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|. Contexto externo




¢Coémo va la
demanda externa y el
crecimiento de los
socios comerciales?
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_ 2018 2019 2020
Pais o region - -
Central Bajo Central Alto Bajo Central Alto
2,9 14 2,4 3,1 0,7 1,7 2,7
EEUU
2,9 1.4 2,5 3,2 1,8
1,8 0,7 15 2,1 0,5 1,5 2,5
Zona Euro
1,9 0,7 1,6 2,2 1,5
_ 6,6 5,4 6,2 6,7 50 6,0 7,0
China
6,6 5,4 6,2 6,7 6,0
) 1,1 14 2,3 3,5 1,3 2,4 3,4
Brasil
1,3 1.3 2,3 3,4 2,5
1,1 -0,7 0,6 2,3 0,2 1,2 2,0
Ecuador
1,1 -0,7 0,6 2,3 1,2
-14,0 -12,0 -7,0 -3,0 -10,0 -5,0 -1,0
Venezuela
-14.0 -11,0 -6,0 -1,0 -5,0
] 4,0 2,5 3,8 50 2,4 3,7 50
Peru
3,8 2,5 3,8 50 3,8
o 2,0 0,7 1,9 3,0 0,6 2,0 3,2
Meéxico
2,1 0,8 2,0 3,3 2,1
) 4.0 2,3 3,3 4.3 2,1 3,1 4.1
Chile
4,0 2,4 3,4 4.4 3,1

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



Crecimiento Socios Comerciales*
(Var % anual)-Ponderado por exportaciones no tradicionales
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PIB Real EEUU
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Crecimiento del PIB Anual para Algunos Paises de América
Latina
(porcentaje)

Brasil Chile México Peri Ecuador Colombia

EQ42017 mQ12018 mQ22018 mQ32018 mQ4 2018




¢COmo van los
Términos de
Intercambio?




Precio del Petréleo

Promedio 2018:
Brent 71,59 USD/barrll
WTI 64,81 USD/barrll
Promedio 2019:
85 Brent 61,93 USD/barrll
WTI 52,96 USD/barrl
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2018 2019 2020
Bien
Observado | Bajo | Central | Alto Bajo | Central | Alto
Petroleo 21 6 52 63 73 50 62 72
(Brent) ’ 52 63 77 62
, 70 81 91 62 77 90
Carbon 85,8
67 81 91 78
1,20 1,35 1,50 1,20 1,40 1,60
Café 1,37 : : : : : :
1,20 1,40 1,60 1,42
1.500 1.300 1.150 1.550 1.350 1.150
Oro 1269
1.500 1.270 1.100 1.300

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




Metodologia Comercio Exterior

indice de Términos de Intercambio
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¢COomo va el
financiamiento
externo?




Inflacion CPI
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Expectativa de Incremento de Tasas por Parte de la Fed
=1,5-1,75 ®1,75-2 ®2-2,25 ®2,252,5 W2,52,75
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Credit Default Swaps a cinco afios para algunas economias de América Latina
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indices accionarios
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Tasa de interés de los soberanos a 10 anos
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Indices de volatilidad financiera
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¢COémo se ha
reflejado esto
en la
tasa de cambio?
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indice de tasa de cambio nominal para algunos pafses de América
Latina
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II. Comercio Exterior,
Balanza de Pagos




Comercio Exterior




Exportaciones




Cifras resumen exportaciones

EXPORTACIONES DOLARES FOB - MES A MES

Contribucion a la var.

US$ Mill. Var. Anual (%) anual

Participacion (%)

nov-18 dic-18 nov-18 dic-18 nov-18 dic-18 nov-18 dic-18

Bienes basicos de

. . 2,105 2,164 15.2 -20.8 8.9 -14.3 63.0 63.6
origen minero

Bienes basicosde 500 365 | 32 56 0.4 0.5 | 10.4 10.7
origen agricola

Resto de exportaciones 890 872 -2.7 -3.4 -0.8 -0.8 26.6 25.6

Total 3,344 3,401 7.8 -14.6 7.8 -14.6 100 100




Exportaciones totales

(Mill de USD)
4000
3000 // ,,,,,,,, .
USD Millones
dic-17 = 3.981 2000 -{oevemmmmmmmmmmmmmsmss————————— i
oct-18 = 3.769 FUOIDHY e85 e e .
nov-18 = 3.344
1 - : 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 T 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
i E— ngeggege e nEEErER e ® g
R R A R
$§35E 843504358884
Valor indice de Cantidades indice de Precios
Var. Anual : : ) : i
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-18 7.8% 8.5% 1.5% -3.8% 6.5%
dic-18 -14.6% 2.1% -9.8% -3.6% -5.3%

*Realiza ajuste de dias festivos y Semana Santa cuando son significativos

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




Exportaciones Totales

(MIll. de USD) (Enero - diciembre) (Var. % anual)
0 0y S S| S - 70,0
60,000 { 50.0
50,000 -
30.0
40,000 - /———'—\
-+ 10.0
30,000 - \/
e e - -10.0
20,000 -
10000 7 T T T -30.0
0 T T T T T T T T T T T T '50-0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

US$ Millones Var. % anual
Ene-dic 2017 37.881 19,2%
Ene-dic 2018 41.831 10,4%

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




Exportaciones - bienes basicos de origen minero

(Petr6leo y derivados, carbén, ferroniquel y oro)
(Mill de USD)

2800 -
USD Millones 2400 -

dic-17 = 2.733 2000 - ‘/___’—"—\
scil18 < 2450 1600 /
nov-18 =2.105 1200

dic-18 =2.164 800 -

400 -

0 S S SO S S S e S S S S e e S e S B
meeee e e e ey
$EfEp¥8dievddsee g

Var. Valor indice de Cantidades indice de Precios
anual Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-18 15.2% 12.4% 4.4% -1.3% 10.4%
dic-18 -20.8% 2.4% -17.6% 0.0% -3.9%

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

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




EXPORTACIONES - VALOR

Diciembre de 2018

Variacién anual Rubro Variacién anual| Contribucion a
[Contribucion] del rubro var. anual
Total exportaciones -14,6%
Carbdn, lignitico y turba -39,8% -116
. . Petrol d -15,2% -44
Bienes de origen -20.8% etro e'o erudo o °
minero [143] Ferroniquel 46,4% 04
’ Oro 14,1% 05
Refinacion del petrdleo y otros 14.2% 09
Acumulado Enero-Diciembre de 2018
Total exportaciones 10,4%
Petrdleo crudo 24,1% 70
. . Refinacion del petroleo y otros 44.5% 25
Bienes de origen 15,6% ! ,' P y °
. Ferroniquel 54,9% 05
minero [9,0] .
Carbdn, lignitico y turba 0,8% 0,2

Oro -18,3% -0,8




Exportaciones - bienes bésicos de origen agricola

(Mill de USD) (Café, banano Yy ﬂoreS)
USD Millones 210 5
500 -
dic-17 = 345
Ll --._.-«-""""'-—--/ ' o —
oct-18 = 339
nov-18 = 348 300 -
. 200 -
dic-18 = 365
100 -
0 1 LN | 1 1 T 1 T 1 T 1 T 1 1 1 T 1 T 1 T 1 T 1 1 T 1 T 1 T 1 1
22 g R eg R ERELRRREgR22 28
é |. I [} l. é I. L} [} l. é I. L} [} l. é
"EENERNEENEEEENNEEE
Valor indice de Cantidades indice de Precios
Var. anual
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-18 -3.2% -4.5% 1.8% -0.6% -5.3%
dic-18 5.6% -4.5% 10.6% -0.7% -4.5%

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

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




EXPORTACIONES - VALOR

Diciembre de 2018

Variacién anual Variacidén anual| Contribucion a
L Rubro
[Contribucion] del rubro var. anual
Total exportaciones -14,6%
: . Café (sin tostar 5,7% 0,3
Bienes de origen 5.6 (st ) 00
agricola [05] Banano 9,0% 01
’ Flores 3,4% 01
Acumulado Enero-Diciembre de 2018
Total exportaciones 10,4%
Bi de ori 50 Café (sin tostar) -9,8% 0,7
ienes ,e origen : Banano 57% 01
agricola [-0.6]
Flores 4,2% 0,2

Crpws®

LW



Resto de exportaciones*

(Mill de USD)
1250 -
USD Millones
) 1000 -
dic-17 = 903 f_/
w‘—_ A
oct-18 = 971 750 -
nov-18 = 890
500 -
dic-18 =872
250 -
0 L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] L) ] 1 ] L) 1 1 1 1 1 1 1 1
m 2 g gegeEgsgrrkRERERERERERERERE
6 ‘! I. é 1 [} 6 ‘! I. é 1 [} 6 ‘! I. é 1 [} a
§§ 55 p9 5598855 b8 S
Valor indice de Cantidades indice de Precios
Var. anual . . : . .
Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
nov-18 -2.7% -1.9% -1.0% 0.3% -0.6%
dic-18 -3.4% -3.0% 0.3% -0.4% -3.7%

1Sin petrdleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas.
Para el mes de diciembre, las exportaciones de manufacturas representan el 96.8% de este grupo.

*Realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son

significativos




EXPORTACIONES - VALOR

Diciembre de 2018

Variacién anual
[Contribucion]

Rubros con mayor contribucion a la var. total anual

Rubro

Variacion anual

Contribucion a

del rubro var. anual
Total exportaciones -14,6%
Productos quimicos -11,1% -0,6
Resto de exportaciones -34% Vehiculos automotores y otros tipos de 21.1% 05
[-0,8] transporte
Alimentos, bebidas y tabaco sin café -4,2% -0,2
Acumulado Enero-Diciembre de 2018
Total exportaciones 10,4%
Alimentos, bebidas y tabaco sin café 6,0% 0,3
. 6,3% Productos quimicos 4.3% 0,3
Resto de exportaciones 20]
Caucho y plastico 17,9% 0,3




Avance DIAN




Avance de comercio exterior DIAN

Cuadro 1. Comportamiento del comercio exterior de Colombia (valor)

Cifras en millones de délares

Enero 01 al 31 de 2018 y 2019
Importaciones " Exportaciones
(no incluye petréleo en cifras observadas)
Periodo
Valor CIF Valor FOB Valor FOB
Var.% Var.% Var.%
2018 2019 2018 2019 C 2018 2019 C
1918 118 | O™ 1918 | O™
Enero (1al 31) 3,8% 4 10.4% 371 4,085 10.1% 0 2,037 | 1,967 -3.5%

Fuente: Bodega de datos. CEE. DIAN.

Elabord: Coordinacion de Estudios Econdmicos.

" Producidas por la DIAN y ceriificadas por el DANE.

o: Observadas DIAN (declaraciones electronicas COMEX, SYGA y MUISCA).




Importaciones CIF

Diciembre 2018




Cifras resumen importaciones

IMPORTACIONES DOLARES CIF

Contribucion a la

US$ Mill. Var. Anual (%)~ 4

Participacion (%)

nov-18 dic-18 nov-18 dic-18 nov-18 dic-18 nov-18 dic-18

Bienes de
consumo

Bienes intermedio 1,935 1,882 10.8 - 4.7 - 43.2 45.0

1,157 976 16.2 6.7 4.0 1.7 25.8 23.3

Bienes de capital 1,383 1,324 11.2 21.7 3.5 6.5 30.9 31.6

Total 4,476 4,183 12.3 - 12.3 15.1 100 100




Importaciones Totales

{MIll, de USD) {Enero - diciembre) (Var. % anual)
60,000 - - 40.0
50,000 - - 30.0
40,000 - - 20.0
30,000 - - 10.0
20,000 - - 0.0
10,000 - - =10.0

0 T T Y Y 1 Y Y Y 1 T ' Y =20.0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
US$ Millones Var. % anual
Ene-dic 2017 46,076 2.60%
Ene-dic 2018 51,233 11.20%




IMPORTACIONES

Diciembre de 2018

Variacion anual

Rubros con mayor contribucion a la var. total anual

Variacion anual

Contribucion a

Contribucién
[ ] RIS del rubro var. anual
Total importaciones 15,1%
21 7% Equipo de transporte 67,5% 43
Bienes de capital [ 6 5]0 Bienes de capital para la industria 10,1% 20
’ Materiales de construccion 6,9% 0,2
Materias primas para la industria 14,8% 4,7
. . 15,3% .
Materias primas 6] Combustibles 24,0% 2,1
’ Materias primas para la agricultura 1,6% 01
Acumulado Enero-Diciembre de 2018
Total importaciones 11,2%
) . 11,4% Bienes de capital para la industria 11,0% 2,1
Bienes de capital .
[3,5] Equipo de transporte 14,4% 12
) . 11,5% Materias primas para la industria 15,6% 5.2
Materias primas . . .
[5,2] Materias primas para la agricultura 9,3% 04




IMPORTACIONES

Diciembre de 2018

Variaciéon anual
[Contribucion]

Rubros con mayor contribucién a la var. total anual

Rubro

Variacion anual

Contribucion a

del rubro var. anual
Total importaciones 15,1%
Bienes de consumo duradero 5,8% 0,7
) 6.7% Vehiculos de transporte particular 13,5% 0,7
Bienes de consumo ’
[1.7] Bienes de consumo no duradero 7,4% 1,0
Productos farmacéuticos y de tocador 11,5% 0,5
Acumulado Enero-Diciembre de 2018
Total importaciones 11,2%
Bienes de consumo no duradero 8,0% 1,0
Productos farmacéuticos y de tocador 7.8% 0,3
Productos alimenticios 5,3% 0,2
Bienes de consumo 1?2i;%
' Bienes de consumo duradero 13,3% 1.4
Vehiculos de transporte particular 14,6% 08
Magquinas y aparatos de uso doméstico 13,8% 0,3




Importaciones Totales (con avance DIAN)

5,500 -

5,000 -

4,500 -

& 4,000 - - -— ——
g 3,500 - -

S 3,000 -

€ 2,500 -

‘§ 2,000 -

1,500 rrrvryr1rrrrryrriyrrrrirrryrirryrirrryrrrryrpyprryrpyprpyrirryrryrpyprirynriro
9932939383539 999533395993
fErSeEiEiifEiEEifiiafifis

US$ Millones Var. % anual nivel Var. % anual Tendencia*
Dic-18 4,183 15.1% 13.6%
Ene-19 4,300 10.4% 12.9%
1Avance DIAN

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

Fuente: DANE-DIAN - Calculos Banco de la Republica




Balanza Comercial




Millones de Ddélares FOB

6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

-1,000
-2,000

Balanza Comercial

dic.-09

jun.-10
dic.-10
jun.-11
dic.-11

mm Importaciones (FOB)

US Mill. FOB
Dic-17
Dic-18

Ene-Dic 2017
Ene-Dic 2018

TWN W

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

L jun.-15

m Exportaciones (FOB) alanza Comercial (FOB)

Balanza Comercial = Exportaciones Importaciones

517,2 3,981 3,464
-586,9 3,401 3,988
-6,092 37,881 43,972

-7,113 41,831 48,945

dic.-17

jun.-18

dic.-18




Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologfa Comercio' - Variacién anual
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Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologia Comercio! - Variacién trimestral anual
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Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologia Cuentas Nacionales' - Variacién anual

20,000
15,000 Efecto T.I.; 10,944

10,000
5,000 I
. II | | R - i
-5,000 1 ABC; -2,141

210,000
£ -15,000
£ 20,000
s

-25,000
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Descomposicion del Cambio en la Balanza Comercial
Metodologia Cuentas nacionales - Variacién trimestral anual

8,000
6,000 T.I;
427

§_ 4,000
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Balanza de pagos




Resultados 2018

Cuenta corriente y sus componentes
(Variacion anual en millones de dolares)

Ene-Dic 1.500 -
US$ m % del PIB 1.000 - 1.009

2017 | -10.296 -3,3% el

2018 | -12.661 -3,8% 0 4

Var -2.364 -0,5% 500 -

-1.000 -

(\Variacién anual en millones de dolares) 15009

12.000 - -2.000 -

10.000 - -2.500 1

8.000 - -3.000 -

6.000 - m Cta Cte mBienes ™ Servicios ® Renta de Factores ® Transferencias

4.000 -
2.000 -
0 -
-4.000 -

“’* ’er m Cta Cte Ingresos ~ ® Egresos




PRINCIPALES RESULTADOS DE
BALANZA DE PAGOS

2016 2017 2018
Crecimiento de Exportaciones (%) -11,6 16,4 11,7
Principales productos -13,4 19,9 12,2
Resto de productos -8,4 6,7 6,4
Ingresos por turismo (millones USD) 5.585 5.881 6.630
Crecimiento (%) 6,7 5,3 12,7
Crecimiento de Importaciones de bienes (%) -16,9 2,3 12,2
Ingresos por remesas (millones USD) 4.851 5.496 6.339
Crecimiento (%) 4,6 13,3 15,3
Inversion Extranjera Directa - IED (millones USD) 13.850 13.836 11.010
Var % anual 18,1 -0,1 -20,4
Inversion de portafolio por TES (millones USD) 7.382 3.781 3.529
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A —
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1. Crecimiento




Resultados
PIB 2018-T4
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Crecimientos trimestrales anualizados PIB
(daec) total

15.0% -
10.0% -
5.0% -

0.0%

-5.006 -

-10.0% -

-15.0% -
EEEEE:
iZEL L
2932937

=¢=PIB TOTAL

Fuente: DANE, célculos Banco de la Republica.



Revisiones al PIB de trimestres anteriores

Serie original Serie DAEC
Publicacion nov. 2018 | Publicacion feb. 2019| Publicacidon nov. 2018 Publicacion feb. 2019
2017-1 1.9% 1.2% 1.3% 1.1%
2017-11 1.7% 1.4% 2.2% 1.9%
2017-1 1.7% 1.6% 1.8% 1.4%
2017-1V 1.8% 1.3% 1.7% 1.0%
2018-1 2.2% 2.1% 2.6% 2.2%
20181 2.8% 2.9% 2.5% 2.6%
2018-1i 2.7% 2.7% 2.6% 2.9%
2018-1V 2.8% 2.9%

Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica




Indicadores de Demanda:
Primer trimestre de 2019




Pulso Econémico Regional (PER). Total Nacional'

(mensual)
0.35
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2
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Incluye las regiones Suroccidente. Antioquia. Eje Cafetero. Llanos Orientales, Nororiente, Caribe.
Centro. No mcluye Bogota-Cundinamarca.

Nivel por encima de cero representa crecimiento anual y por debajo caidas. pero no corresponde a
variaciones porcentuales: el indicador esta comprendido en un intérvalo entre -1 y 1.

Fuente: Banco de la Republica: célculos del Banco de la Republica.




Indice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)

- 35
- 25
- 15
- 5
. r. T1Xxr¥yr—0 T T T T T "T1T  —"“"T1T°" "T1T  _—"""T1T  —"—""T Tw*% g I
V 7
- -15
) - =25
——Promedio: 11.5
- -35
W O O O O O = —m N N " OO < < ;N I;n 0O OW N N 0O 0o o
S A A A U A A e S A T
g 5 & 3 8 3¢ 3 883 8 32 8 3 8 3 83 82 3 8 3 8
Q Q [¢] [¢] [¢] Q Q Q Q Q Q [¢D]

Fedesarrollo, calculos Banco de la Republica.




Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC)
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Indice de condiciones econémicas (ICE)
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32,000 -
30,000 -
28,000 -
26,000 -4

24,000
22,000
20,000
18,000
16,000
14,000

Nidmero de matriculas - RUNT

(desestacionalizada)

Fuente: RUNT. Calculos del Banco de la Republica.

- 60.0%
- 50.0%
- 40.0%
- 30.0%
- 20.0%
- 10.0%

0.0%

- -10.0%
- -20.0%
- -30.0%
i -40.0%




Niamero de matriculas (Particular) - RUNT Nimero de matriculas (Inversion) - RUNT
(desestacionalizada) (desestacionalizada)

16,000 - 40.0% 15,000 40.0%
15,000 L 3000 14000 30.0%
14,000 13,000
F 20.0% 20.0%
13,000 12,000
I b 10.0% 10.0%
12,000 11,000
L 0.0% 0.0%
11,000 10,000
L -10.0% -10.0%
10,000 9,000
9,000 - -20.0% 8,000 20.0%
8,000 - -30.0% 7,000 -30.0%
7,000 L -40.0% 6,000 -40.0%
ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19

Fuente: RUNT. Calculos del Banco de la Republica.




Indicadores de Oferta:
Primer trimestre de 2019




Demanda de energia total*

(serie desestacionalizada y crecimiento anual) i

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%

ene-09 ene-11 ene-13 ene-15 ene-17 ene-19

60 -

Cientos de GWh

EEDemanda de Energia Crecimiento anual (eje derecho) Tendencia

Fuente: XM, calculos Banco de la Republica.




Miles de sacos de 60 kg

1,800
1,600

1,400

—
[
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1,000
800
600
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200

ene-09

ene-10

Produccion de café
(sacos de 60 Kg, variacién anual, %)
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i Produccifn ==Crecimiento anual

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.




PRODUCCION DE CRUDO

1050.0 (miles de barriles diarios en promedio) _ 30%

1000.0 20%
950.0 . 10%
900.0 {1 0%
850.0 -10%
800.0 | | | ‘ -20%
750.0 -30%

ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19

EENiveles (mbd) —=Variacion anual

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.




V. Mercado Laboral




14

Tasa de desempleo
(noviembre-diclembre-enero)

12

10

10.4

Area Rural

10.7

Cabeceras

1.7

10.9 11.4

m2015

02016

m2017

m2018

02019

13 Ciudades




Tasa de Desempleo
(Trimestre Mévil Desestacionalizado)

Nacional

r'e

13 Areas

10.3

15
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10

6T-9Ud
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Tasa Global de Participaciény Tasa de Ocupacién
(Desestacionalizada, 13 areas)

- - 63.0 - - 61.0
il - 62,0 TGP
i - 60.5
- - 61.0 —TO
. - 60.0 - - 60.0
- - 59.0
- - 595
- - 58.0
. - 57.0 . - 59.0
- - 56.0
TGP - - 58.5
- —TO0 - 55.0
54.0 58.0
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= B g B 22 238 23 235 23 83 838 e 35 ¢ s B 2 B g2
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Fuente: GEIH — DANE, calculos del Banco de la Republica.




23,000

22,500

22,000

21,500

21,000

20,500

20,000

Ocupados en el Total Nacional

(Trimestre mévil desestacionalizado)

M

.\J--N ol :zx
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LA 0%

- -1%

-2%
i W W N e W O 9 M M M M~ 0 0 0 0 O
T | B e L N Bt
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¢ £ 28 8524882532828 25328 8

mm Ocupados =\fariacién Anual
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Ocupados en las 13 Areas Metropolitanas
(Trimestre mévil desestacionalizado)

h Y

r A
L 1

ene-15
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jul-15
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Fuente: GEIH — DANE, calculos del Banco de la Republica.
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TOTAL NACIONAL

ene-mar abr-jun jul-sep oct-dic nov-ene
2018 2018 2018 2018 2018 2019
Cambio anual en ocupados 0.4% 0.0% 1.1% -0.1% 0.3% -0.1%
Contribuciones por sectores
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca _ -0.2% -0.3% 0.2% 0.1% -0.1%
Explotacion de Minas y Canteras 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0%
Industria manufacturera 0.1% -0.2% _ 0.4% 0.3%
Suministro de Electricidad Gas y Agua 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
Construccion 0.0% 0.4% 0.1%
Comercio, hoteles y restaurantes 0.1% 0.2% -0.3%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.0% 0.1% -0.1% 0.1%
Intermediacion financiera 0.0% 0.1% 0.1%
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler -0.5%
Servicios comunales, sociales y personales _

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




Empleo por Tipo de Ocupacién
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)

8,100

- 5,800

- 9,700

- 5,900

- 9,300

- 5,100
+ 4,800

- 4,700
I - 4,500
- 4,300
M~ M~ © © ©

t t

—

may-1
ene-1
may-1
ene-19

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




Empleo por Formalidad

{13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)

dic-15

abr-16

o
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®

1 5,000
— . q 1 5,700
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Costos Salariales




Indice de salarios nominales: Industria y Comercio

Indice de salarios nominales: Construccién Pesada y Vivienda (variacién anual)
{Variacién Anual) 2%
- a% Industria (Nueva Serle})
—Construccién pesada L 105
—Vivienda - ==|ndustria (Serle Anterlor)
= Comercio
- 8%
- 6%
L - 6%
oy - 4%
L 3% - 2%
T T T T T T ! ) ! ' 'L l':'i 'L : ! . 2% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0%
7997317991995 053592§9 58893939333 33493%935535135¢3
§ ¢ % § € % § g % § g ¥ 5§ g ¥ § g€ % & % 3 % 5, % 3 v 3 % 3 ® 3 ® 3 % 3 v 3B 3®
Crecimiento anual de los salarios — -
ICCP - ICCV 201804 18 19 Crecimiento anual de los salarios
Q ene- ene- 2018Q3 dic-17 dic-18
Cons. Pesada (obreros) 4.7% 5.6% 5.6% Industria (Nueva Serie) 5.20% 5.8% 5.1%
Cons. Pesada (empleados) 2.9% 3.3% 2.9% Comercio 6.7% 5.7% 6.8%
Vivienda 3.6% 6.1% 3.1%

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




V. Costos No laborales




IPP Total fndice dic-14 = 100

IPP Total 13.00 - - 120.00
Ene = 3,42% 11.00 -
Dic = 3,09% 9.00 - - 110.00
Nov = 3,32% 7.00 -
Oct = 4,23% g3+00 - L 100.00
3.00 -
1.00 -
L 90,00
-1.00 -
-3.00 -
-5.00 ' ' ' ' ' 'l 80.00

ene.~13 ene.-14 ene.~15 ene.~16 ene.-17 ene.~18 ene.~19

Indice (eje derecho) —Variacién anual

Fuente: DANE.

es el calculado por el Tado producidos 'y
consumidos + IPP exportados). El IPP de oferta interna corresponde al IPP local mas el IPP importado.



Inflacion al consumidor y del productor

- 14.00
- 12.00
\ | - 10.00

A\ / - 8.00

. L , ‘ L 6.00

\ Y NG | - 4,00%

Y ' J G v )t 2,00

. : . . - - \ - - M - - - - N ' L 0.00
V L 2,00

-4.00

ene.-14
ene.~-15
ene.-16
ene.~17
ene.-18
ene.~19 |

ene.-04
ene.-05
ene.-06
ene.-07
ene.-08
ene.-09
ene.-10

ene.-11
ene.-12
ene.-13

—|IPP Consumo Final —IPC sin servicios

Fuente: DANE.




|PP producido y
consumido Variacién anual del IPP por
Ene = 2,82% procedencia
Dic = 2,85% [
Nov = 3,47% P
Oct = 5,00% | ::'gg

- 11.00
IPP Importado 8.00 %
Ene = 4,84% \/‘&, 5.00
Dic = 3,67% | JV/ >/ | ¥ ,a.{\jit 2,00
Nov = 2,99% ) 4= - -1.00

Oct = 2,42% - -4.00
- =7.00
ene.~13 ene.~14 ene.~15 ene.~16 ene.~17 ene.~18 ene.~19

—Total —Producidos y Consumidos Importados

Fuente: DANE.




Agropecuario

Ene = 5,23%
Dic = 4,43% Variacion anual del IPP (Cy P) por

— 0 LJ *
Nov = 3.23% ramas de actividad - 45.00
Mineria [
Ene =-1,24% 25.00
Dic = 0,25% 15.00
Nov = 7,71%
Oct = 33,23% 5.00
Industria -5.00
Dic = 2,69%

B . - -25.00
Nov = 3,16% ene~-13 ene~14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene.-19
Oct = 3,13% —Agropecuario y Pesca C y P—Minas y Canteras Cy P

Industria Cy P

Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica.
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VI. Variables Financieras




8.00%

7.50%

7.00%

6.50%

6.00%
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4.50%

4.00%

Tasa de Politica, TIB e IBR
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4,25%

CDT Tasas de Interés por plazos
Promedio mensual
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CDT por plazos
“E .
80%
603
405
205
0%
Dic/18 Ene/19 Feb/19
M A 90 dfas M Menos 90 dias
Hde 91 a 180 dias de 181 a 360 dias
M Superiores a 360 dlas

CDT por plazos
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M de 91 a 180 dias de 181 a 360 dias

M Superiores a 360 dias
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Tasas de interés comerciales

Tasas de interés hogares
(Variacién acumulada*desde Noviembre de 2016)

(Variacién acumulada*desde Noviembre de 2016)

100

| ]
[

Puntos Basicos
Puntos Basicos

=== Repo Ordinaria e Preferencial
s=m=Tegoreria === Congtrucclén




13%

14%

13%

12%

11%

10%

9%

8%

ene.~17 may.-17 sep~17 ene.-18 may.-18 sep.-18 ene.-19 Bancarlo M/N m Bancarlo M/E

c.':n.ém-ro HOGARES Endeudamiento Comercial (*)
Variacién anual - Promedio mensual Varlaclén Anual = Promedio Mensual

= . g
i B 8
I Externo Directo

if

ene-18
jul-1s

s=mmHlpotecaria s CONsumo s===Hogares [ Bonos s Total




100.0

80.0

60.0

40.0

20.0

0.0

-20.0

-40.0

-60.0

-80.0

Cambios en la oferta crédito de los Bancos por modalidad 1/

P —_'In.......\

+ T T T ‘\|“//‘-r T T T ! ‘V—r . . L

S . . a . a = = = = L = L L = = = =

L Y 0z & & ¥ ¥ & & ¥ ¥ & & ¥ : & & 3

g € g & & ® §g§ Z2 § ® g £ 8§ =© § L 8§ =
e CONSUMO == Comercial Vivienda Microcrédito

1/A los establecimientos de crédito se les pregunta como han cambiado o cambiarian sus requerimientos para la asignacion de nuevos créditos y se les dan las siguientes
opciones: 1 = mas restrictivos; 2 = moderadamente mas restrictivos; 3 = han permanecido igual; 4 = moderadamente menos restrictivos; 5 = menos restrictivos; 6 = no
aplica). El porcentaje del balance de respuestas se calcula como la diferencia entre el porcentaje de encuestados que respondieron 4 y 5, y aquellos que sefialaron 1y 2.
Un resultado positivo del balance se interpreta como que los establecimientos de crédito estan siendo menos restrictivos, y viceversa




Endeudamiento Comercial / PIB Endeudamiento Hogares / PIB

50% - 43,95% 43,53% 25%

40% - 20% -

30% - 15% -

20% 10%

10% 5%

0% 0%

EEEREEEEEER fEEEEEEEEE

B Externo directo " Banca Comerclal @ Bonos 1 Microcrédite H Vivienda [ Consumo

2016
2018




VIl. La inflacidon a enero




Inflacion total al consumidor

- 10,00
Ene = 3,15% - 9.00
Dic = 3,18% - 8.00

— 0
Nov = 3,27% Lo
Oct = 3,33%
- 6.00
%
- 5.00
............................................................................................. L 4,00
- 3.00
.......................................................................................... L 2.00
L 1 1 1 1 1 1 1 '00
ene.~13 ene.~14 ene.~15 ene.~16 ene.~17 ene.~18 ene.~19

——Total =———Meta :oee:e Rango +/-1 pp

Fuente: DANE y Banco de la Republica.




¢, Queé explica la disminucion de la inflacion anual en Enero?

Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica

A enero 2019

Descripcion Ponderacion dic-18 oct-18 nov-18 dic-18 ene-19

Total 100,00 3,18 3,33 3,27 3,18 3,15

Sin alimentos 76,09 3,48 3,78 3,70 3,48 3,46
Transables 18,69 1,09 1,52 1,29 1,09 1,02
No transables 42,45 3,79 4,13 4,05 3,79 3,87
Regulados 14,95 6,37 6,41 6,53 6,37 6,03

Alimentos 23,91 2,43 2,25 2,22 2,43 2,56
Perecederos 3,16 8,88 9,66 7,96 8,88 8,89
Procesados 11,93 -0,08 -0,54 -0,15 -0,08 0,22
CFH 8,82 3,68 3,52 3,55 3,68 3,68

Indicadores de inflacion basica
Sin Alimentos 3,48 3,78 3,70 3,48 3,46
Nucleo 20 3,23 3,58 3,57 3,23 3,10
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 2,76 2,89 2,90 2,76 2,69
Inflacién sin alimentos ni regulados 2,64 3,02 2,88 2,64 2,71
Promedio indicadores inflacion basica 3,03 3,32 3,26 3,03 2,99

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica

P




a inflacion basica




Indicadores de Inflacion Basica

: - 7.00
Promedio de 4
Epe =2,99% 6.00
Dic = 3,03%
Nov = 3,26% 5 00
Oct = 3,32% '
4.006
3.00
2.00
| 1 1 1 1 1 | 1 '00
ene.~13 ene.~14 ene.~15 ene.~16 ene.~17 ene.-18 ene.~19
—Promedio de 4 ——Meta +eeeee Rango +/-1 pp

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.




Indicadores de Inflacién Basica - 8.00
7.00
6.00
5.00
4.00

3.00

2.00

L 1 1 1 1 1 1 1 '00
ene.~13 ene.~14 ene.~15 ene.~16 ene.-17 ene.~18 ene.~19

Sin alimentos
—Niicleo 20
—Sin perecederos, ni combustibles ni servicios pablicos
—Sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.




¢, Que paso con Transables y No
Transables?




Variacion anual IPC de Transables y No

Transables
Ene = 1.02% Transables
Dic = 1.09% (Sin alimentos ni regulados)
Nov = 1,29% - 8.00
— 0
Oct=1,52% -
No transables
- 6.00
Ene =3,87%
Dic = 3,79% - 5.00
Nov = 4,05% | 4.00%
Oct =4,13%
- 3.00
- 2.00
- 1.00
| 1 1 1 1 1 | 0'00
ene.~13 ene.~14 ene.~13 ene.~16 ene.~17 ene.-18 ene.~19
STy, —Transables SINAR ——No Transanbles SINAR

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




Tipo de cambio, variacién anual IPP importados e

= IPC transable sinar ~ 30.00
55 -
45 . - 20,00
35 -
- 10,00
25 -
% %
15 - L L L L L AI 0.00
5 "\v\f’
=5 - - =10,00
-15 i
-25 A - -20.00
2 8 5 8 88 &8 ¢- & g ¥ @ g kr & 2
i i i i i . . . . . . . . . .
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
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—|PC transables = ——IPP importados =~ ——Variaci6n anual TRM

Fuente: DANE y Banco de la Republica.




Variacion anual IPC de no transables

(sin alimentos ni regulados) 1150

- 9.50

- 7.50

L 550 %

f - 3.50

- 1.50

ene~15  jul-15 ene~16 jul-16  ene~17 jul-17 ene-18 jul-18  ene.-1 g0-30

Arriendos —|ndexados (Por IPC o salario)

—Afectados por tipo de cambio (Via costos) —Resto

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




¢ Que paso con la inflacion de
regulados y alimentos?




Variacién anual IPC de regulados  _ 15.00

Regulados Ry
Ene = 6,03%

| - 9.00
Dic = 6,37%

Nov = 6,53% e

Oct=6,41% - 3.00 %

0.00

- =3.00

- =6.00

- =9,00

ene.~13 ene.~14 ene.~15 ene.~16 ene.~17 ene.~-18 ene.~19

—Regulados —Servicios Pablicos —Combustible —Transporte

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




Variacion anual IPC de alimentos

- 18
Ene = 2,56% L 16
Dic = 2,43% - 14
Nov = 2,22% - 12
Oct = 2,25% L 10

ene.~13 ene.~14 ene.~15 ene.~16 ene.~17 ene.-18 ene.~19

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




Variacion anual IPC de alimentos
(subgrupos)

13.00 -
11.00 -
9.00 -
7.00 -
% 5.00 -
3,00

1.00 -

=1.00 -

-3.00 -
ene.~13 ene.~14 ene.~15 ene.~16 ene.~17 ene.-18 ene.~19

Perecederos (Eje derecho) = — Procesados =~ —Comida fuera del Hogar

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.




-Sipsa/DANE (Promedio

Abastecimiento Centrales de Abasto

Mensual)

6T-"q9}
6[-"2Ua
8T-"Jp
SI-"‘ACU
8IT-"10
gr-"das
gr-"ode
8T-Inf
8T-"uni
gr-"Aew
8T-"iqe
gT-"Jew
8T-"q9}
gT-"2ua
LT-"p
LT-"RCOU
LT-" 10
L1-"dss
L1-"03e
LT-Inf
LT-"unf
IT-"Aew
LT-"aqe
LT-"lew

L1994

@
=
o
=]

o

)
0 d
L

)
©

@)

(&S]

=

@®©
oM

(%2]
o

=)
=
@
O
L
7
<
(@)

@
+—

=

(<))

=
LL

130
125

Ly o L
| Ly =]
| L | |

sepejsuc) sp ssjii

120
100
95
90




PRONOSTICO ESTACIONAL SUDAMERICA
Probabilidad de Lluvia Enero - Marzo 2019
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40° [a] Luavia Bio o Nomal IDEAM - Colombia
Zara con azsancia di luvies INAMHI - Ecuador
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Hace un mes

Early-January 2019 CPC/IRI Official Probabilistic ENSO Forecasts

ENSO state based on NINO3.4 SST Anomaly
Neutral ENSO: -0.5 "C t0 0.5 °C

Actual

Early-February 2019 CPC/IRI Official Probabilistic ENSO Forecasts
ENSO state based on NINO3.4 S5T Anomaly

Neutral ENSO: -0.5 *C te 0.5 °C

100 e i
0 B £ Nifo Forvcass Probabiiy 100 & Newra Forcan 5,,']::;"_.'23
= 2 e % gl i
80 — £1 Nifio Climatology £ -~ ?‘:;;chm::;l:;:
70 70
f = 2 o
;E =0 ;‘;B'l 50
30 - 30
20 20
10 10
0 0
DJF JFM FMA MAM AMJ M VA JAS ASO JEM FMA MAM AM) Ml A 1AS ASO SON
Season Season
Season La Nifa Neutral El Nifio Season La Nina Neutral El Nifio
DJF 2019 0% 10% 90% / JFM 2019 0% 23% 77%
JFM 2019 0% 18% 82% FMA 2019 1% 34% 65%
FMA 2019 0% 26% 74% MAM 2019 1% 43% 56%
MAM 2019 1% 33% 66% AMJ 2019 3% 47% 50%
AMIJ 2019 2% 40% 58% MJJ 2019 4% 48% 48%
MJJ 2019 3% 45% 52% JJA 2019 8% 49% 43%
JJA 2019 6% 46% 48% JAS 2019 10% 48% 42%
JAS 2019 8% 48% 44% ASO 2019 15% 46% 39%
~ASO 2019 12% 48% 40% SON 2019 17% 45% 38%

Source: The International Research Institute for Climate and Society.




VIIl. Expectativas de
Inflacion




Expectativas de inflacion




Encuesta mensual a analistas




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

INnflacion Anual (%)

9,

(&%) I~ [y | SO N | o
T I T T T I

—~Datos Observados
*Encuesta Enero
+Encuesta Febrero

034 39738

Jun18 Dec18 Jun19 Dect9 Jun20 Dec20

45

INnflacion Anual (%)
(&S]
o

T S413% 3 25

2

Diciembre 20

19

BEncuesta Enero
BEncuesta Febrero

Diciembre 2020




Porcentaje de analistas cuyas expectativas de inflacion total son mayor o
menor (e igual) al 3,5%

Diciembre 2019 Diciembre 2020 2 afnos adelante

409¢ 199% 2691
Encuesta Enero
60%0 81% 74%0
30% 11% 16%
Encuesta Febrero
70% 39% 84%

€ mayor que 3,5%. " 7€ igual o menor que 3,5%.




¢, Qué nos dicen las encuestas a los analistas sobre la
inflacidon sin alimentos?

5 |
WEncuesta Enero
6- ~Datos Observados 151 BEncuesta Febrero.
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Encuesta trimestral a firmas




INnflacion Anual (2%6)

¢ Oué nos dicen las encuestas a las firmas sobre la inflacion total?

53¢

—Datos Observados 4
+Encuesta Octubre
*+Encuesta Enero
38"
9
036
c
<
s
@
2

Junt8

Dec8

Junt9

Dect9  Jun20  Dec20

BEncuesta Octubre
BEncuesta Enero

3.59

3.56

Marzo 2019 Junio 2019 Septiembre 2019




Porcentaje de firmas cuyas expectativas de inflacion total estan dentro o
fuera del rango de 2% a 4%

Diciembre 2019 1 aflo adelante 2 afos adelante
219 159% 169%

Encuesta Octubre

85% 84%

Encuesta Enero

85% 86%0 88%

m® fuera del rango 2% a 4%. [ ¢ dentro del rango 2% a 4%.




Tasas:
Break-even-inflation (BEI)

y
Forward Break-even-inflation (FBEI)




¢,Como ha sido la dinamica de las tasas BEI ?

En los ultimos 3 afos ... En febrero de 2019 ...
DA 367
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¢,Como ha sido la dinamica de las tasas FBEI ?
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Porcentaje (%)
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En los ultimos 3 anos ...

~Fei 2A- 1A
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Segunda Presentacion del
Primer Trimestre 2019
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Subgerencia de Politica Monetaria
e Informaciéon Economica




Niamero de matriculas - RUNT
(desestacionalizada)

32,000 -+ - 60.0%
30,000 - - 50.0%
28,000 | I~ 40.0%
26,000 ‘ l e
- 20.0%
24,000
- 10.0%
22,000 || oo
bl A 1
20,000 H'r’ ' ’ - -10.0%
18,000 | _20.0%
16,000 - -30.0%
14,000 - -40.0%
feb-11  feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.




¢, Qué paso con la inflacidon
en febrero?




Inflacion total al consumidor

Feb = 3,01%
Ene = 3,15%
Dic = 3,18%
Nov = 3,27%

10.00

9.00

8.00

7.00

6.00

%
5.00
4.00

3.00

2.00

L 1 1 1 1 1 | 1 '00
feb.-13 feb.-14 feb.-15 feb.-16 feb.-17 feb.-18 feb.-19

——Total ———Meta e+ Rango +/-1 pp

Fuente: DANE y Banco de |la Republica.




¢, Que explica la disminucion de la inflacion anual en Febrero?

Indicadores de precios al consumidor y de inflaciéon basica
A febrero 2019

Descripcién Ponderacion dic-18 feb-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19
Total 100.00 3.18 3.37 3.27 3.13 3.15 3.01
Sin alimentos 76.09 3.48 4.40 3.70 3.438 3.46 3.14
Transables 18.69 1.09 2.50 1.29 1.09 1.02 0.85
Mo transables 42.45 3.79 4.95 4.05 3.79 3.87 3.38
Regulados 14.95 8.37 6.14 8.53 6.37 6.03 5.65
Alimentos 23.91 2.43 0.94 2.22 2.43 2.56 2.34
Perecederos 3.16 85.88 .86 7.96 3.88 8.89 8.32
Procesados 11.93 -0.08 -1.81 -0.15 -0.08 0.22 0.64
CFH 8.82 3.68 3.51 3.55 3.68 3.68 3.97
Indicadores de inflacion basica
Sin Alimentos 3.48 4.40 3.70 3.458 3.46 3.14
Mucleo 20 3.23 427 3.57 3.23 3.09 3.13
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 2.76 3.26 2.90 2.76 2.69 2.57
Inflacidn sin alimentos ni regulados 2.64 3.91 2.88 2.64 271 2.41
Promedio indicadores inflacion bdsica 3.03 3.96 3.26 3.03 2.99 2.81

Fuente: DAME. Calculos Banco de la Feplblica




La inflacion basica




Indicadores de Inflacion Basica

Promedio de 4

Feb =2,81%
Ene =2,99%
Dic = 3,03%
Nov = 3,26%

- 7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

L 1 1 1 1 | 1 '00
feb.-14 feb.-15 feb.-16 feb.-17 feb.-18 feb.-19

—Promedio de 4 ——Meta +e::ee Rango +/-1 pp

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




Indicadores de Inflacion Basica - 8.00
7.00
6.00
5.00
%

4.00

3.00

2.00

L 1 1 1 1 1 1 1 '00
fEb-"' 3 fEb-"' 4 fEb-"' 5 fEb-"' 6 fEb-"' 7 fEb--" B fEb-"' 9

Sin alimentos
—Niicleo 20
——Sin perecederos, ni combustibles ni servicios piblicos
—Sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




¢, Que paso con Transables y No
Transables?




Transables

Feb =0,85%
Ene =1,02%
Dic = 1,09%
Nov = 1,29%

No transables

Feb = 3,38%
Ene =3,87%
Dic =3,79%
Nov = 4,05%

Variacion anual IPC de Transables y No
Transables
(Sin alimentos ni regulados)

- 8.00
- 7.00
- 6.00
- 5.00
- 4.00 %
- 3.00
- 2.00

- 1.00

: : - 0.00

feb.-13

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

—Transables SINAR

—No Transanbles SINAR

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




Tipo de cambio, variacién anual IPP importados e
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Variacion anual IPC de no transables
(sin alimentos ni regulados)

11.50

- 9.50

- 7.50

| 550 %

—
- 3.50

- 1.50

< L5050
feb.-15  ago.-15 feb.-16  ago.-16 feb.-17 ago.-17 feb.-18 ago.-18  feb.-19

Arriendos —Indexados (Por IPC o salario) —Afectados por tipo de cambio (Via costos) —Resto

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.
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Puntos porcentuales
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