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I. Contexto externo

¿Cómo van los 
Términos de

Intercambio?
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Fuente: Datastream
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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

100

110

120

130

140

150

160

170

180

jul.-16 ene.-17 jul.-17 ene.-18 jul.-18

Ín
di

ce
 Ju

n-
14

=
10

0

Brasil Chile Colombia México Perú

105

115

125

135

145

155

165

175

185



8/3/2018

4

II. Comercio Exterior, 
Balanza de Pagos

Exportaciones
Mayo 2018
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Cifras resumen exportaciones

EXPORTACIONES DÓLARES FOB - MES A MES

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

abr-18 may-18 abr-18 may-18 abr-18 may-18 abr-18 may-18
Bienes básicos de 

origen minero 2.378 2.234 49,7 5,6 29,4 3,4 62,8 60,7

Bienes básicos de 
origen agrícola 431 444 25,7 -9,0 3,3 -1,3 11,4 12,1

Resto de 
exportaciones 976 1.003 29,6 11,4 8,3 2,9 25,8 27,2

Total 3.785 3.682 41,0 5,0 41,0 5,0 100 100

Var. anual
Valor Índice de Cantidades Índice de Precios

Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel

abr-18 41,0% 14,5% 19,9% 0,1% 15,5%

may-18 5,0% 14,3% -13,0% -0,1% 21,6%

Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

USD Millones

May-17 = 3.505

Mar-18 = 3.366
Abr-18 = 3.785

May-18 = 3.682

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

Ene - May 2017 14.961 26,8%

Ene -May 2018 17.160 14,5%

Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República
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A partir de agosto de 2016, debido a la resolución 58 de la DIAN del 28 de julio de 2016, se formalizó y obligó a la declaración de las 
exportaciones de oro no monetario en las zonas francas,

EXPORTACIONES - VALOR

Mayo de 2018

Variación anual
[Contribución]

Rubro
Variación 
anual del 

rubro

Contribución 
a var. anual

Total exportaciones 5,0%

Bienes de origen 
minero

5,6%
[3,4]

Petróleo crudo 34,5% 8,8
Refinación del petróleo y otros 47,5% 2,4
Ferroníquel 12,8% 0,2
Oro -27,9% -1,4
Carbón, lignitico y turba -29,4% -6,7

Acumulado Enero-Mayo de 2018
Total exportaciones 14,5%

Bienes de origen 
minero

17,5%
[10,4]

Petróleo crudo 19,5% 5,8
Carbón, lignitico y turba 20,2% 3,7
Refinación del petróleo y otros 30,8% 1,7
Ferroníquel 103,9% 0,8
Oro -30,5% -1,6
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EXPORTACIONES - VALOR

Mayo de 2018
Variación anual
[Contribución]

Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución a 

var. anual
Total exportaciones 5,0%

Bienes de origen 
agrícola

-9,0%
[-1,3]

Banano -40,1% -1,7
Café (sin tostar) -1,8% -0,1
Flores 14,1% 0,6

Acumulado Enero-Mayo de 2018
Total exportaciones 14,5%

Bienes de origen 
agrícola

-3,6%
[-0,5]

Café (sin tostar) -10,1% -0,8
Banano -7,8% -0,2
Flores 12,0% 0,5

EXPORTACIONES - VALOR

Mayo de 2018

Variación anual
[Contribución]

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución 
a var. anual

Total exportaciones 5,0%

Resto de exportaciones*
11,4%
[2,9]

Productos químicos 10,4% 0,7
Vehículos automotores y otros tipos de transporte 60,5% 0,7
Minerales no metálicos y metales básicos 32,3% 0,6

Acumulado Enero-Mayo de 2018
Total exportaciones 14,5%

Resto de exportaciones*
17,8%
[4,6]

Productos químicos 17,4% 1,2
Alimentos, bebidas y tabaco sin café 16,4% 0,9
Vehículos automotores y otros tipos de transporte 70,8% 0,8
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Importaciones
Mayo 2018

abr-18 may-18 abr-18 may-18 abr-18 may-18 abr-18 may-18
Bienes de consumo     1,022        949 25.9 10.3 5.2 2.4 24.1 21.0
Bienes intermedio     1,920     2,113 1.6 24.3 0.7 11.1 45.3 46.8
Bienes de capital     1,295     1,451 -2.6 24.4 -0.9 7.6 30.6 32.1

Total     4,239     4,514 5.1 21.1 5.1 21.1 100 100

IMPORTACIONES DÓLARES CIF

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

var. anual
Participación (%)

Cifras resumen Importaciones
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Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución a 

var. anual

Total importaciones 21,1%

Equipo de transporte 62.9% 4.3
Bienes de capital para la industria 12.8% 2.6
Materiales de construcción 24.2% 0.8

Materias primas para la industria 34.4% 11.1
Materias primas para la agricultura 23.6% 1.1
Combustibles -12.4% -1.1

Total importaciones 6,0%

Bienes de capital para la industria 11.7% 2.2
Materiales de construcción 6.3% 0.2

Materias primas para la industria 12.0% 4.0
Materias primas para la agricultura 8.7% 0.4

Mayo de 2018

Variación anual
[Contribución]

Materias primas
24,3%
[11,1]

24,4%
[7,6]

Bienes de capital

Acumulado Enero-Mayo de 2018

Bienes de capital

Materias primas
5,3%
[2,5]

6,4%
[2,0]

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución a 

var. anual

Total importaciones 21,1%

Bienes de consumo duradero 6.8% 0.7
Máquinas y aparatos de uso doméstico 21.6% 0.6

Bienes de consumo no duradero 13.3% 1.6

Productos alimenticios 28.6% 1.1

Total importaciones 6,0%

Bienes de consumo no duradero 10.9% 1.3

Productos alimenticios 8.6% 0.4
Productos farmacéuticos y de tocador 7.4% 0.3

Bienes de consumo duradero 2.2% 0.2
Máquinas y aparatos de uso doméstico 25.0% 0.5

IMPORTACIONES

Mayo de 2018

Bienes de consumo
6,8%

[1,5]

Acumulado Enero-Mayo de 2018

Variación anual
[Contribución]

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

Bienes de consumo
10,3%
[2,4]
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Avance DIAN

Avance de comercio exterior DIAN

Fuente: DIAN
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III. Crecimiento

Indicadores de demanda
2018-T2
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Indicadores auxiliares: Ventas al por menor (Consumo Privado)

Fuente: EMCM – DANE, cálculos Banco de la República.
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Fuente: RUNT, cálculos Banco de la República.

Indicadores Auxiliares: Matrículas de Vehículos (Consumo Durable / Inversión)
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Indicadores Auxiliares: Encuesta Mensual de Expectativas Económicas (Consumo Privado)
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Fuente: DANE, cálculos Banco de la República.

Indicadores Auxiliares: Importantes de Bienes de Capital Reales (Inversión)
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FUENTE: XM
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Crecimiento anual 
del IPI mensual

Dato de mayo de 2018 vs. mayo de 2017

may-17 -0.2%
jun-17 -0.9%
jul-17 6.7%
ago-17 -3.1%
sep-17 -1.9%
oct-17 -0.2%
nov-17 0.2%
dic-17 -0.8%
ene-18 0.5%
feb-18 1.4%
mar-18 -1.1%
abr-18 10.5%
may-18 2.9%

Dato de mayo de 2018 vs. mayo de 2017
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INDICADORES AUXILIARES - Industria: Fedesarrollo

Fuente: Fedesarrollo, cálculos Banco de la República.

Fuente: Fedesarrollo, cálculos Banco de la República.

INDICADORES AUXILIARES - Industria: 
Confianza en la industria, Fedesarrollo
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Pronóstico de Crecimiento del PIB 
para el segundo trimestre de 2018

Índice de Seguimiento a la Economía (ISE):

Fuente: DANE, cálculos Banco de la República.

Fuente: DANE, cálculos Banco de la República
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V. Mercado Laboral y Costos 
Laborales

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

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

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

2018Q1 jun-17 jun-18

Cons. Pesada (obreros) 5.2% 5.7% 4.8%
Cons. Pesada (empleados) 2.9% 3.6% 2.9%
Vivienda 5.0% 5.7% 3.8%

ICCP - ICCV
Crecimiento anual de los salarios
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Fuente: MMM, EMCM– DANE, cálculos del Banco de la República.

2017 may-17 may-18
Industria (Nueva Serie) 5.7% 4.9% 6.3%

Comercio 5.9% 5.5% 5.7%

Crecimiento anual de los salarios

VI. Costos No laborales
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Índice (eje derecho) Variación anual

IPP Total

Jun = 3,08%

May = 2,81%

Abr= 1,92%

Mar = 1,65%

* 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.

Agropecuario

Jun = 0,50%
May = 0,23%
Abr = 0,42%
Mar = 1,21%

Minería

Jun = 41,79%
May = 36,24%
Abr = 25,59%
Mar = 23,44%

Industria

Jun = 2,83%

May = 2,58%

Abr = 1,96%

Mar = 1,53%
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Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.
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VII. Variables Financieras

¿Cómo va el 
endeudamiento y la 
transmisión de tasas?
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(*) Incluye cartera  bancaria (M/N  y M/E),  bonos y crédito externo directo. En 2018 se incluye información a marzo

47,34% 60,59%
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Endeudamiento/ PIB *

Total Hogares Comercial

Nota: la relación endeudamiento a PIB se reduce en 157 pb en 2017 y 105 pb en 2016.

1/ Incluye crédito bancario (m/n y m/e),  colocación de bonos en el mercado y interno y financiación externa directa.  La 
financiación registrada en dólares con Tipo de Cambio Fijo base Dic 2016:  $3020/US$ . 
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Endeudamiento comercial y hogares (1)
Variación Real – Deflactor  absorción

Var. Comercial Var. Hogares Total

Nota: con los nuevos deflactores de la demanda interna la tasa de crecimiento real del endeudamiento aumenta 3 pb en diciembre de 2017 y cae 39 
pb en diciembre de 2016.
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1/ Incluye crédito bancario (m/n y m/e),  colocación de bonos en el mercado y interno y financiación externa directa.  La 
financiación registrada en dólares con Tipo de Cambio base Dic 2016:  $3,020/US$ . 
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Endeudamiento Comercial (*)
Variación Anual – Promedio Mensual

 Bancario M/N Bancario M/E Externo Directo Bonos Total

Bancario: 2,20%

Ext. Directo: 11,17%

Bonos: 13,07%

Total: 5,50%

Bancario: 2,94%

Ext. Directo: 10,58%

Bonos: 8,82%

Total: 5,50%

Bancario: 3,61%

Ext. Directo: 11,71%

Bonos: 14,45%

Total: 6,62%

Bancario: 2,99%

Ext. Directo: 11,50%

Bonos: 11,40%

Total: 5,90%

diciembre  2017

mayo  2018

marzo  2018

junio  2018

(*) La financiación registrada en dólares con Tipo de Cambio base Dic 2016:  $3,020/US$ . 
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1/La cartera vivienda incluye leasing habitacional.
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Crédito Hogares
Variación anual ‐ Promedio mensual

Consumo Vivienda Hogares

diciembre  2017 marzo  2018 mayo  2018 junio  2018

Hipotecaria: 11,87% 11,55% 11,37% 11,54%

Consumo: 10,06% 8,91% 8,60% 8,42%

Total: 10,64% 9,77% 9,49% 9,42%

CRÉDITO HOGARES

Variación de promedios mensuales

12,6% 12,6% 11,7% 11,7% 12,0% 12,2% 11,2% 10,0% 9,6% 9,3% 8,1%

37,8% 35,6% 36,8% 38,3% 38,0% 36,3% 37,6% 36,7% 37,0% 36,6% 34,6%

48,2% 50,4% 50,5% 48,9% 49,0% 50,5% 50,2% 52,2% 52,5% 53,0% 56,5%
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I TRIM II TRIM III TRIM IV
TRIM/16

I TRIM II TRIM III TRIM IV
TRIM/17

I TRIM II
TRIM/18

Desembolsos Crédito de Consumo 2015 ‐ 2018 
Participación por plazos

<= 1 año > uno y hasta tres años >tres y hasta cinco años mayor cinco años
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Saldo de depósitos de la TGN en Mayo 4, $ 17,9 b.
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Utilidades Entidades de Crédito
flujos de 12 meses

Utilidades (Izquierdo) Var. Anual

Nota: con la aplicación de las NIIF en 2016 las utilidades incluyen ganancias causadas hasta diciembre  en 
entidades controladas por $3,24 b, que antes de 2015  no se incluían sino hasta cuando se aprobaban 
dividendos.
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Indicadores de riesgo:
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Indicador de Mora 
Cartera Vencida/Cartera total

Vivienda Comercial Total Consumo Microcrédito

Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos Departamento de Estabilidad Financiera
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Riesgo de Cartera 
Cartera B a E/Cartera total

Hipotecaria Comercial Microcrédito Total Consumo

Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos Departamento de Estabilidad Financiera

nov‐99 may‐09 abr‐18

Vivienda 20,2%  1/ 11,2% 7,3%

Consumo 22,8% 8,3% 6,2%

Comercial 12,4% 3,3%  2/ 4,6%

Microcrédito 6,7% 7,7%  3/

Total 16,3% 5,4% 5,5%

Vivienda 10,1% 5,7%

Consumo 13,2% 9,3%

Comercial 8,5% 11,8%  5/

Microcrédito 8,7%   4/ 12,1%

Total 9,9% 10,3%

 1/ En noviembre de 2003 alcanzó 38,08%; 2/ En abril de 2010 alcanzó 3,61%
 3/ Es el máximo observado;4/ En noviembre de 2014 alcanzó 12,34%
 5/ Es el máximo observado

Indicador de Mora: Vencida/Total Bruta

Riesgo de Cartera: diferente de A/ Total Bruta

Calidad de la Cartera
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos Departamento de Estabilidad Financiera
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TASAS DE INTERÉS: 
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Tasas Pasivas
(Variación acumulada * desde sept/bre de 2015)

Repo Ahorro DTF CDT TOTAL

*Variación de tasas nominales mensuales
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CDT Tasas de Interés por plazos
Información mensual

A 90 días (*) A 180 días (*)

A 360 días (*) Superiores a 360 días
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*Variación de tasas nominales mensuales
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(Variación acumulada*desde Septiembre de 2015)
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Tasas de interés crédito ordinario por plazos
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Tasa de Interés Consumo
Promedio mensual nominal

Consumo Sin Libranza Con Libranza
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Tasa de Interés Consumo
Promedio semanal nominal

jun‐18  desde 2000  desde 2003  desde 2005

Con BE 1/ 1,19% 1,68% 1,80%

Analistas 2/ 0,91% 1,67% 1,68%

Encuesta trim /3 0,65% 1,29% 1,38%

IPC total 1,02% 1,25% 1,18% 1,30%

IPC  sin alim 0,43% 1,66% 1,60% 1,75%

Inflac Básica 4/ 0,89% 1,69% 1,53% 1,65%

*) Datos hasta Mayo 31 de 2018. 

Promedio

Tasa de Política ex ‐ante y ex ‐post

 1/ Break even con TES a un año. 2/ Inflación a un año de  la Encuesta  Mensual a Analistas  

Económicos del BR. 3/ Inflación a un año de la Encuesta  Trimestral de Expectativas  Económicas  

del BR. 4/ Promedio de las básicas sin alimentos, nucleo 20, sin alimentos primario y 

combustibles y sin alimentos y regulados
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos Banco de la República
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(*) Con promedio  expectativas de inflación obtenidas de FBEI de  2 a tres años, BE de 2 y  3 años, Inflación a un año de encuesta a analistas del 
BR e Inflación a un año de la encuesta trimestral de expectativas del BR.

VIII. La inflación en junio
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Inflación total al consumidor

Total Meta Rango +/- 1 pp

Jun = 3,20%

May = 3,16%

Abr = 3,13%

Mar = 3,14%

Feb  = 3,37%

Fuente: DANE y Banco de la República.

¿ Qué explica el aumento de la inflación anual en junio?

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Indicadores de precios al consumidor y de inflación básica

A junio 2018

Descripción Ponderación dic‐16 dic‐17 mar‐18 abr‐18 may‐18 jun‐18

Participación en 

porcentaje en la 

aceleración del 

mes

Participación en 

porcentaje en la 

desaceleración año 

corrido

Total 100 5.75 4.09 3.14 3.13 3.16 3.20 100.00 100.00
Sin alimentos 71.79 5.14 5.01 4.05 3.80 3.85 3.81 ‐65.84 93.48
Transables 26.00 5.31 3.79 1.80 1.51 1.58 1.83 141.14 51.45
No transables 30.52 4.85 5.49 4.76 4.59 4.57 4.27 ‐217.45 41.84
Regulados 15.26 5.44 5.86 6.01 5.65 5.79 5.82 10.47 0.19

Alimentos 28.21 7.22 1.92 0.98 1.52 1.50 1.74 165.84 6.52
Perecederos 3.88 ‐6.63 5.84 7.13 8.98 7.75 8.47 70.12 ‐13.73
Procesados 16.26 10.74 ‐0.91 ‐2.01 ‐1.59 ‐1.15 ‐0.91 93.69 ‐0.46
CFH 8.07 8.54 5.21 3.32 3.40 3.12 3.13 2.04 20.71

Indicadores de inflación básica

Sin Alimentos 5.14 5.01 4.05 3.80 3.85 3.81
Núcleo 20 6.18 4.87 4.04 3.72 3.79 3.58
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 6.03 4.02 2.99 2.77 2.80 2.71
Inflación sin alimentos ni regulados 5.05 4.76 3.49 3.27 3.29 3.23
Promedio indicadores inflación básica 5.60 4.66 3.64 3.39 3.43 3.33

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

Indicadores de Inflación Básica

Promedio de 4 Meta Rango +/- 1 pp

Promedio de 4
Jun = 3,33%
May = 3,43%
Abr = 3,39%

Mar = 3,64%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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jun.-12 jun.-13 jun.-14 jun.-15 jun.-16 jun.-17 jun.-18
1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00
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Indicadores de Inflación Básica

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?
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Variación anual IPC de Transables y No 
Transables

(Sin alimentos ni regulados) 

Transables SINAR No Transanbles SINAR

Transables
Jun = 1,83%
May = 1,58%
Abr = 1,51%
Mar = 1,80%

No transables

Jun = 4,27%
May = 4,57%
Abr = 4,59%
Mar = 4,76%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Variación anual IPC de no transables
(sin alimentos ni regulados) 

Arriendos Indexados (Por IPC o salario)

Afectados por tipo de cambio (Vía costos) Resto (Incluye fútbol)

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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¿Qué pasó con la inflación de 
regulados y alimentos?

Regulados
Jun = 5,82%
May = 5,79%
Abr = 5,65%
Mar = 6,01%
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Variación anual IPC de regulados

Regulados Servicios Públicos Combustible Transporte
Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Jun = 1,74%
May = 1,50%
Abr = 1,52%
Mar = 0,98%
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Variación anual IPC de alimentos

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Perecederos (Eje derecho)  Procesados Comida fuera del Hogar

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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(Índice dic-14 = 
100 )

IPP Total

Índice (eje derecho) Variación anual

IPP Total

Jun = 3,08%

May = 2,81%

Abr= 1,92%

Mar = 1,65%

* 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

Jun = 4,37%

May = 3,91%

Abr = 2,93%

Mar = 2,61%

IPP Importado

Jun = 0,11%

May = 0,25%

Abr = -0,45%

Mar = -0,56%
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Variación anual del IPP por 
procedencia

Total Producidos y Consumidos Importados

Fuente: DANE.
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Agropecuario

Jun = 0,50%
May = 0,23%
Abr = 0,42%
Mar = 1,21%

Minería

Jun = 41,79%
May = 36,24%
Abr = 25,59%
Mar = 23,44%

Industria

Jun = 2,83%

May = 2,58%

Abr = 1,96%

Mar = 1,53%
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%

Variación anual del IPP (C y P) por 
ramas de actividad

Agropecuario y Pesca C y P Minas y Canteras C y P

Industria C y P

Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.

Fuente: xm.com.co. Cálculos Banco de la República.

Fuente: xm.com.co. Cálculos Banco de la República.
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Fuente: xm.com.co. Cálculos Banco de la República.

IX. Expectativas de 
inflación
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Encuesta mensual a analistas

¿Qué nos dicen las encuestas a los analistas sobre la inflación total?
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Distribución de las expectativas de analistas sobre la inflación total para …

Diciembre 2018 Diciembre 2019

Encuesta Junio

Diciembre 2018

Encuesta Julio

Diciembre 2019 2 años adelante

100% 100%

100% 100%97,5%

2,5%

97,5%

2,5%
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¿Qué nos dicen las encuestas a los analistas sobre la 
inflación sin alimentos?

Tasas:
Break-even-inflation (BEI)

y
Forward Break-even-inflation (FBEI)
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¿Cómo ha sido la dinámica de las tasas BEI ? 

En los últimos 3 años … En julio de 2018 …

¿Cómo ha sido la dinámica de las tasas FBEI ? 

En los últimos 3 años … En julio de 2018 …
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FIN


