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I. Contexto externo



¿Cómo va la 
demanda externa y el 
crecimiento de los 

socios comerciales?
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Fuente: Bloomberg y Datastream. En el caso de Perú, el ajuste estacional de la serie es realizado por Thompson Reuters.



¿Cómo van los 
Términos de

Intercambio?



Fuente: Bloomberg, actualizado al 2/09/2019. 
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¿Cómo va el 
financiamiento 

externo?



Fuente: Bloomberg. Actualizado el 2/09/2019.
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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 2 de septiembre de 2019. Los pronósticos
de Consensus Economics fueron obtenidos de su reporte de septiembre de 2019 (con información hasta el 25 de agosto).
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Fuente: Bloomberg, actualizado el 2/09/2019.
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Credit Default Swaps a cinco años para algunas economías de América Latina
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¿Cómo se ha       
reflejado esto 

en la 
tasa de cambio?



Índice de tasa de cambio nominal  para algunos países de América 
Latina
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Fuente: Bloomberg, actualizado el 2/09/2019.



II. Comercio Exterior, 
Balanza de Pagos



Exportaciones



Cifras resumen exportaciones

EXPORTACIONES DÓLARES FOB - MES A MES

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

may-19 jun-19 may-19 jun-19 may-19 jun-19 may-19 jun-19
Bienes básicos de 

origen minero 2,317 1,876 2.0 -8.0 1.2 -4.9 61.8 61.7
Bienes básicos de 

origen agrícola 440 331 -0.9 -6.1 -0.1 -0.6 11.7 10.9
Resto de 

exportaciones 989 836 -1.4 -11.1 -0.4 -3.1 26.4 27.5
Total 3,746 3,044 0.7 -8.7 0.7 -8.7 100 100



Var. Anual
Valor Índice de Cantidades Índice de Precios

Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel

may-19 0.7% 15.7% 6.2% 1.3% -5.2%

jun-19 -8.7% 18.7% -0.7% 1.6% -8.0%

Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

USD Millones

jun-18 = 3.332

abr-19 = 3.863
may-19 = 3.746

jun-19 = 3.044

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

Enero-junio 2018 20,555 15%
Enero-junio 2019 20,247 -1,5%

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

USD Millones

jun-18 = 2.039

abr-19 = 2.488
may-19 =2.317

jun-19 =1.876

En jun-19 representó el 
61,7% de las expo totales

Var. 
Anual

Valor Índice de Cantidades Índice de Precios

Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel

may-19 2.0% 20.9% 7.8% 0.7% -5.4%

jun-19 -8.0% 29.3% 2.2% -0.1% -9.9%

*Realiza ajuste de días festivos y semana santa cuando son significativos
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Exportaciones - bienes básicos de orígen minero
(Petróleo y derivados, carbón, ferroniquel y oro) 



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.

Variación anual
[Contribución] Rubro

Variación anual 
del rubro

Contribución a 
var. anual

Total exportaciones -8.7%
Carbón, lignitico y turba -27.7% -4.1
Oro -25.5% -0.9
Ferroníquel -47.3% -0.7
Petróleo crudo -1.2% -0.4

Total exportaciones -1.5%
Carbón, lignitico y turba -14.4% -2.6
Ferroníquel -23.8% -0.3
Oro 7.4% 0.2
Refinación del petróleo y otros 14.2% 0.9
Petróleo crudo 3.8% 1.2

Acumulado Enero-Junio de 2019

Bienes de origen 
minero

-1.0%
[-0,6]

EXPORTACIONES - VALOR

Junio de 2019

Bienes de origen 
minero

-8.0%
[-4,9]



Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

USD Millones

jun-18 = 353

abr-19 = 391
may-19 = 440

jun-19 = 331

En jun-19 representó el 
10,9% de las expo totales

Var. anual
Valor Índice de Cantidades Índice de Precios

Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel

may-19 -0.9% -5.3% 7.4% 4.0% -7.7%

jun-19 -6.1% 9.7% 2.2% 3.9% -8.1%

*Realiza ajuste de días festivos y semana santa cuando son 
significativos
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Variación anual
[Contribución] Rubro

Variación anual 
del rubro

Contribución a 
var. anual

Total exportaciones -8.7%
Flores -16.2% -0.8
Café (sin tostar) 1.0% 0.0
Banano 5.2% 0.1

Total exportaciones -1.5%
Café (sin tostar) -4.7% -0.3
Flores -0.4% 0.0
Banano 6.6% 0.2

EXPORTACIONES - VALOR

Junio de 2019

Bienes de origen 
agrícola

-6.1%                           
[-0.6]

Acumulado Enero-Junio de 2019

Bienes de origen 
agrícola

-1.0%
 [-0.12]



1Sin petróleo ni derivados, carbón, ferroníquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agrícolas. 
Para el mes de junio, las exportaciones de manufacturas representan el 96.8% de este grupo.

Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

USD Millones

jun-18 = 940

abr-19 = 984
may-19 = 989

jun-19 = 836

En jun-19 representó el 
27,5% de las expo totales

Var. anual
Valor Índice de Cantidades Índice de Precios

Nivel Tendencia* Nivel Tendencia* Nivel
may-19 -1.4% 13.3% 3.3% 1.7% -4.6%
jun-19 -11.1% 3.6% -8.1% 1.9% -3.3%

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



Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución a 

var. anual
Total exportaciones -8.7%

Alimentos, bebidas y tabaco sin café -21.6% -1.3

Productos químicos -9.6% -0.7

Vehículos automotores y otros tipos de transporte -21.2% -0.5

Total exportaciones -1.5%
Alimentos, bebidas y tabaco sin café -6.9% -0.4
Minerales no metálicos y metales básicos -15.8% -0.3
Productos químicos -2.9% -0.2

Resto de exportaciones
-3.0%
[-0,8]

Acumulado Enero-Junio de 2019

Variación anual
[Contribución]

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

Resto de exportaciones -11,1%
[-3,1]

EXPORTACIONES - VALOR

Junio de 2019



Avance DIAN



Avance de comercio exterior DIAN

Fuente: 
DIAN



Importaciones CIF

Junio 2019



Cifras resumen importaciones

IMPORTACIONES DÓLARES CIF

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

Participación 
(%)

may-19 jun-19 may-19 jun-19 may-19 jun-19 may-19 jun-19
Bienes de 
consumo 1,054 916 16.2 -6.4 3.8 -1.5 24.4 23.0

Bienes 
intermedio 2,145 1,814 4.4 -9.7 2.1 -4.6 43.9 45.5
Bienes de 

capital 1,589 1,252 14.1 1.0 4.3 0.3 31.6 31.4

Total 4,789 3,983 10.1 -5.8 10.1 -5.8 100 100



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*

Jun-19 3,983 -5.8% 4.6%
Jul-19 4,674 7.5% 3.9%
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Fuente: DANE-DIAN - Cálculos Banco de la República

Materias Primas
Jun-18 May-19 Jun-19

US$ Millones 2,009 2,145 1,814
Variación anual

Nivel 16.7% 1.5% -9.7%
Tendencia* 14.2% 2.0% -0.1%

Bienes de Capital
Jun-18 May-19 Jun-19

US$ Millones 1,239 1,589 1,252
Variación anual

Nivel 7.1% 9.5% 1.0%
Tendencia* 10.7% 8.8% 9.2%

* 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 -5.8%

Equipo de transporte 20.9% 1.5
Materiales de construcción 0.8% 0.0
Bienes de capital para la agricultura -38.2% -0.1
Materias primas para la industria -15.4% -5.5
Materias primas para la agricultura -4.8% -0.2
Combustibles 13.8% 1.1

Total importaciones 5.8%
Equipo de transporte 29.6% 2.3
Bienes de capital para la industria 2.4% 0.5
Combustibles 41.7% 2.8
Materia prima para la agricultura -7.5% -0.3

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

IMPORTACIONES

Junio de 2019

Variación anual
[Contribución]

Materias primas -9,7%
[-4,6]

1,0%
[0,3]

Bienes de capital

Acumulado Enero-Junio de 2019

Bienes de capital

Materias primas
4,2%
[2,0]

9,3%
[2,8]



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*

Jun-18 979 9.0% 10.5%
May-19 1,054 11.1% 2.9%
Jun-19 916 -6.4% 2.2%
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Importaciones de Bienes de Consumo



Rubro
Variación anual 

del rubro
Contribución a 

var. anual
Total importaciones -5.8%

Bienes de consumo duradero -9.8% -1.0
Máquinas y aparatos de uso doméstico -23.8% -0.6

Bienes de consumo no duradero -3.5% -0.4
Bebidas -46.5% -0.3

Total importaciones 5.8%
Bienes de consumo duradero 6.3% 0.7

Vehículos de transporte particular 16.4% 0.8
Utensilios domésticos 8.4% 0.0

Bienes de consumo no duradero 3.0% 0.4
Productos farmacéuticos y de tocador 8.7% 0.4
Productos alimenticios 5.6% 0.2

Bienes de consumo

IMPORTACIONES

Junio de 2019

4,5%
[1,0]

Acumulado Enero-Junio de 2019

Variación anual
[Contribución]

Rubros con mayor contribución a la var. total anual

Bienes de consumo
-6,4%
[-1,5]



Avance de comercio exterior DIAN

Fuente: 
DIAN



Balanza Comercial



US Mill. FOB Balanza Comercial Exportaciones Importaciones
Jun-18 -715 3,332 4,047
Jun-19 -761 3,044 3,804

Ene-Jun 2018 -2,782 20,555 23,337
Ene-Jun 2019 -4,422 20,247 24,669
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Balanza de pagos



Resultados I-Sem 2019

US$ m % del PIB
2018 -6.113 -3,7%
2019 -6.827 -4,4%
Var -713 -0,6%

Ene - jun 



Resultados I-Sem 2019



III. Crecimiento



Resultados 
PIB 2019-T2



Fuente: DANE, cálculos Banco de la República.
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Análisis de los componentes del 
PIB por el lado del gasto: 2019T2.

(Series corregidas por estacionalidad y efectos 
calendario)



Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.
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Indicadores de Demanda:
Tercer trimestre de 2019





Fuente: Fedesarrollo, cálculos Banco de la República.
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Índice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)

Promedio: 11



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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Indicadores de Oferta:
Tercer trimestre de 2019



Fuente: XM



Demanda de Energía (JULIO)

Fuente: XM



Fuente: Federación Nacional de Cafeteros.



Fuente: Ministerio de Minas y Energía.



IV. Mercado Laboral



Fuente: GEIH - DANE

CIFRAS TRIMESTRE MÓVIL:
MAYO-JUNIO-JULIO



Fuente: GEIH – DANE

Análisis con series desestacionalizadas: TD



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 con series desestacionalizadas: Desempleados



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



Costos Salariales



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

2019Q1 jun-18 jun-19
Industria (Nueva Serie) 5.3% 5.4% 4.8%

Comercio 6.1% 7.0% 3.8%

Crecimiento anual de los salarios 2019Q2 jul-18 jul-19
Cons. Pesada (obreros) 4.7% 4.8% 4.7%
Cons. Pesada (empleados) 2.8% 2.9% 2.9%
Vivienda 3.5% 3.8% 3.8%

ICCP - ICCV
Crecimiento anual de los salarios



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

IPP Total
Ago = 5,98%
Jul = 5,40%
Jun = 4,43%
May = 5,01%

* 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

Ago = 5,60%
Jul = 5,49%
Jun = 3,83%
May = 4,30%

IPP Importado
Ago = 6,90%
Jul = 5,18%
Jun = 5,90%
May = 6,71%
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Agropecuario
Ago = 12,45%
Jul = 12,87%
Jun = 11,40%
May = 9,36%

Minería
Ago = 3,89%
Jul = 1,74%
Jun = 0,09%
May = 8,70%

Industria
Ago = 4,16%
Jul = 4,12%
Jun = 2,41%
May = 2,73%
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Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República.



VI. Variables Financieras
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1/A los establecimientos de crédito se les pregunta cómo han cambiado o cambiarían sus requerimientos 
para la asignación de nuevos créditos y se les dan las siguientes opciones: 1 = más restrictivos; 2 = 
moderadamente más 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 señalaron 1 y 2. Un resultado positivo 
del balance se interpreta como que los establecimientos de crédito están  siendo menos restrictivos, y 
viceversa 

-80,0

-60,0

-40,0

-20,0

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

se
p-

14

m
ar

-1
5

se
p-

15

m
ar

-1
6

se
p-

16

m
ar

-1
7

se
p-

17

m
ar

-1
8

se
p-

18

m
ar

-1
9

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

Consumo Comercial Vivienda Microcrédito



10,09%

12,47%

11,66%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

jul-17 nov-17 mar-18 jul-18 nov-18 mar-19 jul-19

Crédito Hogares
Variación anual - Promedio mensual

Hipotecaria Consumo Hogares

10,18%

23,49%

14,44%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

17

22

27

32

se
p.

-1
6

di
c.

-1
6

m
ar

.-1
7

ju
n.

-1
7

se
p.

-1
7

di
c.

-1
7

m
ar

.-1
8

ju
n.

-1
8

se
p.

-1
8

di
c.

-1
8

m
ar

.-1
9

ju
n.

-1
9

Desembolsos crédito de consumo y Tarjeta
Acumulado trimestral $ billones

Monto Var anual (derecha)



-550

-450

-350

-250

-150

-50

50

150

no
v.

-1
6

fe
b.

-1
7

m
ay

.-1
7

ag
o.

-1
7

no
v.

-1
7

fe
b.

-1
8

m
ay

.-1
8

ag
o.

-1
8

no
v.

-1
8

fe
b.

-1
9

m
ay

.-1
9

ag
o.

-1
9

Pu
nt

os
 B

ás
ic

os

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

Consumo Tarjeta Usura Hipotecaria Repo

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

28%

Consumo Tarjeta Usura Hipotecaria

Tasas de interés reales de créditos a hogares
(Deflactor IPC sin alimentos)

Prom 2000 Prom 2005 Prom 2010 jul-19

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

28%

Consumo Tarjeta Usura Hipotecaria

Tasas de interés reales de créditos a hogares
(Deflactor Expectativas (*)

Prom 2003 Prom 2005 Prom 2010 ago-19(*) 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.



*Desembolsos trimestrales suavizados de orden 2
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Precios de vivienda



Índice del precio de la vivienda relativo al IPC Variación anual del indicador 

IPVN DANE con información a Jun 2019. IPVU con información a Mar 2019

93

VU: Vivienda Usada
VN: Vivienda Nueva

80

100

120

140

160

180

200

220

ju
n-

95

ju
n-

97

ju
n-

99

ju
n-

01

ju
n-

03

ju
n-

05

ju
n-

07

ju
n-

09

ju
n-

11

ju
n-

13

ju
n-

15

ju
n-

17

ju
n-

19

20
05

 =
 1

00

Fuentes: DANE, Banco de la República.
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Fuente: Camacol– cálculos del Banco de la República
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Fuente: Camacol– cálculos del Banco de la República
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¿Qué pasó con la 
inflación en agosto?



Inflación en agosto
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Inflación total al consumidor

Total Meta Rango +/- 1 pp

Ago = 3,75%
Jul = 3,79%
Jun = 3,43%
May = 3,31%

Fuente: DANE y Banco de la República.



¿ Qué explica el aumento de la inflación desde junio?

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Indicadores de precios al consumidor y de inflación básica
A agosto 2019

Descripción
Ponderaciones 

nuevo IPCa/ dic-17 mar-18 jun-18 sep-18 dic-18 mar-19 jun-19 jul-19 ago-19

Total 100.00 4.09 3.14 3.20 3.23 3.18 3.21 3.43 3.79 3.75
Sin alimentosb/ 76.16 5.01 4.05 3.81 3.71 3.48 3.26 3.15 3.27 3.22

Transables 19.16 3.79 1.80 1.83 1.57 1.09 0.90 1.17 1.41 1.51
No transables 42.31 5.49 4.76 4.27 4.13 3.79 3.29 3.36 3.48 3.52
Regulados 14.69 5.86 6.01 5.82 6.03 6.37 6.42 5.33 5.21 4.73

Alimentosc/ 23.84 1.92 0.98 1.74 2.05 2.43 3.26 4.46 5.46 5.46
Perecederos 3.15 5.84 7.13 8.47 9.51 8.88 9.98 15.46 20.85 18.88
Procesados 11.90 -0.91 -2.01 -0.91 -0.72 -0.08 1.43 2.18 2.81 3.13
CFH 8.79 5.21 3.32 3.13 3.32 3.68 3.43 3.80 3.60 3.87

Indicadores de inflación básica
Sin Alimentos 5.01 4.05 3.81 3.71 3.48 3.26 3.15 3.27 3.22
Núcleo 20 4.87 4.04 3.58 3.56 3.23 3.09 3.28 3.33 3.42
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 4.02 2.99 2.71 2.81 2.76 2.57 2.87 2.97 3.08
Inflación sin alimentos ni regulados d/ 4.76 3.49 3.23 3.04 2.64 2.38 2.54 2.74 2.80
Promedio indicadores inflación básica 4.66 3.64 3.33 3.28 3.03 2.82 2.96 3.08 3.13

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



La inflación básica
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Promedio de 4
Ago = 3,13%
Jul = 3,08%
Jun = 2,96%
May = 2,92%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-17 ago-18 ago-19
1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

% 

Indicadores de Inflación Básica

Sin alimentos

Núcleo 20
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



¿Qué pasó con la inflación de 
regulados y alimentos?



¿Qué pasó con 
transables y no 

transables?



Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Ago = 3,52%
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Jun = 3,36%
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



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

alimentos?



Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.

Regulados
Ago = 4,73%
Jul = 5,21%
Jun = 5,33%
May = 5,54%
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.
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Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República.



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



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

Encuesta Julio

Diciembre
2019

Encuesta Agosto

Diciembre
2020

2 años
adelante
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74%



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



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 agosto de 2019 …



¿Cómo ha sido la dinámica de las tasas FBEI ? 

En los últimos 3 años … En agosto de 2019 …



FIN


