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I. Contexto externo



Crecimiento de nuestros 
principales socios comerciales



Fuente: Bloomberg. 



Fuente: Bloomberg, Oficinas de estadística y Bancos Centrales.
Las series están desestacionalizadas. Para el caso de Perú, el ajuste es realizado por Thomson Reuters. 



Precios bienes básicos y términos de 
intercambio



Fuente: Bloomberg, actualizado al 21/04/2020. 

Promedio 2019:
Brent 64,17 USD/barril
WTI 57,03 USD/barril

Promedio 2020:
Brent 46,97 USD/barril
WTI 40,94 USD/barril





Financiamiento externo,
primas de riesgo y tasa de cambio 

nominal



Fuente: Reserva Federal de San Luis (Fred).



Límite superior del rango de la tasa de la Fed (fin de año) a/

a/ Los datos de la probabilidad implícita de los futuros fueron actualizados el 21 de abril de 2020. Los pronósticos de
Focus Economics fueron obtenidos de su reporte de abril (29 de marzo).
Fuente: Bloomberg, Focus Economics y Reserva Federal de San Luis (Fred).



Fuente: Bloomberg, actualizado el 21/04/2020.



Fuente: Bloomberg, actualizado el 21/04/2020.



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

Fuente: Bloomberg, actualizado el 20/04/2020.



Índice de tasa de cambio nominal  para algunos 
países de América Latina

Fuente: Bloomberg, actualizado el 21/04/2020.



II. Comercio exterior



Exportaciones



Cifras resumen exportaciones



Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

USD Millones
feb-19 = 3,183

dic-19 = 3,338
ene-20 = 3,420

feb-20 = 3,019

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

Nivel Tendencia*
ene-20 11.5% -4.9%
feb-20 -5.2% -5.0%

Var. anual
Valor

TOTAL



Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

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

USD Millones
feb-19 = 1,844

dic-19 = 2,072
ene-20 = 2,191

feb-20 = 1,738

Nivel Tendencia*
ene-20 22.1% -1.0%
feb-20 -5.7% -2.9%

Var. anual
Valor

MINEROS



Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

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

USD Millones
feb-19 = 426

dic-19 = 403
ene-20 = 461

feb-20 = 462

Nivel Tendencia*
ene-20 4.7% 9.3%
feb-20 8.6% 10.8%

Var. anual
Valor

AGRÍCOLAS



1Sin petróleo ni derivados, carbón, ferroníquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agrícolas. Para el mes de diciembre, las exportaciones de manufacturas 
representan el 96.9% de este grupo.

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

USD Millones
feb-19 = 914

dic-19 = 863
ene-20 = 768

feb-20 = 818

Nivel Tendencia*
ene-20 -7.7% -5.5%
feb-20 -10.5% -5.9%

RESTO

Var. anual
Valor



Importaciones



Importaciones CIF

Febrero 2020



Cifras resumen importaciones



Avance DIAN



Avance de comercio exterior DIAN

Fuente: 
DIAN



Balanza Comercial



US Mill. FOB Balanza Comercial Exportaciones Importaciones

Feb-19 -582 3,183 3,766

Feb-20 -756 3,019 3,774

Ene-Feb 2019 -1,606 6,249 7,855

Ene-Feb 2020 -1,450 6,439 7,888



III. Crecimiento



Indicadores de demanda
2020-T1



Fuente: DANE, cálculos Banco de la República.

Fuente: DANE, cálculos Banco de la 
República
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Fuente: DANE



Dato de febrero de 2020 vs. febrero de 2019
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Comercio al por menor  sin combustibles
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Fuente: DANE



Dato de febrero de 2020 vs. febrero de 2019
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Fuente: DANE
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Índice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)

Promedio: 10.2

Fuente: Fedesarrollo
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Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC)
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Indice de condiciones económicas (ICE) 

Fuente: Fedesarrollo



Indicadores de oferta
2020-T1



Crecimiento anual 
de la producción 

real mensual

Dato de febrero de 2020 vs. febrero de 2019

feb-19 3.0%
mar-19 3.1%
abr-19 -1.3%
may-19 3.4%
jun-19 -0.9%
jul-19 3.7%
ago-19 0.4%
sep-19 0.6%
oct-19 2.2%
nov-19 -1.8%
dic-19 3.5%
ene-20 3.7%
feb-20 4.6%
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Fuente: DANE



Dato de febrero 2020 vs. febrero de 2019

-5%

0%

5%

10%

15%

80.0

85.0

90.0

95.0

100.0

105.0
fe

b-
10

fe
b-

11

fe
b-

12

fe
b-

13

fe
b-

14

fe
b-

15

fe
b-

16

fe
b-

17

fe
b-

18

fe
b-

19

fe
b-

20

Producción real Total Industria - Serie desestacionalizada 
y ajustada por efectos calendario

Fuente: DANE



-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

750

800

850

900

950

1000

1050

feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 feb-20

PRODUCCIÓN DE CRUDO 
(miles de barriles diarios promedio)

Niveles (mbd) Variación anual

Dato de febrero de 2020 vs. febrero de 2019

Fuente: ANH. 



-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

m
ar

-1
4

m
ar

-1
5

m
ar

-1
6

m
ar

-1
7

m
ar

-1
8

m
ar

-1
9

m
ar

-2
0

M
ile

s 
de

 s
ac

os
 d

e 
60

 k
g

Producción de café
(mile de sacos de 60 Kg, variación anual, %)

Producción Var. anual

Dato de marzo de 2020 vs. marzo de 2019

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros



45

47

49

51

53

55

57

59

61

63

65

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

mar-12 mar-13 mar-14 mar-15 mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20

C
ie

nt
os

 d
e 

G
W

h

Demanda de energía total
(serie desestacionalizada y ajustada por efectos calendario, y crecimiento anual)

Demanda de Energía Crecimiento anual DAEC (eje derecho)

Dato de marzo de 2020 vs. marzo de 2019

Fuente: XM.



IV. Mercado laboral

*Las cifras presentadas no incluyen el efecto de la actual emergencia sanitaria.



Fuente: GEIH - DANE

CIFRAS TRIMESTRE MÓVIL:
DICIEMBRE – ENERO- FEBRERO



Fuente: GEIH – DANE

Análisis con series desestacionalizadas: TD



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

Febrero 2020/19



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

Febrero 2020/19



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

Análisis con series desestacionalizadas: 
Calidad del empleo



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

Costos salariales por sectores

Crecimiento anual de los salarios
2019T4 ene-feb19 ene-feb20

Industria 4.5% 5.1% 5.0%
Comercio 4.1% 6.6% 5.0%

ICCP - ICCV Crecimiento anual de los salarios
2019T4 2019T1 2020T1

Cons. Pesada 
(obreros) 4.6% 5.1% 4.5%
Cons. Pesada 
(empleados) 3.0% 2.7% 2.9%
Vivienda 3.7% 3.2% 4.0%



V. Costos no laborales



IPP Total

Mar = 4,62% 

Feb = 4,23%
Ene = 4,40%
Dic = 4,66%

* 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.



Fuente: DANE.



IPP producido y 
consumido

Mar = 2,62%
Feb = 4,26%
Ene = 5,20%
Dic = 5,36%

IPP Importado

Mar = 9.35%
Feb = 4,15%
Ene = 2,55%
Dic = 3,02%

Fuente: DANE.



Agropecuario
Mar = 10,28%
Feb = 6,91%
Ene = 4,17%
Dic = 6,18%
Minería
Mar = -26,62%
Feb = -1,79%
Ene = 13,87%
Dic = 15,35%
Industria
Mar = 3,29%
Feb = 4,14%
Ene = 4,74%
Dic = 4,35%

Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.



VI. Variables financieras



































VIII. Inflación a marzo



74

Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.



75
Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.
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Indicadores de precios al consumidor y de inflación básica
A marzo 2020

Descripción
Ponderaciones 
nuevo IPCa/

dic‐18 mar‐19 jun‐19 sep‐19 oct‐19 dic‐19 ene‐20 feb‐20 mar‐20

Contribución a 
la inflación 
anual a feb. 
2020 (1)

Contribución a 
la inflación 
anual a mar. 
2020 (2)

Total 100 3.18 3.21 3.43 3.82 3.86 3.80 3.62 3.72 3.86 3.72 3.86
Sin alimentosb/ 76.16 3.48 3.26 3.15 3.28 3.23 3.37 3.30 3.30 3.18 2.51 2.42
Transables 19.16 1.09 0.90 1.17 1.65 1.89 2.24 2.49 2.51 2.47 0.48 0.47
No transables 42.31 3.79 3.29 3.36 3.53 3.44 3.49 3.33 3.34 3.29 1.41 1.39
     Arriendos 25.16 3.42 3.16 3.06 3.03 2.80 2.68 2.70 2.68 2.60 0.67 0.65
     Indexados 1/ 9.08 5.43 4.38 4.63 5.03 5.04 5.01 4.87 5.03 4.98 0.47 0.46
     Afectados por tipo de cambio 2/ 6.99 3.29 2.00 3.05 3.35 3.42 4.55 3.59 3.52 3.55 0.25 0.25
     Resto 3/ 1.08 ‐0.42 3.86 3.48 3.47 4.90 2.78 3.23 2.82 3.19 0.03 0.03
Regulados 14.69 6.37 6.42 5.33 4.74 4.43 4.48 4.25 4.22 3.78 0.62 0.56
     a.Servicios públicos 6.69 7.47 8.80 7.01 5.61 5.51 6.02 4.90 5.93 5.68 0.39 0.38
     b.Combustible 2.91 7.28 5.85 3.18 3.98 2.91 1.90 2.31 1.81 ‐1.24 0.05 ‐0.04
     c.Transporte 5.09 4.76 4.26 4.57 4.20 3.91 3.92 4.50 3.37 4.08 0.17 0.21

Alimentosc/ 23.84 2.43 3.26 4.46 5.58 5.84 5.20 4.66 5.05 5.99 1.21 1.44
Perecederos 3.15 8.88 9.98 15.46 17.50 17.28 8.66 4.11 5.36 9.79 0.17 0.33
Procesados 11.90 ‐0.08 1.43 2.18 3.57 4.11 5.04 5.42 6.01 6.46 0.71 0.77
CFH 8.79 3.68 3.43 3.80 4.12 4.13 4.18 3.84 3.65 3.92 0.32 0.35

Indicadores de inflación básica
Sin Alimentos 3.48 3.26 3.15 3.28 3.23 3.37 3.30 3.30 3.18
Núcleo 20 3.23 3.09 3.28 3.51 3.53 3.42 3.36 3.25 3.31
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 2.76 2.57 2.87 3.21 3.28 3.46 3.60 3.59 3.70
Inflación sin alimentos ni regulados d/ 2.64 2.38 2.54 2.87 2.92 3.10 3.07 3.08 3.04
Promedio indicadores inflación básica 3.03 2.82 2.96 3.22 3.24 3.34 3.33 3.31 3.31

a/ Ponderaciones de la nueva metodología, utilizadas para los cálculos del IPC a partir de enero de 2019.
b/ Cálculos del Banco de la República con la nueva metodología, excluye la división de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.
c/ Cálculos del Banco de la República con la nueva metodología, incluye la división de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.
d/ Cálculos del Banco de la República.
Fuente: DANE; cálculos realizados por el Banco de la República (BR) con clasificaciones provisionales

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



78Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.
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Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.



80

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



IX. Expectativas de inflación



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

Fuente: Banco de la República.



Diciembre 2020 Diciembre 2021

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

Fuente: Banco de la República.



Encuesta Marzo

Diciembre 2020

Encuesta Abril

Diciembre 2021 2 años adelante

33%

67%

28%

72%66%

34%

Porcentaje de analistas cuyas expectativas de inflación total son 
mayores o menores (e iguales) a 3,5%: 

23%

77%

27%

73%64%

36%

Fuente: Banco de la República.



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

Fuente: Banco de la República.



Tasas:
Break-even-inflation (BEI)

y
Forward Break-even-inflation (FBEI)



En los últimos 3 años … En abril de 2020 …

¿Cómo ha sido la dinámica de las tasas BEI ? 



En los últimos 3 años … En abril de 2020 …

¿Cómo ha sido la dinámica de las tasas FBEI ? 



FIN


