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Crecimiento de socios



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

País o región 2018 2019 2020 2021

EEUU 2,9
2,5 1,7 1,7

2,3 1,7

Zona Euro 1,9
1,3 1,4 1,4

1,2 1,4

China 6,6
6,2 6,0 5,9

6,2 6,0

Brasil 1,1
1,6 2,2 2,4

2,2 2,4

Ecuador 1,1
-0,4 0,5 0,8

0,6 1,2

Venezuela -18,0
-25,0 -10,0 -5,0

-7,0 -5,0

Perú 4,0
3,8 3,7 3,7

3,8 3,7

México 2,0
1,4 1,7 1,9

1,8 1,9

Chile 4,0
3,2 3,1 3,0

3,3 3,1

==

=

=
=

=

=



Precio del petróleo



Promedio 2018:
Brent 71,59 USD por barril
WTI 64,81 USD por barril

Promedio 2019:
Brent 66,34 USD por barril
WTI 57,51 USD por barril
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Fuente: Bloomberg, actualizado al 12 de junio de 2019



¿Qué pasó con la 
inflación a mayo?



May = 3,31%
Abr = 3,25%
Mar = 3,21%
Feb = 3,01%

Fuente: DANE y Banco de la República.
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



La inflación básica
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Promedio de 4 Meta Rango +/- 1 pp

Promedio de 4
May = 2,92%
Abr = 2,95%
Mar = 2,82%
Feb = 2,81%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Sin alimentos

Núcleo 20

Sin perecederos, ni combustibles ni servicios públicos

Sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



¿Qué pasó con Transables 
y No Transables?



may.-13 may.-14 may.-15 may.-16 may.-17 may.-18 may.-19
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Variación anual IPC de Transables y No 
Transables

(Sin alimentos ni regulados) 

Transables SINAR No Transables SINAR

Transables
May = 1,22%
Abr = 1,16%
Mar = 0.90%
Feb = 0,80%

No transables
May = 3,34%
Abr = 3,42%
Mar = 3,29%
Feb = 3,38%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



¿Qué pasó con la inflación 
de regulados y alimentos?



Regulados
May = 5,54%
Abr = 5,78%
Mar = 6,42%
Feb = 5,72% may.-13 may.-14 may.-15 may.-16 may.-17 may.-18 may.-19
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



May = 3,90%
Abr = 3,46%
Mar = 3,26%
Feb = 2,84%
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Informe de inflación del 
Segundo Trimestre 2019

Primera Presentación
Con cifras a Abril 2019

DPI - SGPMIE



I. Contexto externo



¿Cómo va la 
demanda externa y el 

crecimiento de los 
socios comerciales?



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

País o región 2018 2019 2020 2021

EEUU 2,9
2,5 1,7

1,7
2,3 1,7

Zona Euro 1,9
1,3 1,4

1,4
1,2 1,4

China 6,6
6,2 6,0

5,9
6,2 6,0

Brasil 1,1
1,8 2,2

2,4
2,2 2,4

Ecuador 1,1
0,2 0,7

1,0
0,6 1,2

Venezuela -18,0
-25,0 -10,0

-5,0
-7,0 -5,0

Perú 4,0
3,8 3,7

3,7
3,8 3,7

México 2,0
1,6 1,8

2,0
1,8 1,9

Chile 4,0
3,2 3,1

3,0
3,3 3,1

=

=

=
=
=

=

=



(*) El cálculo corresponde al Total sin Venezuela

2,21% 2,14%
2,42%

2,11% 2,04%

1%

2%

3%

4%

5%

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017 (pr)

2018 (py)

2019 (py)

2020 (py)
Crecimiento Socios Comerciales*

(Var % anual)-Ponderado por exportaciones no tradicionales

Central Abr-19 Central Jun-19

Fuente: Banco de la República.



Fuente: Bloomberg y Datastream.
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¿Cómo van los 
Términos de

Intercambio?



Fuente: Datastream
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Precio del Petróleo

WTI Brent Promedio Anual (Brent)

Promedio 2018:
Brent 71,59 USD/barril
WTI 64,81USD/barril

Promedio 2019:
Brent 66,59 USD/barril
WTI 57,78 USD/barril



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

Bien
2018 2019 2020

Observado Central Central

Petróleo (Brent) 71,6
64 62

63,4 62

Carbón 85,8
76 72
80 75

Café 1,37
1,27 1,33
1,31 1,37

Oro 1269
1.300 1.350
1.300 1.350

Fuente: Bloomberg, pronósticos del Banco de la República.
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Fuente: Banco de la República.



¿Cómo va la inflación 
y 
el financiamiento 
externo?
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Fuente: Bloomberg. Actualizado el 04/06/2019 (Futuros Bonos del Tesoro).
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Fuente: Federal Reserve, tomado de Bloomberg.
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Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

jun.-14 jun.-15 jun.-16 jun.-17 jun.-18 jun.-19

Ín
di

ce

Índices de volatilidad financiera

VIX VStoxx Vstoxx Oil

5

15

25

35

45

55

65

jun.-18 sep.-18 dic.-18 mar.-19 jun.-19



Credit Default Swaps a cinco años para algunas economías de América Latina

Fuente: Bloomberg
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¿Cómo se ha       
reflejado esto 

en la 
tasa de cambio?



Fuente: Bloomberg

Índice de tasa de cambio nominal  para algunos países de América 
Latina
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II. Comercio Exterior, 
Balanza de Pagos



Exportaciones



Cifras resumen exportaciones
Abril 2019

FOB Variación anual FOB Variación anual

abr-19 abr-19
ene-

abr 19
ene-abr 19

Total 3,867 2.2 13,461 -0.1

Anual Año Corrido
EXPORTACIONES DÓLARES FOB



Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

USD Millones

abr-18 = 3.785

feb-19 = 3.185
mar-19 = 3.338
abr-19 = 3.867

*Realiza ajuste de días festivos y semana santa cuando son significativos
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US$ Millones Var. % anual

Enero-abril 2018 13,474 17.0%
Enero-abril 2019 13,461 -0.1%

Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República
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Importaciones CIF

Marzo 2019



Cifras resumen importaciones

IMPORTACIONES DÓLARES CIF

US$ Mill. Var. Anual (%) Contribución a 
la var. Anual

Participación 
(%)

feb-19 mar-19 feb-19 mar-19 feb-19 mar-19 feb-19 mar-19
Bienes de 
consumo 940 1,051 5.4 16.2 1.2 3.7 21.2 24.4

Bienes 
intermedio 1,799 1,890 13.0 4.4 6.2 2.1 48.4 43.9
Bienes de 

capital 1,211 1,360 10.1 14.1 3.1 4.3 30.3 31.6

Total 3,951 4,301 10.4 10.1 10.4 10.1 100 100



Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

1Avance DIAN
* Realiza ajuste de días festivos y semana santa cuando son significativos

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

Mar-19 4,301 10.1% 9.7%
Abr-19 4,567 7.8% 8.2%
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Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

Materias Primas
Mar-18 Feb-19 Mar-19

US$ Millones 1,810 1,779 1,890
Variación anual

Nivel -5.2% 7.3% 4.4%
Tendencia* 3.2% 9.7% 8.2%

Bienes de Capital
Mar-18 Feb-19 Mar-19

US$ Millones 1,191 1,211 1,360
Variación anual

Nivel -6.9% 10.4% 14.1%
Tendencia* 1.8% 13.4% 13.3%

* Realiza ajuste de días festivos y semana santa cuando son 
significativos
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Importaciones de Bienes de Capital



Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución a 

var. anual
Total importaciones 10.1%

Bienes de capital para la industria 18.1% 3.2
Equipo de transporte 6.3% 0.6
Materiales de construcción 19.3% 0.6
Combustibles 38.4% 2.8
Materias primas para la industria 1.4% 0.5
Materias primas para la agricultura -22.9% -1.2

Total importaciones 9.6%
Bienes de capital para la industria 9.6% 1.8
Equipo de transporte 16.3% 1.3
Combustibles 29.5% 2.1
Materias primas para la industria 5.8% 2.0

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

IMPORTACIONES

Marzo de 2019

Variación anual
[Contribución]

Materias primas 4,4%
[2,1]

14,1%
[4,3]

Bienes de capital

Acumulado Enero-Marzo de 2019

Bienes de capital

Materias primas
8,3%
[3,9]

11,6%
[3,5]



Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

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

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

Mar-18 904 -3.0% 6.5%
Feb-19 940 7.3% 8.0%
Mar-19 1,051 16.2% 6.2%
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Importaciones de Bienes de Consumo



Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución a 

var. anual
Total importaciones 10.1%

Bienes de consumo duradero 30.5% 3.1
Vehículos de transporte particular 55.9% 2.8

Bienes de consumo no duradero 4.7% 0.6
Productos famacéuticos y de tocador 17.5% 0.7

Total importaciones 9.6%
Bienes de consumo duradero 15.5% 1.6

Vehículos de transporte particular 28.9% 1.5
Utensilios domésticos 18.5% 0.1

Bienes de consumo no duradero 5.0% 0.6
Productos farmacéuticos y de tocador 12.9% 0.5
Productos alimenticios 10.5% 0.5

Bienes de consumo

IMPORTACIONES

Marzo de 2019

9,7%
[2,2]

Acumulado Enero-Marzo de 2019

Variación anual
[Contribución]

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

Bienes de consumo
16,2%

[3,7]

Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República



Avance DIAN



Avance de comercio exterior DIAN

Fuente: 
DIAN



Balanza Comercial



US Mill. FOB Balanza Comercial Exportaciones Importaciones
Mar-18 -363 3,365 3,728
Mar-19 -762 3,338 4,100

Ene-Mar 2018 -1,238 9,690 10,928
Ene-Mar 2019 -2,367 9,589 11,955
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ΔBC; -1,066

Efecto T.I.; 118

Efecto cantidades; -1.184
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Descomposición del Cambio en la Balanza Comercial

Metodología Comercio1 – Variación trimestral anual 

ΔBC Efecto T.I. Efecto cantidades



ΔBC; -5.559

T.I; 
-545

Efecto cantidades;
-5.013
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Metodología Cuentas nacionales – Variación trimestral anual

ΔBC Efecto T.I. Efecto cantidades



Cuenta Corriente I-trim 2019



Resultados I Trim-2019

US$ m % del PIB
2018 -2.806 -3,5%
2019 -3.614 -4,6%
Var -808 -1,2%

I Trim
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III. Crecimiento



Fuente: DANE, cálculos Banco de la República.



Fuente: DANE, cálculos Banco de la República.



Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.

Demanda interna vs. PIB
(variación anual DAEC, %) 
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Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.

PIB vs. Demanda sin Inversión en Construcción ni Consumo Público
(variación anual DAEC, %) 
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Indicadores de demanda
2019-T2



Fuente: Fedesarrollo, cálculos Banco de la República.
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Promedio: 11.3



Fuente: Fedesarrollo, cálculos Banco de la República.
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Fuente: Fedesarrollo, cálculos BR con base en Cárdenas y Hernández (2018), Borradores de Economía No. 1063.
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Fuente: Fedesarrollo, cálculos BR con base en Cárdenas y Hernández (2018), Borradores de Economía No. 1063.

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

ab
r.

-0
8

ab
r.

-0
9

ab
r.

-1
0

ab
r.

-1
1

ab
r.

-1
2

ab
r.

-1
3

ab
r.

-1
4

ab
r.

-1
5

ab
r.

-1
6

ab
r.

-1
7

ab
r.

-1
8

ab
r.

-1
9

(Balance)

Índice de Confianza del Consumidor (ICC) Contrafactual ICC (sin choques no fundamentales)



Fuente: RUNT, cálculos Banco de la República.
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Vehículos de uso Particular
(Consumo durable)

Vehículos de uso Comercial
(Inversión Equipo de Transporte)

Fuente: RUNT, cálculos Banco de la República.
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Fuente: DANE, cálculos Banco de la República. * Avance DIAN a abril, proyecciones staff.
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Indicadores de oferta
2019-T2



Fuente: XM
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Demanda de Energía (ABRIL)

Fuente: XM



Fuente: Federación Nacional de Cafeteros.
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Fuente: Ministerio de Minas y Energía.
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IV. Mercado Laboral



Fuente: GEIH - DANE

CIFRAS TRIMESTRE MÓVIL:
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Fuente: GEIH – DANE

Análisis con series desestacionalizadas: TD
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Fuente: GEIH – DANE

Análisis con series desestacionalizadas: Calidad del empleo



Fuente: GEIH – DANE

Análisis con series desestacionalizadas: TO y TGP



Fuente: GEIH – DANE.

Análisis con series desestacionalizadas: Ocupados



Fuente: GEIH – DANE.

Análisis por ramas de ocupación
(Total Nacional)

* Otras ramas: explotación de minas y canteras, suministro de electricidad, gas y agua, e intermediación financiera

Variación porcentual y contribución a la variación de la población ocupada 
según rama de actividad



Fuente: GEIH – DANE.

* Otras ramas: agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca, explotación de minas y canteras, suministro de 
electricidad, gas y agua, e intermediación financiera.

Análisis por ramas de ocupación
(13 áreas)

Variación porcentual y contribución a la variación de la población ocupada 
según rama de actividad



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

Análisis con series desestacionalizadas: Calidad del empleo



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



Costos Salariales



Fuente: ICCP, ICCV – DANE, cálculos del Banco de la República.

2019Q1 abr-18 abr-19
Cons. Pesada (obreros) 5.1% 4.9% 4.8%
Cons. Pesada (empleados) 2.7% 2.9% 2.6%
Vivienda 3.2% 3.9% 3.5%

ICCP - ICCV
Crecimiento anual de los salarios

2018Q4 mar-18 mar-19
Industria (Nueva Serie) 5.2% 4.8% 5.4%

Comercio 6.5% 6.5% 5.1%

Crecimiento anual de los salarios



V. Costos No laborales
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IPP Total
Abr = 4,79%
Mar = 3,65%
Feb = 3,35%
Ene = 3,42%

* Desde enero 2015 el IPP oficial del DANE es el calculado por el lado de la Producción Nacional (IPP producidos y 
consumidos + IPP exportados). El IPP de oferta interna corresponde al IPP local más el IPP importado.  

Fuente: DANE.
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IPP producido y 
consumido

Abr = 4,21%
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Agropecuario
Abr = 7,50%
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VI. Variables Financieras
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*Desembolsos trimestrales suavizados de orden 2
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VII. La inflación a abril
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Inflación total al consumidor

Total Meta Rango +/- 1 pp

Abr = 3,25%
Mar = 3,21%
Feb = 3,01%
Ene = 3,15%

Fuente: DANE y Banco de la República



¿ Qué explica el incremento de la inflación anual en Abril?

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



La inflación básica
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



¿Qué pasó con Transables y No 
Transables?
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Abr = 1,16%
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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¿Qué pasó con la inflación de 
regulados y alimentos?



Regulados
Abr = 5,78%
Mar = 6,42%
Feb = 5,72%
Ene = 6,08%
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Abr = 3,46%
Mar = 3,26%
Feb = 2,84%
Ene = 2,56%

abr.-13 abr.-14 abr.-15 abr.-16 abr.-17 abr.-18 abr.-19
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

% 

Variación anual IPC de alimentos
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Source: The International Research Institute for Climate and Society.

Hace un mes Actual

Season La Niña Neutral El Niño

MAM 2019 0% 6% 94%

AMJ 2019 0% 15% 85%

MJJ 2019 1% 25% 74%

JJA 2019 2% 32% 66%

JAS 2019 5% 35% 60%

ASO 2019 6% 39% 55%

SON 2019 8% 39% 53%

OND 2019 10% 39% 51%

NDJ 2019 11% 38% 51%

Season La Niña Neutral El Niño

AMJ 2019 0% 11% 89%

MJJ 2019 0% 20% 80%

JJA 2019 1% 29% 70%

JAS 2019 3% 35% 62%

ASO 2019 5% 35% 60%

SON 2019 7% 35% 58%

OND 2019 9% 33% 58%

NDJ 2019 10% 33% 57%

DJF 2019 10% 33% 57%



Fuente: UPME, SIEL. Cálculos Banco de la República.
• Promedio de Mayo 2019 corresponde al período del 01 al 14 de Mayo de 2019
.
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Fuente: xm.com.co. Cálculos Banco de la República.
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VIII. Expectativas de 
Inflación



Encuesta mensual a analistas



¿Qué nos dicen las encuestas a los analistas sobre la inflación total?



Distribución de las expectativas de analistas sobre la inflación total para …

Diciembre 2019 Diciembre 2020



Encuesta Abril

Diciembre 2019

Encuesta Mayo

Diciembre 2020 2 años adelante

88%

90%

15% 23%

85% 77%

17%

83%

21%

79%

10%

12%



¿Qué nos dicen las encuestas a los analistas sobre la 
inflación sin alimentos?



Encuesta trimestral a firmas



¿Qué nos dicen las encuestas a las firmas sobre la inflación total?



Porcentaje de firmas cuyas expectativas de inflación total están dentro o 
fuera del rango de 2% a 4%

Encuesta Enero

Diciembre 2019

Encuesta Abril

Diciembre 2020 2 años adelante

85%

15% 14% 12%

86% 88%

90%

10% 13% 7%

87% 93%



Tasas:
Break-even-inflation (BEI)

y
Forward Break-even-inflation (FBEI)



¿Cómo ha sido la dinámica de las tasas BEI ? 

En los últimos 3 años … En mayo de 2019 …



¿Cómo ha sido la dinámica de las tasas FBEI ? 

En los últimos 3 años … En mayo de 2019 …




