71.79 5.14 4.20 L0l 4.61 4.40 46.31 59.78
Iransables 26.00 531 361 317 316 250 419.16 A2.14
Mo Lransables 30.52 483 5127 549 537 495 3013 23.02
Arrlendos 18.59 4.06 430 4328 4.27 405 1421 o4
Indixabus 814 6.16 6.95 6.96 6.20 6.18 1218 761
Aleladus por lips de cambio 2.29 266 6.37 .72 243 263 -1.97 0.0%
lesto 1.5 5.79 577 1n.:ea .86 7.7 147 843
Ruenuludus 1576 5.4 358 5.86 527 6.14 -11.98 539
alimentos 28121 722 252 192 149 094 53.69 40.22
Pereredenns 3.8H -b.63 5B S84 B.50 586 59.12 -l05
Procesados 16.76 074 Q015 091 -1.77 -1.81 FR54 iz
CFH 8.07 8.51 575 5.21 1.05 3.51 16.04 20.90
Indicadores de inflacidn badsica
Sin alimentos 5.14 480 501 4.61 4.40
MNudeo 20 B1E 469 4.87 437 437
'L sin perecederas, ni comb. ni serv. Pubs. (.03 4.09 a.07 368 W)
Inflzcién sin alimentos ni regulados 5.0 AT A./6 A.42 jul
rromedio indi inflacidn bdsica 5.60 4.54 4.66 4.36 3.96
Tuence: DANE. Clloslos Banco oe 12 Repablica
Crecimiento anual Il Tolal Industria
del IPI mensual SERIE ORIGINAL y CRECIMIENTC ANLIAL
ene-17  -0.1% 128 %
feb-17  -3.1% 15%
mar-17  5.0%
% 10%
abr-17 - -7.2%
may-17  -0.4%
jun-17 - -1.1% 0%
U7 6.5% 5%
ago-17  -3.1%
B 10%
sep-17  -2.0%
-15‘7-

oct-17  -0.3%
nov-17  0.3%
dic-17 0.7%
ene-18  1.0%

Dato de ene. de 2018 vs. ene. de 2017
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Crecimiento IP Total Industria
mensual e Componente tendencial y crecimiento mensual
anualizado del anualizado )

compo nente
tendencial
ene-17 -4.7%
feb-17 -5.3%
mar-17  -3.6%
abr-17 -0.5%
may-17 2.3%
jun-17 4.4%
jul-17 4.2%
ago-17 2.6%
sep-17 1.6%
oct-17 1.0%
nov-17 1.4%
dic-17 1.7%
ene-18 2.6%

COMERCIO AL POR MENOR

Comercio al por menor sin combustibles
(Serie ciesestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual}

SBEHEEBRBRBEHSsSswewEHEBEHsEESSEEY
2 2 T X2 3 LT TEETEE2EE2 e B2 2R oe
2 e 2 s 2 s dcsdeg2sdgacs & s E s
-] L) ) -] @ o L) @ [ o -] -]
= Nivel desestacionalizado Tendendia Crecimiento anual
*-’3‘-’? I Dato de ene. de 2018 vs. ene. de 2017
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