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I. Contexto externo

A. ACTIVIDAD REAL
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ESTADOS UNIDOS

Fuente: Datastream
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EEUU

Fuente: Reserva Federal de St. Louis; Bloomberg

EEUU

Fuente: Bloomberg
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EEUU

Fuente: Bloomberg

EEUU

Fuente: Bloomberg
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ZONA DEL EURO

Zona del euro

Fuente: Datastream
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Fuente: Datastream

Zona del euro

Zona del euro

Fuente: Bloomberg
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CHINA

China

Fuente: Bloomberg
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China

Fuente: Bloomberg

China

Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg

China

AMÉRICA LATINA
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Fuente: Bloomberg

Fuente: Datastream
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Fuentes: INEGI, BIE, CIF, FVG IBRE, UDD, Fedesarrollo, APOYO. Cálculos: SGEE-DPI

B. PRECIOS INTERNACIONALES 
DE LOS BIENES BÁSICOS
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Fuente: Datastream

Otros bienes exportados por Colombia

Fuente: Bloomberg, Datastream



11/13/2015

13

Fuente: Bloomberg, Datastream

Otros minerales

Alimentos

Fuente: Bloomberg, Datastream
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C. INFLACIÓN Y POLÍTICA 
MONETARIA

Fuente: Bloomberg

Inflación desarrolladas
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Inflación emergentes

Fuente: Bloomberg

Política monetaria

Fuente: JP Morgan (Global Data Watch)
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Junio

Encuesta a los miembros del FOMC para su tasa de referencia
a diciembre de 2015

Septiembre

EEUU

D. VARIABLES FINANCIERAS
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Fuente: Bloomberg

Índices Accionarios

Fuente: Bloomberg
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Deuda pública europea

Fuente: Bloomberg

EEUU

Fuente: Bloomberg; Reserva Federal de St. Louis
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Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg
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II. Comercio Exterior

Exportaciones

Agosto 2015 
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Julio            =  US$ 3.002 mill        - var. % anual  =    -40,5%
Agosto        =  US$ 2.809 mill        - var. % anual  =    -41,6%

*No incluye reexportaciones de aeronaves 
Fuente: DANE-DIAN.

Ene-Ago 2014  =  US$ 37.861 mill        - var. % anual  =    -2,7%
Ene-Ago 2015  =  US$ 25.070 mill        - var. % anual  =  -33,8%

*No incluye reexportaciones de aeronaves 
Fuente: DANE-DIAN.
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Índice de precios

Var. Anual ago. -38,7%

Índice de cantidades

Var. Anual ago. -4,8%

Exportaciones totales

(Var. % Anual)

Julio            = US$ 1.643 mill      - var. % anual  =      -53%
Agosto        = US$ 1.589 mill      - var. % anual  =   -53,2%

Fuente: DANE-DIAN.
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Ene-Ago 2014  =  US$ 26.771 mill        - var. % anual  =   -3,6%
Ene-Ago 2015  =  US$ 14.707 mill        - var. % anual  = -45,1%

Fuente: DANE-DIAN.

Índice de precios

Var. anual ago. -48,2%

Índice de cantidades

Var. anual ago. -9,6%

Bienes básicos de origen minero
(Petróleo y derivados, carbón, ferroníquel y oro)

En agosto representaron el 56,6% 
del total de bienes exportados.
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Julio            = US$ 390 mill        - var. % anual  =    -5,3%
Agosto        = US$ 355 mill        - var. % anual  =      0,2%

Fuente: DANE-DIAN.

Ene-Ago 2014  =  US$   3.127 mill       - var. % anual  =    15,3%
Ene-Ago 2015  =  US$   3.189 mill       - var. % anual  =      2,0%

Fuente: DANE-DIAN.



11/13/2015

25

Índice de cantidades

Var. anual ago. 30,4%

Índice de precios

Var. anual ago. -23,1%

Bienes básicos de origen agrícola
(café, banano y flores)

En agosto representaron el 
12,7% del total de bienes exportados.

Julio            = US$    969 mill     - var. % anual  = -15,2%
Agosto        = US$    865 mill     - var. % anual  = -18,8%

*Sin petróleo y derivados, carbón, ferroníquel, oro, café, banano y flores. Incluye otros bienes mineros 
y agrícolas, las exportaciones industriales representan el 96% de este grupo. 
No incluye reexportaciones de aeronaves 
Fuente: DANE-DIAN.
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Ene-Ago 2014  =  US$   7.963 mill        - var. % anual  =    -5,6%
Ene-Ago 2015  =  US$   7.174 mill        - var. % anual  =    -9,9%

*Sin petróleo y derivados, carbón, ferroníquel, oro, café, banano y flores. Incluye otros 
bienes mineros 
y agrícolas, las exportaciones industriales representan el 96% de este grupo. 
No incluye reexportaciones de aeronaves 
Fuente: DANE-DIAN.

Índice de precios

Var. anual ago. -10,2%

Índice de cantidades

Var. anual ago. -9,5%

Resto de Exportaciones
(Sin petróleo ni derivados,  carbón, ferroníquel, oro, café, banano y flores)

En agosto representaron el 30,8% del 
total de bienes exportados.

No incluye reexportaciones de aeronaves
Fuente: DANE-DIAN.
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Resto de Exportaciones por Destino

(Sin petróleo y derivados, carbón, ferroníquel, oro, café, banano y flores)

(Equivale al 30,8% del total)

USA
Julio            =    -1,4%
Agosto        =      20%

(US$ 168 mill)

Ecuador
Julio            =    -34,9%
Agosto        =    -35,0% 
(US$ 98  mill)
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USA
Ene-Ago 2014 =  2,9%
Ene-Ago 2015 =  2,6%

(US$ 1.119 mill)

Ecuador
Ene-Ago 2014 =   -4,4%
Ene-Ago 2015 = -17,5%

(US$ 981 mill)

Venezuela
Julio             = -44,9% 
Agosto         = -54,3%
(US$ 83 mill )

Resto de destinos
(Sin USA, Ecuador ni Venezuela) 

Julio          =     -7,3%
Agosto      =   -13,0%

(US$ 516 mill )
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Venezuela
Ene-Ago 2014 =    -5,5%
Ene-Ago 2015 =     -37%

(US$ 703 mill)

Resto de destinos
(Sin USA, Ecuador ni Venezuela) 

Ene-Jul 2014 =  -7,8%
Ene-Jul 2015 =  -4,3%

(US$ 4.371 mill)

Importaciones CIF

Agosto 2015



11/13/2015

30

Julio             = US$ 4.968 mill         - var. % anual  =  -18,3% 
Agosto = US$ 4.438 mill        - var. % anual  =  -9,5% 
(promedio 2014 = US $ 5.336 mill)

Fuente: DIAN.

Ene-Ago 2014  =  US$ 41.547 mill        - var. % anual  =   6,8%
Ene-Ago 2015  =  US$ 36.641 mill        - var. % anual  = -11,8%

Fuente: DIAN.
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Índice de precios

Var anual ago -12,2%

Índice de cantidades

Var anual ago 3,5%

Importaciones totales
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Bienes de capital
Julio            =  -20,8%
Agosto        =  -11,6%
(US$ 1.427 mill.)

Materias Primas
Julio            =  -16,6%
Agosto        =  -2,4%

(US$ 1.990 mill.) 

Bienes de capital
Ene-Ago 2014  =   1,1% 
Ene-Ago 2015  =   -8,2%
(12.493 mill.)

Materias Primas
Ene-Ago 2014  =   10,7%    
Ene-Ago 2015  =  -15,6%
(15.938 mill.)
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Julio            = US$ 1.085 mill.  - var. % anual =   -17,8%
Agosto        = US$ 1.020 mill.  - var. % anual =   -18,2%

Ene-Ago 2014  =  US$   9.038 mill        - var. % anual  =   7,8%
Ene-Ago 2015  =  US$   8.193 mill        - var. % anual  =  -9,3%



11/13/2015

35

Índice de precios

Var anual ago -9,2%

Índice de cantidades

Var anual ago -10,4%

Importaciones Bienes de Consumo
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III. Variables Financieras

(*) Incluye cartera  bancaria (M/N  y M/E),  bonos y crédito externo directo
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1/ Incluye crédito bancario (m/n y m/e),  colocación de bonos en el mercado y interno y financiación externa directa.  La 
financiación registrada en dólares con Tipo de Cambio Fijo base Dic 2014:  $2342/US$ . 
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(*)  Con Tipo de Cambio Fijo base Dic 2014:  $2342/US$ . El crédito comercial bancario no incluye leasing habitacional. 
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1/La cartera hipotecaria incluye leasing habitacional.
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*Desembolsos trimestrales suavizados de orden 2
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En octubre 9 el saldo de depósitos de la TGN $ 17,5 b y de TES de control monetario $ 8,0 b. 
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TASAS DE INTERES: 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos Banco de la República



11/13/2015

44

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos Banco de la República

(*) IPC Sin Alimentos

Ordinaria Preferencial Tesorería Construcción

Sep/2015   (A) 6,27% 3,09% 3,81% 4,97%

Prom desde 2000  (B) 9,93% 5,74% 4,93%

Prom desde 2005 ( C) 9,33% 5,69% 5,16% 8,06%

Prom desde 2010  (D) 7,83% 4,71% 4,39% 7,02%

(A‐B) ‐3,67% ‐2,64% ‐1,12% n.a

(A‐C) ‐3,07% ‐2,60% ‐1,34% ‐3,09%

(A‐D) ‐1,56% ‐1,61% ‐0,58% ‐2,04%

Con IPC sin al imentos

Tasas Reales de Interés Comerciales

Consumo Tarjeta Usura Hipotecaria

Sep/2015    (A) 12,13% 22,00% 23,69% 6,45%

Prom desde 1998   (B ) 17,59% 22,42%

Prom desde 2005  ( C) 16,31% 22,70% 23,67% 10,14%

Prom desde 2010  (D) 14,78% 23,55% 24,62% 9,11%

(A‐B) ‐5,46% ‐0,42% n.a n.a

(A‐C) ‐4,18% ‐0,70% 0,02% ‐3,69%

(A‐D) ‐2,65% ‐1,55% ‐0,93% ‐2,66%

Tasas Reales de Interés Hogares
Con IPC sin al imentos
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Indicadores de riesgo:
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos Departamento de Estabilidad Financiera

Bruta (a) Venc. (b) Riesgo Mora Bruta Venc. Riesgo

 (b/a) 

dic‐13 30,5            1,34             1,29        4,39%

dic‐14 36,9            1,61             1,58        4,36% 21,2% 20,3% 22,1%

jul‐15 41,0            2,15             1,49        5,25% 18,0% 40,4% 2,3%

Var  2014 6,45            0,27             0,29        ‐0,03% 21,15% 20,33% 22,12%

Var  a jul/15 4,08            0,54             (0,08)      0,88% 11,05% 33,54% ‐5,35%

Cartera Hipotecaria Variación Anual

$billones

Bruta (a) Venc. (b) Riesgo Mora Bruta Venc. Riesgo

 (b/a) 

dic‐13 79,1            3,52             5,56        4,45%

dic‐14 89,4            3,92             6,18        4,38% 13,0% 11,3% 11,0%

jul‐15 95,3            4,45             6,81        4,67% 13,8% 16,3% 15,4%

Var 2014 10,31         0,40             0,61        ‐0,07% 13,0% 11,3% 11,0%

Var I sem/15 5,96            0,53             0,63        0,29% 6,7% 13,6% 10,2%

Cartera Consumo Variación Anual

$billones
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos Departamento de Estabilidad Financiera

Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos Departamento de Estabilidad Financiera
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Fuente: Superintendencia Financiera , cálculos Banco de la República
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Precios de la vivienda

Fuentes: DANE, DNP y Banco de la República

Índices de precios de la vivienda (relativos al IPC)
A Junio 2015 
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Índices de precios de la vivienda (relativo al IPC) 
– Variación anual a Junio 2015

Fuentes: DANE, DNP y Banco de la República

IV. Crecimiento interno
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Indicadores de demanda

Fuente: EMCM – DANE, cálculos Banco de la República.
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Fuente: EMCM – DANE, cálculos Banco de la República.
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Fuente: Econometría - ANDI - Fenalco, cálculos Banco de la República.
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Fuente: Econometría - ANDI - Fenalco, cálculos Banco de la República.
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Departamento de Programación e Inflación – Sección Inflación
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Departamento de Programación e Inflación – Sección Inflación
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Indicadores de oferta

Índice de producción industrial (IPI) - DANE

Fuente: DANE
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INDUSTRIA - Fedesarrollo

Existencias Pedidos

INDUSTRIA - Fedesarrollo

Confianza de la industria Expectativas de producción a tres meses
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COMERCIO - Fedesarrollo

Situación actual Situación esperada en 6 meses

Energía- XM
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AGRICULTURA

MINERIA-ANH-MME
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CONSTRUCCIÓN

Mensual Acumulado 6 meses

CONSTRUCCIÓN

Mensual Acumulado 6 meses
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V. Brecha del Producto

Indicadores de Capacidad 
Instalada
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Al tercer trimestre, la UCI de Fedesarrollo es mayor que su promedio 
histórico desde 1980 y muestra una tendencia ascendente.
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Demanda como Problema de la Industria - ANDI

VI. Mercado Laboral y 
Costos Laborales
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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: ICCP, ICCV – DANE, cálculos del Banco de la República.
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Construcción	pesada
Vivienda

II-Trim 2015 III-Trim 2015 sep-15

Cons. Pesada (obreros) 3.8% 3.8% 3.8%
Cons. Pesada (empleados) 4.0% 3.9% 3.8%
Vivienda 4.0% 4.2% 4.2%

ICCP - ICCV
Crecimiento anual de los salarios

I-Trim-2015 II-Trim-2015 ago-15
Industria (Nueva Serie) 6.44% 7.16% 8.24%

Comercio 4.42% 3.91% 3.98%

Crecimiento anual de los salarios

Fuente: MMM, EMCM– DANE, cálculos del Banco de la República.
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VII. IPP y Costos No 
Laborales

IPP Total

Sep = 8,70%

Ago = 8,05%

Jul = 6,44%

Jun = 5,01%

May = 3,73%

Fuente: DANE.

* Desde enero 2015, el IPP oficial es el calculado por el lado de la Producción Nacional (IPP producidos y 
consumidos + IPP exportados)
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Fuente: DANE.

IPP Importado

Sep = 22,75%

Ago = 22,41%

Jul = 16,85%

Jun = 12,08%

IPP producido 
y consumido

Sep = 4,21%

Ago = 3,57%

Jul = 3,49%

Jun = 3,18%

Fuente: DANE y Banco de la República.
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Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.

Agropecuario

Sep = 7,27%
Ago = 5,95%
Jul = 7,0%
Jun = 6,74%

Industria

Sep = 4,17%
Ago = 3,42%
Jul = 2,90%
Jun = 2,63%

Minería

Sep = -5,59%
Ago = -3,59%
Jul = -3,04
Jun = -3,59%

IPP por ramas Producidos y Consumidos
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VIII. La Inflación en 
septiembre

Sep = 5,35%

Ago = 4,74%

Jul = 4,46%

Jun = 4,42%

May = 4,41%

Fuente: DANE y Banco de la República.
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¿ Qué explica el aumento de la inflación anual en septiembre?

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

La inflación básica
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Promedio de 4

Sep = 4,89%

Ago = 4,46%

Jul = 4,27%

Jun = 4,14%

May = 3,99%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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¿Qué pasó con Transables y 
No Transables?

Inflación Total

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación sin alimentos

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Inflación sin alimentos ni regulados

Transables
Sep = 5,90%
Ago = 5,23%
Jul = 4,69%
Jun = 4,17%

No transables

Sep = 4,27%
Ago = 4,02%
Jul = 3,95%
Jun = 3,98%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Inflación no transables sin alimentos ni regulados
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¿Qué pasó con la inflación 
de regulados y alimentos?

Regulados
Sep = 3,30%
Ago = 3,08%
Jul = 2,99%
Jun = 2,55%

Inflación de regulados

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Sep = 7,30%

Ago = 6,11%

Jul = 5,67%

Jun = 6,20%

May = 6,16%

Total alimentos

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Alimentos perecederos, procesados y c.f.h.

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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IX. Expectativas de 
Inflación 

Fuente: Banco de la República.

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

Pronóstico de inflación anual sin alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
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3,73
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Fuente: Banco de la República.

Pronóstico de inflación anual de alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
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(*) Metodología Nelson y Siegel. 

Fuente: MEC y SEN, Cálculos Banco de la República




