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1. Contexto Internacional

A. Demanda externa
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Zona Euro
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Prondsticos de crecimiento analistas - Zona
Euro
Hace 3 meses Actualmente

Analista 2011 | 2012 | 2011 | 2012
Barclays Capital | 1.9 1.6 1.7 0.9
BBVA 1.7 1 1.7 1
BNP Paribas 2 15 15 0
Citigroup 1.7 0.6 15 -1.2
Commerzbank 16 0 16 | -04 Prondsticos de crecimiento para Zona
Credit Agricole 1.7 11 1.6 0 Euro (Bloomberg)
Credit Suisse 1.7 1 15 -0.5
Deutsche Bank 1.7 0.8 1.6 -0.5 Resumen de la encuesta| 2011 2012
Goldman Sachs | 1.6 | 01 | 15 | -0.8 Mediana 16 -0.2
ING 1.9 1.3 15 0.4 Promedio 1.57 -0.15
JPMorgan 16 | 05 | 1.6 | -0.7 Maximo 17 12
Lloyds TSB 17 | 1.2 | 16 | 11 Minimo 15 -1.5
Nomura 1.5 1.2 15 -1
RBS 2 1.6 1.5 -0.4
UBS 1.8 1 1.6 -0.7
Unicredit 1.6 0.9 1.6 0.6
Roubini 1.6 | 0.8 1.4 | -0.8
FMI 16 | 1.1
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r 30%

Exportaciones EEUU
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Exportaciones - Japon (miles de
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Asia emergente
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Latino América

Crecimiento econémico anual para algunas economias de

Latinoamérica
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Brasil

indice de actividad real (desestacionalizado)
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B. Precios de commodities

Prondésticos de Petrdleo para el
promedio de 2011 en los anteriores

informes
Referencia Observado Pronéstico Pronéstico Pronoéstico
(Sep) (Jun) (Mar)
Brent 111.5 110
WTI 95.09 91 97 102
Promedio 103.25 100.5

Fuente: Datastream
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Petroleo
Precios internacionales del petréleo
140 140
130 F 130
120 120
110 t+ t 110
100 100
90 F 90
80 - 80
70 70
60 - 60
50 F 50
40 40
222838328383993333339333d0ddddddddddd
EEEEECT IR R RN R RS SRR R R RN SR RE Y
—Brent —WTI

Fuente: Datastream

Precios internacionales observados a 16 de enero de 2012
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Precios internacionales observados a 16 de enero de 2012

Soya Aceite de Soya
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C. Tasas de interés, flujos de
capitales, primas de
riesgo y tasas de cambio
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primas de riesgo y tasas de
cambio
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Inflacion 2011

Brasil Chile Colombia Peru México
6.08 4.44 3.72 4.75 3.82
Meta de inflacién para 2011
Pais Bajo Central Alto Cumplié
Brasil 2.5 4.5 6.5 Si
Chile 2 3 4 No
Colombia 2 3 4 Si
Pert 1 2 3 No
México 2 3 4 Si

Tasa de interés

Pais Nominal | Real
Brasil 11 4.92
Chile 5 0.56
Colombia  4.75 1.03
Pert 4.25 -0.5
México 4.5 0.68

Resultados de la inflacion para paises de
Latinoamérica con inflacién objetivo.

Fuente: Bloomberg

Prondstico préximo

Pais Nivel actual Ultimo cambio -
cambio

Estados Unidos 0.125 16 Dic 08 (-87.5pb) 2013
Zona Euro 1.00 8 Dic 11 (-25 pb) Mar 12 (-25 pb)
Reino Unido 0.5 5 Mar 09 (-50 pb) N.d.
Japo6n 0.05 5 Oct 10 (-5 pb) N.d.
Australia 4.25 6 Dic 11(-25 pb) N.d.
Canada 1.00 8 Sep 10 (+25 pb) 7 Feb 12 (-25 pb)
Brasil 10.50 19 Ene 12 (-50 pb) 7 Mar 12 (-50 pb)
México 4.5 17 Jul 09 (-25 pb) 2 Dic 11 (-25 pb)
Colombia 4.75 25 Nov 11 (+25 pb) N.d.
Peru 4.25 12 May 11 (+25 pb) Abr 12 (-25 pb)
Chile 5.00 12 Ene 12 (-25 pb) Mar 12 (-25 pb)
Rusia 5.25 14 Sep 11 (-25 pb) 1Q 12 (-25 pb)
Republica Checa 0.75 6 May 10 (-25 pb) N.d.
Hungria 7.00 20 Dic 11 (+50 pb) 24 Enel2 (+50 pb)
Tailandia 3.25 30 Nov 11 (-25 pb) Jun 12 (-25 pb)
India 8.50 25 Oct 11 (+25 pb) 2Q 12(-25 pb)
China 6.56 6 Jul 11 (+25 pb) 4Q 12 (+25 pb)

Fuente: JP Morgan (Global Data Watch)

Fuente: Bloomberg
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Diferencial de tasas respecto a los

Tasas de interés de los bonos soberanos

bonos soberanos de Alemania
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Depésitos hasta por tres meses en el BCE

Tasa de interés de los bonos soberanos
(Miles de millones de euros)

alemanes a un afio
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Fuente: Bloomberg, Datastream

Comportamiento de los principales indices accionarios
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Credit Default Swap (CDS) algunos paises de Latinoamérica
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2. Comercio Exterior

Exportaciones e importaciones a
noviembre

35

A. Exportaciones

36
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En Noviembre las exportaciones totales en délares crecieron anualmente
42,5% y 10,5% en volumen.

Exportaciones Totales

(Mill de USD) (Mensual) (Var. % anual)
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Fuente: DANE
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Exportaciones - bienes basicos de origen minero
(Petrdleo y derivados, carbdn, ferroniquel y oro)
(Mill de USD) (Mensua[) (Var. % anual)
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Exportaciones - bienes basicos de origen agricola

(Mill de USD) (Café, banano y flores) Var. % anual)
(Mensual)
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3 © % ©~ ©8 & &8 & 8 & 8 ® @8
c E c £ < £ c £ < £ c £ <
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indice de cantidades 120
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Var anual noviembre -1% 110
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\
20 ‘
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83888888393
Fuente: DANE E 2 E 2 E 2 £ 2 [E" 2 £ 2
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Exportaciones Industriales
(Sin petréleo y derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
(Mill de USD) (Var. % anual)
1.500
50
{.- 30
1.000 -
10
500 - -10
- -30
0 =L -50
W 0 0 0 O O O O O O O O O O O O =H =H = O «=o - -
A e - e R R R R R = R R A T =t A = ¢
FRyES EFEgE EERAEEEIEREE
Octubr =US$ 978 it = var. % anual—==8,1%
Noviembre =US$ 1.063 mill - var. % anual =31,5%
* Incluye otros bienes mineros y agricolas las cuales comprenden
supfespectivamente el 0.4% y 1,3% de las exportaciones sin productos basicos.

Fuente: DANE

Industriales
(Sin petréleo ni derivados, carboén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
En noviembre representaron el Indice de precios
21,8% del total de bienes 160
exportados. =0
140
indice de precios 130
120
Var anual noviembre 1% 110
(Var anual ene-nov 8,9%) 100
20
¢ g8 ¢ & 8 8 88§ 38 39 33
e g g g g2 g g g 2 g g g &2
indice de cantidades
indice de cantidades 170
150
Var anual noviembre
30,5% 10
(Var anual ene-nov 110 ‘ Hl
- il i
70 I AT
Fuente: DANE 2 E 2 g 2 E 2 E 2 £ 2 E 2
EEindice de cantidad Promedio movil 12 4 4
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Exportaciones de bienes industriales
por destinos

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

(Equivale al 21,8% del total)

Exportaciones Industriales a Estados Unidos
(Sin petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
(Mill de USD) (Mensual)

(Var.%ar;l;al) USA

oo ] Octubre = -0,9%

Noviembre = -1,6%

| 25 (US$ 137 mill)

r 50

0
F -25
y S — L— — N v -50
M ® ® 0 D D DN DO O OO0 O O H OH OH =H - -
2228 Teee i YY TR OLOYTRT
T2 § 38583282228z
ET 8 28 EET S 28 EEgT &8 EET S E
Exportaciones Industriales a Ecuador
(Sin petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores)
EC u ad or (Mensual)
(Mill de USD) (Var. % anual)|
Octubre  =-8,4% 200 e
Noviembre = 28,1 % e
(US$ 154 mill) 40
20
0
-20
-40
R EEEEEEELEEE R R R BRI
Fuene: DANE 53388333388%833588%3355%3
T3 g8 s sE g sEgoessE g
E"‘m:wEE_"ﬂ:uEE'—m:uEE_"‘c46

23



Exportaciones Industriales a Venezuela

(Sin petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
(Mill de USD)

700

(Mensual) (var. %—anlli)all)) Ve nezu el a
o Octubre =757%
oo Noviembre =69,1%
" (US$ 185 mill )
B00
00
100
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2?2 2 9 @ 2 Q@ 9% 9 9 ¢ 9 9 oG 9
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© ] =] Q © an =] [ o ] o [ © ] =]
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Exportaciones Industriales al resto de destinos
(Sin petréleo y derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
. (Mill de USD) (mensual)
Resto de destinos  |sw0 (Var. % apua)
(Sin USA, Ecuador ni Venezuela)
60
600 J/\\ :
Octubre =35% L - 40
Noviembre = 33,7 % |, ‘ L 50
(US$ 586 mill )
to
- -20
= S =L a0
Fuente: DANE ® W W WA DD DD DO O O O O O o oA A Ao
€8¢ €S2 2288 8 < g g g g g g oo
§2y B85 EFy¥eEEFAyesEEE 47
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anualmente 33,1% y 31,9% en volumen

En noviembre las importaciones totales (CIF) en délares crecieron

Importaciones Totales

(Millones de USD) (Mensual) (Var. % anual)
5.500 60%

.- 50%
40%
30%
20%
10%
0%

-10%
-20%
-30%
-40%

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000 -

2.500

2.000

1.500 +

Octubre = US$ 4.842 mill - var. % anual = 34,0%
Noviembre =US$ 5.062 mill - var. % anual = 33,1%
(promedio 2010 = US $ 3.390 mill)

Fuente: DANE

Importaciones totales

indice de precios
. 160
Indice de precios 150
140
Var anual noviembre 10,7% 130
(Var anual ene-nov 10,5%) 120
110
100
90
3 8 8 5 5 &8 & 8 & 3 & ¢ 4§
> > > > > >
§ f 8 F ¢ F B fF o8 FB g8
indice de cantidades
210
indice de cantidades 190
Var anual noviembre 23,5% 170
(Var anual ene-nov 27,4%) 150
130 ‘
= il il
g0 Wil | ‘ ‘
wn o 0 ™~ ~ v} ] 5] @D (=] Q — —
? 9 @ 9 9@ Q@ 9 9 9 9w 9 9 %9
3 © 8 © & © & ® B8 © 8 ® 8
Fuente: DANE = € c 13 = £ < € < £ < € <
@B ndice de cantidad ——Promedio movil 12 50
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Importaciones de Bienes de Capital

(Millones de USD) (Mensual) (Var. % anual)
2.400 100% . .
| s Bienes de capital
2.000 A Octubre = 53%
o0 | oo% Noviembre = 28%
’ ‘ 40% (US$ 1.839 mill.)
1.200 20%

800

400

] =] -] o 2] 2] (-} o o o ‘0 - - - -
T % 8 8 = & 3 8 § & 3 &8 = & 8
E © c - E © c - E © c - E © c
Importaciones de Materias Primas
. . (Millones de USD) Mensual (Var. % anual)
Materias Primas 2.300 ( ) 60%
Octubre =29% 2.100
q 1.900 -
Noviembre = 48% 1700
(US$2.066 mill.) |
1.300

1.100
900
700
500

F Fuente: DANE
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Importaciones de Bienes de Consumo
(Millones de USD) (Mensual) (Var. % anual)
1.400 60%
r 50%
1.200
40%
1.000 30%
20%
800
10%
600 g 0%
-10%
400
-20%
200 -30%
=] =] =] (2] (2] (<2 (=2} o o o o - - - -
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> o6 > &4 > o > &4 > o6 > a4 > o 3>
© o0 o [ © oo =] [ ] oo o [ © oo o
£ © c £ © c w £ © c « £ © <
Octubre =US$ 1.024 mill. - var. % anual = 14%
Noviembre =US$ 1.154 mill. - var. % anual = 20%

Fuente: DANE




Il. Demanda Interna y
Crecimiento EconOmico

Informe sobre Inflacidn de
Diciembr_e de 2011_ -

53

1. PIB observado tercer
trimestre de 2011
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Construccion y edificaciones
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Consumo del gobierno
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Crecimiento anual del PIB por tipo de gasto
2010 2011 Contribuciones al crecimiento
Afio completo 1 trim. 1 trim. 1l trim. anual il trim. 2011

Consumo Total 5.0% 5.1% 5.7% 6.4% 5.3
Consumo de Hogares 5.0% 6.3% 6.6% 7.3% 4.8
Bienes no durables 2.2% 2.7% 5.7% 4.7% 1.0
Bienes semidurables 16.4% 20.5% 16.2% 19.1% 1.2
Bienes durables 28.9% 32.1% 27.3% 20.2% 2.0
Servicios 3.3% 4.4% 4.1% 5.7% 0.7
Consumo Final del Gobierno 4.6% 0.4% 2.2% 3.2% 0.5
Formacion Bruta de Capital 11.1% 16.4% 20.9% 18.7% 4.9
Formacién Bruta de Capital Fijo 8.3% 11.2% 14.7% 20.1% 5.0
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 1.2% 2.4% 4.1% 3.6% 0.0
Maquinaria y equipo 18.3% 23.1% 25.5% 17.4% 1.4
Equipo de transporte 25.6% 57.4% 52.3% 32.0% 1.1
Construccion y edificaciones -3.7% 0.1% 5.5% 15.2% 0.9
Obras civiles 9.7% -2.6% 1.9% 20.9% 1.4
Servicios 4.4% 6.4% 18.9% 3.7% 0.0
Variacién de Existencias -0.1
Demanda interna 6.4% 7.7% 9.3% 9.4% 10.2
Exportaciones Totales 2.1% 10.5% 8.1% 10.5% 1.7
Importaciones Totales 13.4% 22.8% 24.9% 18.8% -4.7
Producto Interno Bruto 4.3% 4.7% 5.1% 7.7% 7.7

Y/

s

Contribucién al crecimiento anual del PIB 2011-11l por ramas de actividad

" fent

Transporte,

Explotacion de minas y canteras (7%)

Serv. financieros, inmobiliarios y a las empresas (19%)
Construccion total (7%)

Impuestos indirectos menos subsidios (9%)

Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (12%)

y comunicacion (7%)

Industria manufacturera (13%)

Obras Civiles (4%)

Rama de actividad (participacion en el PIB %)

Servicios sociales, comunales y personales (15%)

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (6%)
Electricidad, gas y agua (4%)
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Fuente: DANE
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PIB de los sectores transables, transables sin
mineria y no transables

(crecimiento anual)

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%

sep-02
mar-03
sep-03
mar-04
sep-04
mar-05
sep-05
mar-06
sep-06
mar-07
sep-07
mar-08
sep-08
mar-09
sep-09
© mar-10
sep-10
mar-11
sep-11

——PIB TRANSABLE PIB TRANSABLE SIN MINERIA ——PIB NO TRANSABLE

Fuente: DANE

Crecimiento anual del PIB por ramas de actividad

2010 2011 Contribuciones|
Rama de actividad Afo - - —| al crecimiento
completo I Trim 1L Trim W Trim|| anual 11l Trim

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca -0.4 8.3 1.6 3.8 0.2
Explotacion de minasy canteras 11.1 9.1 10.4 18.4 1.3
Industria manufacturera 4.5 4.7 2.4 5.2 0.7
Electricidad, gasy agua 2.2 -0.9 15 2.9 0.1
Construccién 1.7 2.1 -3.4 18.1 1.1
Edificaciones -3.3 0.2 5.0 14.0 0.4
Obras Civiles 5.4 4.1 -9.3 20.9 0.7
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 6.0 6.2 7.1 6.4 0.8
Transporte, almacenamiento y comunicacién 4.7 5.8 7.3 8.5 0.6
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas| 3.1 4.5 5.9 6.6 1.3
Servicios sociales, comunalesy personales 3.8 1.3 2.9 3.8 0.6

[Subtotal Valor agregado I 41 | 40 4.3 7.5 || 6.8 |

[Impuestos menos subsidios |63 | 131 139 103 || 0.9 |

|[PRODUCTO INTERNO BRUTO [| 43 [ 47 51 77| 7.7 |

Fuente: DANE, célculos Banco de la Republica

Fuente: DANE
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trimestre

2. Indicadores de
Demanda para el cuarto

67

Indicador de confianza del consumidor de
Fedesarrollo

----Promedio: 14.9

:
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Dec-07
Jun-08
Dec-08
Jun-09
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Jun-10
Dec-10

" Dec-04

Jun-11

- 38

- 28

- 18

Dec-11

-12

@ Fuente: Fedesarrollo
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Indice de Expectativas de los

Indice de condiciones econédmicas (ICE)

. r 53 E
Consumidores (IEC)

r 43 k31

r 33 F 21

r 23 F11

rs Y — — 1

,3 '9

L7 - -19
< O N W O K~ N~ 0 0 O oo O O «H o < W WH O© O© I~ N~ 0 0 O 0O O O « -
RE PR R EHEE G G GG QRE RO HE G S G G G
2585858585858 58 $5858585858585¢8
O" 0" 0" 0505050 °A0 Aa>A0"A0"a0"a0"a0m0>a0

Fuente: Fedesarrollo

Fuente:

Crecimiento anual del consumo de los Hogares y
9.0% confianza de los consumidores de Fedesarrollo 40
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hogares
1.0% - —Confianza de los -0
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Muestra mensual de comercio al por menor
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3. Indicadores de Oferta
para el cuarto trimestre

Pedidos y existencias en la industria: Fedesarrollo

Balance desestacionalizado de I.a pregunta de Balance desestacionalizado de la pregunta de
20 volumen actual de pedidos © existencias

70 | —Balance_sa -10
—Tendencia s==Balince_SA
-80 b —Tendencia
mamarunmgmwwr—ummcn—-—'m]
292835885882 38§75e88s % T3 22 2SS c8883IBLYYS88Ee T ¢
S IR FE R R R S R F AT S T - S R
= c w® * c w® < € ®© = £ ® = < © o o © o o ®© o o ® o o m o
E E E E E E'EEWE'EENE‘E:ME‘!:NE&:
Pedidos

Existencias

Fuente: Fedesarrollo
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Expectativas de produccion en la industria: Fedesarrollo

Expectativas desestacionalizadas de
- produccion en tres meses

—Balance_SA
—Tendencia
O J T T T T T T T T T T T T T T
-10
W O OO T NN MO T W WO N~ ®® 00O T
AIIFIIFIIIILIIIIIYILT LT
> o > 0 > 2 > 0 > o 2> 0 > 0 > 0 > a9 >
0 ¢ » & @ O T» 8 0 0 »”» & © O O ® o O
E ¥ £ @ g % € ® E ¥ € @ E ¥ © @ g ¥ <

Fuente: Fedesarrollo

indice de confianza industrial: Fedesarrollo

indice de confianza industrial y crecimiento anual del
20 indice de produccion industrial (IP1) 20%
15%
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Fuente: Fedesarrollo, DANE
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Demanda de energia no reguladaindustrial
(desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual)
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Situacién econémica actual de la empresa -
comerciantes (desestacionalizada)

Situacion econdémica esperada en los proximos seis
70 - meses de la empresa - comerciantes

60 (desestacionalizada)
50
40
30
20
10
0 . ¥y
-10
-20
-30
Y osscasssgsuesesssser-: $338553238%8858882C%
? 229222229 TITTT LT Y 28 > 0 >8 > 0 >4 > 0 ™48 > 0 »a >
R EE- R R R EE2REREREeREeERERE
ET e SET eSS ET €S ET S0 ET S [ ——Balance_SA ——Tendencia ]
| —Balance_SA  —Tendencia | =

Percepcion Percepcion

Ty situacidon actual situacion futura (6 meses)

Percepcion del crecimiento del volumen de ventas actual,
50 Total nacional - Encuesta regional BanRep

40
30
20

feb-06
may-06
ago-06
nov-06
feb-07
may-07
ago-07
nov-07
feb-08
may-08
ago-08
nov-08
feb-09
may-09
ago-09
nov-09
feb-10
may-10
ago-10
nov-10
feb-11
may-11
ago-11
nov-11

*Industria, comercio, construccion, agricultura y transporte . Fuente: Banco de la Republica
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Demanda de energia total — XM

Demanda de energia total*
(serie desestacionalizada y crecimiento anual)

*Excluye exportaciones. Fuente: XM

4. Mercado Laboral y
costos salariales

82
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¢Como se ha comportado el
desempleo?
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Tasa Global de Participacion y Tasa de Ocupacién
(Desestacionalizada, 13 areas)

nov-02
may-03
nov-03
may-04
nov-04
may-05
nov-05
may-06
nov-06
may-07
nov-07
may-08
nov-08
may-09
nov-09
may-10
nov-10
may-11
nov-11

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

Ocupados en el Total Nacional Ocupados en las 13 Areas Metropolitanas
(Trimestre moévil desestacionalizado) (Trimestre moévil desestacionalizado)
10%  10.300 <o nonnonoosoooooooooo 10%
8% 8%
6w 9.800
- 6%
4% LA
I E NiH L as
o 3800 %
2%
- 0%
4% 8300 H H HHH
6% 2%
8% 7.800 -4%
5888888883838 %%9354% 5888888883288 337371
3 2 >0 2 8 20 2 & > 6 %2 & = 6 % 202 2 6 2 8 2 & 3 5 2 5 5 4 5 6 3
g e g R RIETERLEEERS 2 & g R2ETER2ETER2EER:E
== Ocupados ——Variacién Anual [ Ocupados ~——Variacién Anual

Fuente: GEIH — DANE, calculos del Banco de la Republica.




Empleo por Tipo de Ocupaciéon
(13 Areas, trimestre moévil desestacionalizado)

L 5000
L 4.800
-------------------- i L 4,600
L 4.400
B EMPLEO ASALARIADO - 4.200
© EMPLEO NO ASALARIADO
L 4000
3 3 3 3 3 2 3 9 g 3
3 5 = < EY = 5 = = 2
2 E = 2 £ = 2 £ = 2

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

Tasa de Subempleo Objetivo
(Desestacionalizada)
L5 prmm e
T - St
. S S Y SRR A
12 ML - e ANS A SN
R N | | S - N

10

—Total Nacional

9 """"""""""" L,
——13 Areas

8
o o o < < wn wn o o ~ ~ 0 0 fea) [o2) o o — —
? Q@ P P QP P QP T LT ITI
> > > > > > > > > > > > > > > > > > >
o © o © o © o © (=] © o © o © =] © o © o
€ g € g£g € g € £ € g € g € g € g € g ¢

Subempleo objetivo: se refiere al deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el nimero de horas trabajadas o tener una
labor mds propia de sus personales competencias. Ademas, han hecho una gestién para materializar su aspiracion, y estan en disposicion de

efectuar el cambio.
4 } Fuente: GEIH — DANE, calculos del Banco de la Republica.
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¢ Cual ha sido el efecto sobre
los salarios en |la segunda
mitad de 20117

89

Salarios nominales: Construccion Pesada y Vivienda
(Variacion Anual)
r 10%
r 8%
r 6%
- 4%
Construccién Pesada: Empleados
—— Construccién Pesada: Obreros
— Vivienda
r T T T T T T T T T T T T T T T T T — 2%
n W VW VW N N N © ©© 00 O O o0 © O o « « o
2 8 2 Q@ % 8 8 R @ F F G g g G g
4 9 © 8 o ¢ + 9 ¢ # 9 c B8 o c = a9 c =
s & 2 6 & 2 6 & 3 6 & 3 38 & 338 & 3 3
Crecimiento anual de los salarios
ICCP -IcCV Il - Trim 2011 Il - Trim 2011 oct-11
Cons. Pesada (obreros) 3.9% 3.9% 3.8%
Cons. Pesada (empleados) 3.9% 4.0% 3.9%
Vivienda 4.2% 4.8% 4.9%

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

r 20%
—— Industria r 16%
—— Comercio 12%
8%
4%
r T T T T T T T T T T T T T T T T T — 0%
o a2} o < < wn wn o o ~ ~ o] e} (o2} D o o — —
S A O R R R < = - - G- B B
$ T & ® & ® © ® © ® © ® © & © ® © ©° &
w« £ w £ w £ w £ w £ w £ w £ w £ w £ =
(MMM y Crecimiento anual de los salarios
MMCM) Il - Trim 2011 Il - Trim 2011 sep-11
Industria 3.5% 3.6% 3.4%
Comercio 5.1% 6.0% 3.6%

Fuente: MMM, MMCM- DANE, célculos del Banco de la Republica.

Salario promedio - Asalariados 7 areas
(Variacién anual)

50%
40% oo . I\

A% Sin ES In, ,
30% A%ES i it

20%

10%

0%

-10%

-20%
o H N N N MM ST T WNNO ONNDN®O®EADNDND O O
QR PILIIPIIIILIIIIIIILLIYIIIILS & 4 A
L 60 b c 2 £ a0 F5 0 >85s8 06 dc 2L 00 F5 0 >8 s
© & c 53 00 g0 25 ® Y 8 wc 508 0w g ®@ 8
£ ©® ¢ = c ® 0 - T £ 0 £ @3 >c ® &« © g °© g

Fuente: GEIH — DANE, céalculos del Banco de la Republica — Sucursal Medellin.
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Indicadores de Capacidad
Instalada

Utilizacion de Capacidad Instalada - ANDI

UCIANDI
J 82
A 83
W ’
A i
78
T | - P 7
al Al W N
o
3 73 76
T
o |
74
68
72
63
[se] e} ~ 2] b= ™ 0 ~ [=2] — 70
?_,:) ?:"J g ?:zlg g S‘L g g ‘O"(i) ; Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
o [S) [S) ] o o o ] s) S
—=—2010 —# 2011 === Promedio
Fuente: ANDI
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Utilizacion de Capacidad Instalada

dic-93
dic-95
dic-97
dic-99
dic-01
dic-03
dic-05
dic-07

Fuente: Fedesarrollo

dic-09

dic-11

78

UCI de Fedesarrollo

2010 ——2011 = = Promedio

Jun Sep Dec

Capacidad instalada vs. Demanda esperada

Fuente: Fedesarrollo
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Demanda como Principal Problema de la
Industria
45
40
8 35
8
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Fuente: ANDI

ll. Tasas de Interés




Tasas Reales de Interés Hogares
IPC sin alimentos (*)

26% 1 26%
24% 24%
22% 22%
20% 20%
18% 18%
16% 16%
14% 14%
12% 12%
10% 10%
8% L ) L L L L ) L L L L 8%

0 o o o o =) o =) o ] - - ]

< e < e < = - <L < <) < iy <

RS H g % RS H g % RS H g % O

° £ 3, b ] £ 2 a T £ =3 » °

=——Consumo —Tarjeta ——Usura ——Hipotecaria

neas punteadas: promedio desde 1998 Fuente: superir dencia Fi i lombia, calculos Banco de la Republica

Tasas Reales de Interés Comerciales
IPC sin alimentos (*)

12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
z% 'l 1 1 L 'l 'l 1 L 1 'l 1 2%
=] [=2] )] (2] (2] (=] o o o - - - -

o o o o o - - - - - - - -

g 5 £ &£ g § 5 & £ 5 £ & g
o© £ 3 ] -] £ & oA T £ = * ©

g \-H-'g?? ——Preferencial ——Tesoreria ——Construccion —Ordinaria

neas punteadas: promedio desde 1998 Fuente: superintendencia Financiera de Colombia, clculos Banco de la Republica




TASAS DE INTERES PROMEDIO MENSUAL

NOMINALES REALES (IPC sin alimentos)
Var pb Var pb
dic-10 feb-11 nov-11  dic-11 M Feb - Dic dic-10 feb-11 nov-11  dic-11] M Feb - Dic
e | 2011 e | 2011

Tasas de Captacion

Ahorro Ordinario 1,9 2,0 2,6 2,6 -1 59 -0,9 -0,7 -0,4 -0,6 -11 16
cDT 3,6 3,9 57 55 -13 166 0,8 11 2,6 2,3 -22 119
DTF 3,5 35 51 51 3 166 0,7 0,7 2,0 19 -7 119
Tasas de Colocacion

Tasa Colocacion BR 87 103 119 120 5 173 57 7.4 8,6 8,6 -6 123
Consumo 16,8 175 183 19,0 64 144 136 144 149 154 51 92
Ordinario 9,3 98 116 116 2 181 6,3 6,9 8,3 8,2 -9 131
Hipotecaria 129 128 132 130 -20 15 9,8 9,9 9,9 9,6 -30 -32
Preferencial 6,6 6,6 8,8 9,0 17 238 3,6 3.8 5,6 57 6 188
Tarjeta 210 229 282 283 8 5441 17,7 196 244 244 -4 478
Tesoreria 57 5,6 8,1 8,2 7 261 2,8 2,8 4,9 4,9 -3 210
TIB 3,0 3,0 4,6 4.8 20 176 0,2 0,3 15 1,6 10 129
Subasta de Expansion 3,0 3,0 45 4,8 21 174 0,2 0,3 15 1,6 11 127
Tasa Usura 213 234 291 291 0 567] 180 20,2 253 252 -12 500

Il. C ] d
. Comportamiento de
I I fI To
Informe sobre Inflacién de

O}m.g%
&

a*tzm“‘/

oo 102
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1. Inflacidon

103
Inflacion total al consumidor
- 9,0
- 8,0
- 7,0
Dic 11 = 3,73% F 6.0
- - 50 %
Nov 11 = 3,96% - L a0
Oct 11 =4,02% - 3,0
Sep 11 =3,73% - 2,0
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1’0

Ago 11 = 3,27%

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

— Total — Rango Meta

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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¢, Qué explicala caida de la inflacién
anual en diciembre?

Indicadores de inflacién al consumidor
A diciembre de 2011

Descripcion Crecimiento anual Participacién Participacion
dic-10 mar-11 jun-11 sep-11 oct-11 nov-11 dic-11 en porcentaje en porcentaje|
en la desaceleracion del mes)| en la aceleracion afio corrido
Total 317 3,19 323 3,73 402 3,96 3,73 100,00 100,00
Sin alimentos 282 2% 291 298 303 3,03 313 -27,30 39,02
Transables 029 -017 -013 0,16 040 060 080 -20,52 49,31
No transables 352 340 383 349 349 357 364 6,63 7.30
Regulados 664 691 59 645 629 581 581 0,15 -17.59
alimentos 4,09 393 408 571 663 642 527 127,30 60,98
Perecederos 10,96 309 527 1354 17,58 1459 773 97,36 -16,80
Procesados 232 348 330 409 483 497 4,50 2968 60,66
Comidas fuera del hogar 452 517 497 526 529 5,60 5,59 0,26 17,13

indicadores de inflacién basica

Sin Alimentos 282 2% 291 298 303 303 313
Nucleo 20 317 312 343 340 361 3,78 392
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs| 265 279 305 302 316 321 3,18
Inflacién sin alimentos niregulados 179 180 206 201 212 225 238
Inflacién Bésica Réplica USA 217 220 241 244 250 260 278
Promedio primeros 3 indicadores 288 294 313 313 327 334 341
Promedio todos los indi: e: 252 256 277 2,77 288 298 307

uente: DANE. Calculos Banco de la Repdbhica

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.

Evolucion de los Prondsticos de inflacion
para diciembre de 2011

Inflacién Informe de: Observado
dic-10 mar-11 jun-11 sep-11| Dic-11

Total 2,71 3,23 3,55 3,74 3,73
Alimentos 3,51 3,87 5,00 5,65 5,27
Sin alimentos 2,40 2,98 2,99 3,01 3,13
No transables 2,98 3,39 3,80 3,70 3,64
Transables 0,31 0,23 (0,05) 0,55 0,80
Regulados 4,60 6,58 6,25 5,50 5,81

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




Inflacion basica

107

Indicadores de Inflacién Basica
B . . - 8,0

Dic11=341% =
Nov 11 = 3,34%

Oct 11 = 3,27% [ 60
Sep 11 = 3,13% r 50 %
Promedio de 5 40
Dic 11 = 3,07% 3,0
Nov 11= 2,98% , Y Y T T 20
Oct 11=2,88% Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

ReREliay2eke —Promedio de 3 —Promedio de 5

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Indicadores de Inflacién Basica

Promedio de 5
Dic. 11 =3,07%

—Sin alimentos

—Nducleo 20

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

—Basicareplica USA

3,0
Nov. 11 =2,98% 2,0
Oct. 11 :2,88% r T T T T 1,0
Sep. 11=2,77% Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

8,0
7,0
6,0
5,0

%
4,0

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

110
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Inflacion Total:

Inflacion anual de Transables y

No Transables
--------------------------------------------------------------------------------------- - 11,0

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

— Transables — No transables

o}’%
\ ﬁf Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
s 111

Inflacidén sin alimentos.

Inflacion Transable y No Transable sin
alimentos

r 8,0
7,0
+ 6,0
+ 5,0
- 4,0
- 3,0
+ 2,0
“+ 1,0
0,0
- -1,0
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

—Sin alimentos — Transable sin alimentos
— No Transabe sin alimentos

w&%
3 ﬁf Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
e 112
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Inflacion sin alimentos ni regulados

Inflaciéon anual Transables y No Transables

Transables sin alimentos ni regulados

- 6,0
Dic 11 =0,80%

- 5,0
Nov 11 = 0,60% A
Oct 11 = 0,40% a0

%

Sep 11 =0,16% r 2,0

- 1,0
No transables 0.0
Dic 11 = 3,64% L 10
Nov 11 = 3,57% dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

Oct 11 = 3.49% —Transables —No transables

Sep 11=3,49%

\‘,\JAR%
p! %j Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
ja
113

Tipo de Cambio e Inflacién sinar
Transables

r 3,0

r 2,0

1,0 %

10,0

11,0
dic-06 dic-07 ] .'dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
—Variacion anual TRM — Transables
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Inflacion anual No transables

- 8,0
- 7,0
- 6,0
- 5,0
- 4,0
- 3,0

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.

T T T T T
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

2,0

—ARRIENDOS —ALTA INDEXACION ——BAJA INDEXACION

%

115

Otras clasificaciones
alternativas del IPC
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Inflacién de rubros con alto componente importado.

Inflacion anual al consumidor
r 6,0

L 40
L 20
%
r T T T T

0,0

r-2,0

L 4,0
Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

— 20 rubros con mayor componente importado

p! ﬁj Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.

Inflacion anual al consumidor
clasificacién por poder de mercado

(sin alimentos) - 10,0

- 8,0
- 6,0

%
- 4,0

- 2,0

r T T T T 0,0
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

— Competencia — Monopolio — Regulado

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Inflacion de Alimentos y
Regulados

119

Inflacién de regulados

Inflacién anual de Regulados

- 16,0
- 13,0
- 10,0
Al 7,0
- 4,0
- 1,0
- -2,0
- -5,0
L -8,0
Dic-06  Dic-07 Dic-08 Dic-09  Dic-10  Dic-11

%

Regulados
Dic 11 =5,81%
Nov 11 =5,81%

- 0
Ll e — Regulados — Servicios publicos
Sep 11 = 6,45% — Combustible — Transporte

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Total alimentos

Inflacion anual Alimentos

15,0
13,0

11,0
Dic 11 =5,27%

Nov 11 =6,42%
Oct 11= 6,63%

Sep 11 =5,71%
Ago 11 = 4,61%

9,0
70 %
5,0
3,0
1,0

-1,0
Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Alimentos perecederos, procesados y c.f.h.

Inflacion de Alimentos (%)

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

— Procesados — Comida fuera del Hogar
— Perecederos

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Inflacion anual de alimentos

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

— Importados — Clima — Resto

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Monitoreando La Nina
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¢, Qué dicen las agencias especializadas sobre la
Nifia?
“La mayoria de los modelos predicen la continuacion de «La Nifia» de débil a moderada

durante la temporada de diciembre a febrero... Después se espera que se disipe
...durante el periodo de marzo a mayo....”. Boletin NOAA enero /2012.

“...La Nifia ... se mantiene todavia activa aunque con indicios de haber iniciado su fase
de declinacion. [Sin embargo, todavia] se estiman lluvia por encima de lo esperado para
la época en Colombia, Venezuela, Surinam, Guyana, Guyana Francesa, Panaméa Costa
Rica y Nicaragua.”. Boletin CIIFEN enero /2011.

“ ...las condiciones océano-atmosféricas caracteristicas de “La Nifia” tienden a debilitarse,
mostrando-en-la parte oriental de la cuenca una tendencia al calentamiento-de-aguas
superficiales, especialmente frente a las costas suramericanas.” Boletin Ideam de
diciembre 22/2011,

125

La probabilidad de que continde La Nifia durante
el segundo trimestre del afio 2012 es baja.

Summary of December 2011 ENSO Forecast

Forecast Period: Apr. 2012 - Jun. 2012
0 50 100
Probability of El Nifio ]
low medium high
0 50 100
Probability of La Nifia E— —
low medium high
Probable Magnitude (not applicable) ‘

of Event

Fuente: The international Research Institute for Climate and Society.
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2. IPP y Costos No
Salariales

127
;:;c-onporcentual |PP Total (md|ced|c-06=100)7 130
14%
12% 120
IPP Total 10%
8% 110
Dic = 5,20% 6%
Nov = 6,83% 4% \ 100
Oct = 7,94% 2%
Sep =6,63% 0% \/ N
2% \/ - 90
-4%
-6% 80
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
{ndice (eje derecho) ===Variacién anual

Fuente: DANE.
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IPP local

IPP por Procedencia (var. porcentual anual)
Dic = 5,43% - 16%
Nov =7,17%
- 10%

Oct = 8,37%

Sep = 7,09% /“/_’_/A———/\‘/\-/\ 4%
~

F 2%

IPP Importado -8%

Dic = 4,17% R
Nov =5,31% L -20%
Oct = 6,00% dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
Sep = 4,54%

—Producidos y Consumidos —Importados (eie derecho)

Fuente: DANE.
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IPP por ramas

(var. porcentual IPP Pyc por Ramas de Actividadvar parien(ualanuali

Agropecuario 20 80
Dic =7,3% 15 - 60
Nov =12,2%
Oct = 17,5% 10 - 40
Mineria - 20
5
Dic = 5,0% -0
Nov = 8,9% 0 |
Oct =9,4% -20
Industria -5 - -40

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

Dic =5,0%
Nov = 5.7% —Agropecuario —Industria —Minas y Canteras (eje derecho)

Ogti=:5,9%

Fuente: DANE.
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(var. porcentual)

IPP total industria y tipo de cambio

40% r 20%

30%
- 15%

20%
10% [ 10%
0% - 5%

-10%
- 0%

-20%
-30% 5%

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

Depreciacion anual —IPP industria

Fuente: DANE.
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Costos indices de costos no salariales a partir de la MCS
Nacionales 20% (Variacion anual) 20%
| 15% - Componente nacional 15%
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Fuente: DANE.
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3. Expectativas de
Inflacion

@ 135

Prondstico de inflacion anual
bancos y comisionistas de bolsa
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Prondstico de inflacion anual sin alimentos

bancos y comisionistas de bolsa o
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Fuente: Banco de la Republica.
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Prondstico de inflacién anual de alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
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Y ﬁj Fuente: Banco de la Republica.
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Break-Even Inflation a 2, 3,5y 10 afos
Promedio mensual (*)
8,0%

6,0% A

4,0%

2,0%

8%

o'o% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 o%
n n © © ~ ~ =] =] =) )] o o - - ~
2 2 2 Q@ =2 9 °f < g <9 9 << 9 o
[ =7 [ = [ =S [ = [ =S Q =S [ =S [
< = £ =3 < =4 S =3 5 =4 < 4 < = S
2 afios 3 afios 5afios =10 afios Encuestaa 12 meses  «+ee+ rango meta

Fuente: MEC y SEC, Célculos Banco de la Republica

IV. Seguimiento a los

de largo plazo

Informe de Inflacidn

g, Diciembre de 2011
0

riesgos macroeconomicos
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1. Precios de la

ienda

vivien

141

Variacion anual de los indices del precio de la
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Vivienda usada en Bogota

IPVU por estratos
BeslBase 190 e

1) R OS] S

Fuente: Banco de la Republica

2. Medidas de cuenta
corriente
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Brecha de la Cuenta Corriente y percentiles
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