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nota editorial ‘

¢ Informalidad laboral:
;Qué hemos aprendido y qué falta?

En un estudio reciente Sanchez (2011) hacia referencia al crecimiento exponencial
del mototaxismo en Sincelejo. En su descripcion el autor mostraba que no solo era
el principal medio de transporte publico de la region, sino que el 40% de su fuer-
za laboral estaba dedicado a esa actividad. La falta de regulacion, dice el estudio,
permitié un crecimiento exponencial del mototaxismo, que ademas habia generado
encadenamientos con otras ramas, como talleres de reparacion, distribuidores, con-
ductores, ensambladores, usuarios, etc.

Segun Sanchez (2011), un mototaxista propietario en Sincelejo obtenia un
ingreso neto de 1,6 veces el salario minimo legal. Pese a que los no propietarios
reportan ingresos netos similares al salario minimo, el autor reporta que entre los
mototaxistas encuestados, solo el 53% era propietario, lo cual sugiere que el acceso
al sistema financiero era limitado o nulo, lo que le dificultaba financiar el capital
del negocio (i. e.: la moto). Afiade la investigacion que los bachilleres son quienes
en su mayoria se dedican a esta actividad y presenta evidencia de que el sistema de
proteccion del pais genera incentivos para trabajar en el sector informal: contar con
ayudas del Gobierno o asistencia social aumenta la probabilidad de ser mototaxista
en 10 puntos porcentuales (pp).

Este caso ilustra una situacion tipica de informalidad cuyas caracteristicas,
causas y consecuencias, han sido una preocupacién permanente para el Banco de
la Republica. Y lo ha sido debido a las consecuencias no solo presentes sino futuras
que puede tener un fenémeno tan arraigado en la economia colombiana como la
informalidad.

La productividad total de los factores (PTF)!, uno de los principales motores
del crecimiento de largo plazo de una economia?, estd estrechamente relacionada

! La PTF se entiende como la efectividad en el usode los factores de produccion.

* Entre las explicaciones al crecimiento de largo plazo también se incluyen la acumulacion de capital fisico y
humano, la innovacion o adopcion de nuevas tecnologias, el intercambio comercial, el desarrollo y fortaleci-
miento de instituciones politicas y econdmicas, entre los més relevantes.
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con el tamarfio y dindmica del sector formal: de ahi la importancia de analizar la in-
formalidad. Aunque entre los economistas no existe unanimidad sobre la definicién
de la informalidad?, si coinciden en que su tamano sintetiza el funcionamiento del
sistema productivo y del mercado laboral de un pais, y en que un tamano despropor-
cionado de aquella puede afectar la acumulacion de conocimiento y la capacidad de
innovacion de una economia (Banco de la Republica, 2015).

Estudios recientes han sugerido un estancamiento del crecimiento de la PTF
en Colombia en las dltimas décadas*. Coincidiendo con ello, el tamafio del sector
informal en Colombia crecié durante la segunda mitad de los aios noventa, revir-
tiendo tal tendencia en algunos puntos porcentuales en los tltimos afios.

Entre las principales consecuencias de la informalidad se han identificado la
menor acumulacién de capital y, por consiguiente, el bajo nivel de capital por tra-
bajador; la baja proteccién laboral; la menor acumulacion de conocimiento, dada
la alta tasa de nacimiento y desaparicién de empresas; los menores incentivos para
adelantar programas de investigacion y desarrollo; el poco acceso al sector finan-
ciero y la menor generacion de ingresos fiscales, entre otras (Banco de la Republica,
2015)°.

Esta nota presenta una revision parcial de la literatura relacionada con la infor-
malidad del mercado laboral colombiano y, en alguna medida, relaciona también la
otra cara de la moneda: la informalidad empresarial. Se hace énfasis en los estudios
realizados por el Banco de la Republica (aunque no exclusivamente), con el propdsi-
to de sintetizar lo que hemos aprendido al respecto y lo que nos falta por aprender.

El documento se desarrolla en cinco secciones, en las que se expone el tamaio
de la informalidad de acuerdo con las definiciones mas utilizadas, las caracteristicas
de los trabajadores informales, los factores determinantes de la informalidad, su re-
lacién con la actividad econdémica y sus consecuencias. Finalmente, el documento
termina con algunas recomendaciones y consideraciones.

1. Definicion y tamaiio del mercado laboral informal

El tamano del sector informal varia dependiendo de la definicién utilizada, aunque
todas las aproximaciones tienen como propésito identificar uno de los principales
obstaculos al crecimiento de largo plazo de una economia.

Desde un punto de vista legal, el trabajo informal esta asociado con el ejercicio
de actividades productivas legales que no cumplen con las normas regulatorias con-
centradas en el Cédigo Sustantivo del Trabajo. Esta definiciéon tan amplia de infor-
malidad laboral hace dificil su medicidn, ya que no es necesario incumplir con todas

* Existen tres grandes lineas conceptuales para entender la informalidad: dual, neoliberal o legalista y estruc-
tural (Goni, 2013: 35-36). Cada una de ellas incorpora ademas algunas causas para la existencia del fenémeno.

* Para el periodo 1955-1979 Cérdenas (2007: 223, Tabla 3) estima una contribucién de la productividad al
crecimiento del PIB per capita de 1,05%, mientras que para el periodo 2000-2005 la estima en -0,06%. El Con-
sejo Privado de Competitividad (2007: 11) sostiene que el indice de productividad multifactorial pasé de 126,
aproximadamente, a 143,7 entre 1970 y 2007, lo cual resulta en un crecimiento anual promedio de 0,31% de la
productividad total de los factores.

> Ademas para Goni (2013: 3), “una alta informalidad drena el crecimiento econémico, mengua la productivi-
dad, afecta las escalas de produccion de las firmas, retrasa la absorcién y creacién de nuevas tecnologias, ero-
siona la base impositiva y limita las politicas redistributivas a la vez que afecta el sistema de seguridad social”.
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las normas para ser informal. En tal sentido, aqui se asume que son informales los
trabajadores que no contribuyen con el sistema de seguridad social o aquellos que
reciben un pago inferior al salario minimo o quienes laboran un nimero de horas
mayor que las establecidas legalmente (OIT, 1972; Castells, Portes y Benton, 1989).
Por tal razén, la medicion de la informalidad no es una tarea facil, de forma que debe
estimarse de diferentes maneras, algunas de ellas mas precisas que otras.

De acuerdo con la definicién regulatoria de informalidad laboral, Bernal (2009)
sugiere que las contribuciones a la seguridad social y otros beneficios laborales, asi
como la existencia de un contrato formal, verbal o escrito, son algunos de los ele-
mentos que determinan si un trabajador es formal o no®. El contrato de trabajo esta,
a su vez, asociado con el caracter salarial del empleado, que también se utiliza para
definir la informalidad. El Gréfico 1 muestra la evolucién de la proporciéon de in-
formales en el total de ocupados cuando la informalidad se considera a partir de las
contribuciones a salud, pensiones, o ambas. Aunque la tendencia ha sido a la baja,
al cierre de 2015, cerca del 53% de los ocupados no realizaba alguna de las contribu-
ciones a salud o a pensiones.

Grifico 1
Proporcion de informalidad (informales/poblaciéon ocupada)
en siete ciudades, 1984-2015

(porcentaje)

650
60,0
550
50,0

450

40,0 1 1 1 1 Il 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 J

1984 1988 1994 1998 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

= Salud =====Pensién === Salud y pension e Salud 0 pension

Nota: los datos corresponden a junio de cada ano.
El dominio de siete principales ciudades lo conforman: Bogota, Medellin, Cali,
Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

¢ Mondragén, Pena y Wills (2013) definen el sector informal como aquel constituido por trabajadores que no
contribuyen con la seguridad social o que devengan salarios inferiores al minimo. Esto corresponde al 50% de
la poblacién ocupada del pais, aproximadamente.
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De acuerdo con el Grafico 2, Colombia se encuentra entre los paises de la re-
gion que presentan las mas altas tasas de empleo informal en las categorias conside-
radas, segun la proporcion de ocupados con falta de proteccion en pensiones; aun-
que solo es superado por El Salvador y Paraguay. Esto sefala una serie de diferencias
importantes en el sistema productivo y en el mercado laboral local, en contraste con
el promedio de la region.

Grifico 2
Poblacién ocupada urbana sin proteccion en pensiones, 2014

(porcentaje)
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Fuente: OIT (2015: 115-133)

Segun esta definicion regulatoria, Galvis (2012) reporta que la mayor informa-
lidad se presenta en ciudades distintas a Bogota, Cali, Medellin y Bucaramanga. De
las veintitrés principales ciudades, Riohacha, Florencia y Valledupar presentan una
proporcion de informales cercana al 80%, cifra que contrasta con las observadas en
ciudades del interior como Medellin, Manizales y Bogota, donde la proporcién de
informales se encuentra entre 50% y 60%. El Pacifico (sin el Valle del Cauca) es una
de las regiones que reporta usualmente altas proporciones de trabajadores que no
cotizan a salud o a pensiones (Galvis y Pérez, 2015). Con datos del censo poblacional
de 2005, Galvis y Pérez (2015) muestran que la mayor proporcién de no cotizantes
se concentra en la periferia del pais. Esto coincide con la estructura de desarrollo
centro-periferia, segtin la cual el crecimiento econdémico y los menores niveles de
pobreza ocurren en regiones del interior, en contraste con las periferias caracteriza-
das por menor desarrollo, menores niveles de calidad de vida y, de forma concomi-
tante, menores oportunidades laborales.

Una segunda manera de medir la informalidad es la utilizada por el Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la cual estd conformada
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por empleados y obreros en establecimientos de hasta cinco personas (diez perso-
nas hasta el afio 2009) en todas sus sucursales, incluyendo al patrén o empleador
(DANE, 2009). A estas personas se suman los trabajadores familiares y no fami-
liares sin remuneracion, empleados domésticos, trabajadores por cuenta propia (a
excepcion de los independientes que tienen un titulo profesional) y patrones o em-
pleadores (se excluyen obreros o empleados del Gobierno). El Grafico 3 muestra la
proporcion de informalidad segun esta medida en las ultimas tres décadas, la cual
ha oscilado entre 44% y 54%. Llama la atencion el salto que, segin esta medida de
informalidad, se presentd entre 1996 y 20027, mucho mayor que con la medida re-
gulatoria utilizada antes.

El Banco de la Republica (2015) estimé que en junio de 2015 el empleo infor-
mal en las veintitrés principales ciudades del pais® se situé en 49,8%, conformado
en especial por trabajadores cuenta propia, obreros y, en menor medida, por el con-
junto de empleados domésticos, patrones o empleadores, trabajadores sin remune-
racion, etc.

Grifico 3
Proporcién de ocupados en establecimientos de hasta cinco trabajadores
(informales/poblacién ocupada) en siete ciudades, 1984-2015

(porcentaje)

54,0
53,0
52,0 |

51,0

44,0 . L . L L . . L L . L
1984 1988 1994 1998 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Nota: los datos corresponden a junio de cada ano.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Como se senal, la proporcion de trabajadores informales se distribuye de ma-
nera heterogénea en las zonas urbanas. Ahora, en las zonas rurales la proporcién
de informales es mas alta. El Gréfico 4 presenta los trabajadores informales como

7 En relacion con el tamaiio de la firma, Medina et al. (2013) estiman que, de los ocupados en establecimientos
de hasta cinco trabajadores, el 60% labora en establecimientos de un solo trabajador.

8 Las veintitrés ciudades y areas metropolitanas consideradas por el DANE son: Armenia, Barranquilla, Bogota,
Bucaramanga, Cali, Cartagena, Cticuta, Florencia, Ibagué, Manizales, Medellin, Monteria, Neiva, Pasto, Perei-
ra, Popayan, Quibdd, Riohacha, Santa Marta, Sincelejo, Tunja, Valledupar y Villavicencio.
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Grifico 4
Proporcion de ocupados en establecimientos de hasta cinco trabajadores
(informales/poblacién ocupada)

(porcentaje)
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Nota: datos trimestrales; series desestacionalizadas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

proporcion de los ocupados en el drea urbana (i. e.: veintitrés ciudades), en contraste
con el total nacional agregado, que incluye las zonas rurales.

Utilizando la definicién de informalidad por tamafio del establecimiento, Gal-
vis (2012) encuentra que Florencia, Sincelejo y Monteria son las ciudades cuya pro-
porcién de informales supera el 70%°, numero que contrasta con Medellin, Bogota y
Tunja, donde la proporcion de trabajadores empleados en establecimientos de hasta
cinco trabajadores oscila alrededor de 50%.

Con datos de junio de 2015 de la Gran encuesta integrada de hogares del DANE
para veintitrés ciudades, el Banco de la Republica (2015) estimé que solo una quinta
parte de la proporcion de informales eran asalariados, en contraste con el 84% de los
trabajadores formales. Por posicion ocupacional, Galvis y Pérez (2015) muestran que
en el Pacifico la informalidad de los trabajadores del sector privado es cercana a 30%,
en claro contraste con los empleados domésticos y cuenta propia, de los cuales un 90%
se encuentran en la informalidad. Evidencia reciente sugiere que los informales son
trabajadores jovenes, en su mayoria mujeres (Galvis, 2012; Florez, 2002), sobrerre-
presentados en niveles educativos bajos (basica secundaria o primaria), agrupados en
bajos niveles de ingreso y que laboran en empresas pequenas (Galvis, 2012).

2. Causas de la informalidad laboral

Entre las causas del tamano del sector informal se encuentran factores tanto estruc-
turales como de corto plazo. Los primeros se han agrupado de manera gruesa en lo

? Las cifras ubican a Florencia, segtin ambas definiciones, entre las ciudades con mayor informalidad del pais.

19 Dichas ciudades, ademas de presentar la menor informalidad, son, con Manizales, el grupo con menor com-
binacién informalidad-desempleo (Banco de la Republica, 2015).
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que se denomina estructura de incentivos, mientras que los segundos hacen referen-
cia al comportamiento contraciclico de la informalidad.

Determinantes estructurales

La estructura de incentivos generada por la regulacion y por el grado de cumpli-
miento de la ley determina que, de manera racional, la informalidad es una decisiéon
optima tanto de firmas como de hogares (Banco de la Republica, 2006). Factores
como la fraccion de las normas que pueden evadirse facilmente asi como las ba-
rreras de entrada que enfrentan las firmas en el sector formal (por ejemplo, altos
impuestos) o bajos niveles de productividad (especialmente de empresas pequenas),
generan incentivos para ser un trabajador informal (Banco de la Republica, 2006).

En ese sentido, una primera razon para la existencia de la informalidad son los
impuestos a la renta laboral. Esto reduce el salario esperado en el sector formal, lo
que impulsa a trasladarse al sector informal, donde los ingresos laborales estan exen-
tos de dichos gravamenes. Tomemos el caso de la fraccion de los costos no salariales
asumida por el trabajador: esta es interiorizada por él como un impuesto a su ingre-
so laboral. En esa linea, Lora y Fajardo (2012) encuentra que esa es la respuesta de
los trabajadores cuando la contribucién no tiene un beneficio directo para quien la
realiza. En este sentido, los costos no salariales disminuyen el salario real percibido
por los trabajadores y, por consiguiente, su participacion en el sector formal.

Otra causa de la informalidad en Colombia resulta de observar en conjunto
una institucion como el salario minimo y la baja productividad de la mano de obra.
Para explicar este argumento con mayor facilidad supongamos que existe un mer-
cado de trabajo donde hay dos sectores: uno cobijado por normas (el sector formal)
y otro no cubierto por las mismas (Diagrama 1)"". Los niveles de contratacién y de
salario de equilibrio (L,, w ) en el sector formal se determinan por la interaccion de
la oferta (curva S) y la demanda de trabajo (curva D); sin embargo, la introduccion
de un salario minimo (w ) por encima del salario de equilibrio (w ) reduce el nivel
de contratacion de L, a L, pese a que un niimero mayor de personas (L,) estarfan
dispuestas a trabajar a ese salario. Con ese nivel de salario minimo, solo aquellos que
tengan una productividad laboral superior a w , sobre la curva de demanda, serdn
contratados en el sector formal. En este caso, ese numero de ocupados esta dado por
la magnitud de O a L,. Cuanto més alto sea el salario minimo menor serd el nimero
de personas contratadas en el sector formal. Las personas desalojadas de este sector
pasardn al sector informal, aumentando la oferta (pasade S, a §, ) y trayendo como
consecuencia la caida de su ingreso laboral. De igual manera, habra personas desem-
pleadas mientras hacen el transito de un sector al otro.

Acorde con el argumento, si el salario minimo sumado a los costos no salaria-
les cubiertos por el empleador excede la productividad del trabajador (como ocurre
con los trabajadores de L, en adelante), la cual depende de variables relacionadas con
el capital humano (como educacién o adiestramiento y experiencia), entonces po-
driamos estar observando un desplazamiento de trabajadores hacia el sector infor-
mal (en la magnitud L a L,), como lo sugiere la teorfa presentada en el Diagrama 1.

! Concepto introducido por Finis Welch (1974).
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Diagrama 1
Mercado de trabajo y sectores formal e informal

A. Sector formal B. Sector informal

Loj Loi L
Fuente: Arango y Hamann (2013), con base en Finis Welch (1974).

El Grafico 5 muestra que desde 1990 se ha registrado un incremento sustan-
cial en el salario minimo real (variacion que es usada para estimar el efecto causal),
asi como importantes cambios en los costos laborales no salariales por los aportes
a salud y pensiones, cesantias, vacaciones, auxilio de transporte, primas y aportes
parafiscales, categoria en la cual se agrupan los pagos a las cajas de compensacion
familiar (4% del valor de la ndmina), al Instituto Colombiano de Bienestar Familiar
(ICBF: 3%) y al Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA, 2%)". El Gréfico 6 mues-
tra que los trabajadores sin educacién superior como proporcion de los ocupados
(formales e informales, segun el caso) han disminuido en los tltimos afios, lo que
sugiere la mayor presencia de trabajadores educados en el agregado de la ocupacion.
Sin embargo, llama la atencidn tres hechos: 1) que la proporcién de ocupados sin
educacion superior (personas de baja productividad) es mucho mayor en el sector
informal; 2) que dicha proporcion ha caido més rapidamente en el sector formal de
las zonas urbanas (veintitrés ciudades), y 3) que en el ultimo afo los ocupados sin
educacion superior han aumentado en las veintitrés ciudades.

Mondragoén, Penia y Wills (2013), entre otros investigadores, han evaluado el
efecto del salario minimo y de los costos no salariales en el sector informal. Segiin
su estudio, el incremento del salario minimo real de finales de los aflos noventa y la
falta de ajuste del empleo formal al ciclo econémico produjeron un efecto adverso
sobre toda la distribucidn de salarios, con efectos heterogéneos entre los sectores
formal e informal. Este resultado coincide con la afirmacion de Lopez (2013), quien
concluye que los aumentos del salario minimo conducen a una mayor evasion del

12 La Ley 1607 de 2012 o de reforma tributaria elimino los aportes parafiscales al SENA e ICBF (5% del salario
basico). La ley también elimind la contribucion de salud a cargo del empleador (8,5% del salario basico), reem-
plazando los ingresos fiscales reducidos con la anterior medida por el impuesto de contribucién empresarial
para la equidad (CREE: 8% sobre la renta).
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Grifico 5
Salario minimo mensual real y costos no salariales directos a cargo del
empleador como porcentaje del salario
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Fuentes: DANE y ANIF (junio 2015); célculos del Banco de la Republica.

mismo, al afirmar incluso que “el nivel del salario minimo no est4 ayudando a los
mas pobres”.

El efecto de los costos no salariales en el sector formal fue evaluado también
por Kugler y Kugler (2009), quienes encuentran que un aumento de 10% en ellos
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Grafico 6
Proporcion de ocupados sin educacion superior (ene-2008 a sep-2015)

A. Nacional
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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reduce los salarios formales entre 1,4% y 2,3% y el empleo formal entre 4% y 5%. La
reduccion en el empleo ocurre, en parte, por la imposibilidad de trasladar en su tota-
lidad el mayor costo no salarial de los empleadores a los empleados. En relaciéon con
los cambios en los costos no salariales, Mondragén, Pefia y Wills (2013) encuentran
que su aumento reduce los salarios de todos los trabajadores que permanecen en el
sector formal: por un incremento de 10 pp, como el introducido por la Ley 100 de
1993, los salarios del sector formal se reducen entre 0,05% y 0,07%, proporcién que
es inferior a la afectada de manera negativa en el sector informal.

Una causa adicional de la informalidad laboral tiene que ver con el sistema de
proteccion social en salud, que busca apoyar a la poblacién mas vulnerable con el fin
de suplir sus necesidades basicas de nutricion, salud, educacion, pension, etc. Si bien
el proposito de estas intervenciones esta plenamente justificado, su disefio puede
estar ampliando el sector informal en el mercado laboral. En efecto, el sistema otorga
una serie de beneficios desvinculados de las contribuciones individuales, los cuales
generan situaciones de riesgo moral en los trabajadores. De acuerdo con Perry et al.
(2007), este disefio proporciona una ventaja neta al “escape” de la contribucién por
parte de trabajadores poco calificados, quienes verian reducido su salario y su con-
sumo a cambio de un beneficio en salud que, sin contribuir, ya se recibe.

Sobre los posibles efectos perversos de esta intervencion en el mercado laboral,
Camacho, Conover y Hoyos (2013) encuentran que el empleo informal se habria in-
crementado un 4% en el pais por cuenta del régimen subsidiado en salud, ademas de
aumentar el gasto en salud del Gobierno en cerca de un 11%. Este efecto también se
encontrd en México, donde el Seguro Popular llevé a un desplazamiento del empleo
formal por informal, segtin Bosch y Campos-Vasquez (2010).

Otra causa de la informalidad estructural estd asociada con los costos de despi-
do bajo la hipétesis de que cuanto mayores sean estos, menor va a ser la contratacion
formal. Kugler (1999) estudio el efecto de los menores costos de despido introduci-
dos por la reforma laboral de 1990. El estudio muestra como su reduccion contribu-
y6 con un aumento de 1% en las tasas de entrada y salida desde y hacia el desempleo,
lo que genero un efecto neto de reduccion del desempleo de 0,3 pp, asi como una
recomposicion importante del empleo entre el sector formal e informal, en favor del
formal. Una conclusion similar relacionada con incrementos en el empleo formal
fue reportada por Nuiez (2005), luego de la reforma laboral de 2002, la cual reducia
también los costos de despido.

De acuerdo con Calderén y Marinescu (2012), la reforma que trajo la intro-
duccién de un sistema comun de pagos a la seguridad social (Planilla Integrada de
Liquidaciéon de Aportes: PILA) también contribuyé a aumentar la proporcién de
empleo informal. Antes de la reforma los trabajadores independientes podian elegir
contribuir unicamente a salud gracias a la existencia de sistemas de pago indepen-
dientes. Después de la reforma, y con la unificacion del sistema, dichos trabajadores
dejaron de contribuir tanto a salud como a pensiones. Por su parte, los empleados
de pequeias empresas empezaron a contribuir a ambos beneficios, aumentando su
tasa de formalizacion laboral (Calderén y Marinescu, 2012).

Existen otras causas de la informalidad laboral sobre las cuales se tiene menos
evidencia y, por tanto, se requieren estudios adicionales que orienten su conoci-
miento. Estas se refieren a los altos costos relativos de la educacion, sus retornos
esperados y los costos efectivos de la busqueda de empleo.
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Determinantes no estructurales

El ciclo econémico explica parte de las variaciones del empleo informal, cuyo com-
portamiento contraciclico ha sido documentado (Florez, 2002; Lopez 2013). Una
de las razones de dicho comportamiento se encuentra, de nuevo, en la existencia de
rigideces nominales y reales de los salarios. El Grafico 5 permite explicar la situacion.
Ante una crisis de la demanda agregada, la curva de demanda de trabajo D se movera
hacia la izquierda y hacia abajo (hasta D ): con salarios rigidos a la baja, un nimero
de trabajadores del sector formal se verd abocado al desempleo y otro a ocupaciones
en el sector informal, lo cual es compatible con un movimiento hacia abajo y hacia
la derecha de la curva de oferta de trabajo en el sector informal hasta S ,. En estas
circunstancias, el empleo en el sector formal serd menor, L,, al igual que el ingreso
laboral en el informal, w,, mientras que el empleo en el sector informal serd mayor.

De manera similar, en periodos de crisis, cuando el desempleo de los jefes de
hogar aumenta y los trabajadores secundarios de menor productividad laboral salen
al mercado a buscar trabajo, lo haran en el sector informal, el cual tiene la caracteris-
tica positiva de la flexibilidad en la jornada laboral.

La informalidad en Colombia ha aumentado en periodos de recesion, como
el ocurrido a finales de los afios noventa, y ha disminuido en periodos de alto cre-
cimiento econdmico, como el experimentado en 2002 (Florez, 2002) y mas recien-
temente (Banco de la Republica, 2015). Lopez (2013) registra como el empleo in-
formal sin educacion superior sube de manera vertiginosa durante los periodos de
crisis: a finales de los aflos noventa y entre 2008-2009.

3.  Informalidad empresarial

La informalidad empresarial se determina segtn las caracteristicas de las unidades
de produccién; ademas de considerar el nimero de trabajadores por establecimien-
to, la literatura también tiene en cuenta la falta de registro ante las autoridades, como
la tenencia de registro mercantil, llevar libros de contabilidad, realizar el pago de
impuestos o de licencias, etc. (Cardenas y Rozo, 2009).

Una aproximaciéon mas amplia al fenémeno del sector informal empresarial en
Colombia se efectiia mediante la Encuesta de marco de dreas (microestablecimien-
tos) del DANE que registra informaciéon de empresas familiares, correspondientes
en su mayoria a aquellas de menos de diez trabajadores (DANE, 2009). La encuesta
considera, ademads, el cumplimiento de las condiciones de formalidad por parte de
las empresas, como las ya mencionadas. Entre sus resultados se encuentra que la ma-
yor probabilidad de ser trabajador informal se observa entre aquellos pertenecientes
a empresas de hasta cinco trabajadores (DANE, 2009).

Para Cali, Cardenas y Rozo (2009) reportan que las firmas informales se carac-
terizan por ser pequenas, contar con pocos anos de existencia, tener empleados jo-
venes con bajo nivel educativo y funcionar en su mayoritaria en el sector comercial.

;Cudl es la estructura de incentivos que lleva a que una firma decida de manera
racional estar en la informalidad? El Banco de la Reptblica (2006) sugiere que los
siguientes determinantes se traducen en costos que terminan reduciendo el retorno
esperado del sector formal y aumentando la probabilidad de ser informal:
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1) La estructura impositiva. De acuerdo con Mejia y Posada (2013) cuando la tarifa
impositiva se aleja de la ptima, la produccion formal e informal se alejan del
optimo social y de esta manera la informalidad se convierte en una respuesta
individual al sistema de incentivos que resulta en una ventaja neta para la pro-
duccién a pequeria escala e informal.

2) Las barreras a la entrada del sector formal que se hacen visibles con los requisitos de
creacion. De acuerdo con Doing Business, 2015 (Banco Mundial, 2015), Colom-
bia se encuentra en la posicién 79 entre 189 economias en cuanto a la facilidad
para abrir un negocio; en la 150 en cuanto al pago de impuestos, y en el escalon
180 en lo que se refiere al cumplimento de contratos (un colombiano requiere
1.288 dias para hacer cumplir un contrato). Mientras mayor sea la lista de requi-
sitos, menor sera la ganancia neta de estar en el sector competitivo. De la misma
manera como una tasa impositiva 6ptima reduciria la informalidad, una reduc-
cion en los costos de creacién de empresa favoreceria la formalidad. Hamann y
Mejia (2013) hacen uso de la encuesta de microestablecimientos del DANE, y
simulan una reduccidn en los costos de crear una empresa en una figura similar
al promedio de América Latina: encuentran un aumento del sector formal.

3) Las fricciones del mercado financiero, como el gravamen a los movimientos fi-
nancieros (cuatro por mil) que generan desintermediacion (Lozano, Vargas y
Rodriguez, 2015) y reducen asi la tasa neta de ganancias de las firmas.

4) Los costos de informacién asociados con las alternativas de inversion. El descono-
cimiento de la rentabilidad esperada en el sector formal lleva a que se produzca
en el sector informal.

5) La poca capacidad del Estado para hacer cumplir las normas (contribuciones no
salariales, pago de impuestos, cumplimiento del salario minimo, etc.), hace que
empresas a pequefa escala tengan mejor tasa de retorno en el sector informal.

Mejia y Posada (2013) muestran que el alto costo de acatar la norma asi como
la posibilidad de violarla obteniendo un retorno similar al percibido en el sector
formal, son dos factores que de manera importante determinan la produccién en los
sectores formales o informales. De acuerdo con los autores, en el caso colombiano
el bajo grado de penalizacion (enforcement) en el incumplimiento de la ley por la no
contribucion es evidente.

4. Consecuencias de la informalidad

Como se enuncio, la informalidad tiene consecuencias en la actividad productiva de
las firmas que operan en dicho sector, aunque no exclusivamente en estas. Los efec-
tos son nocivos tanto en el presente como para la tasa de crecimiento de largo plazo.

El Banco de la Republica (2006) hizo conjeturas sobre como las firmas infor-
males tienen menor incentivo a renovar tecnologia’, adelantar programas de inves-
tigacion y desarrollo, al tiempo que disminuian su tasa de acumulacion de capital
tisico y humano como respuesta a la alta rotacion de su personal, reduciendo, en

3 Con datos de microestablecimientos, Hamman y Mejia (2013) reportan que el valor agregado y producto
por trabajador en la mediana de las firmas informales son tres y dos veces inferiores a las observadas en las
firmas formales.
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consecuencia, el aprendizaje learning by doing. De manera similar, ven reducida su
eficiencia por la decision de operar a baja escala con el fin de escapar del enforcement
(Mejia y Posada, 2013; Cardenas y Rozo, 2009). A su vez, la decision de estar por
fuera del marco legal las lleva a estar desprotegidas en términos de cumplimiento de
contratos, a tener limitaciones de acceso al sector financiero y, como consecuencia,
a una menor acumulacidn de capital. Todos los factores anteriores repercuten en un
menor crecimiento de largo plazo de la economia.

Los ingresos fiscales se ven también reducidos, lo que disminuye la cantidad de
recursos para hacer cumplir las normas y proveer bienes puiblicos. Otro de los efec-
tos no deseados de la informalidad es que dadas sus bajas tasas de contribucion al
sistema de seguridad social, se logra una menor cobertura en los sistemas contribu-
tivos de salud y de pensiones, lo cual incrementa asi las presiones fiscales presentes y
futuras que el Gobierno enfrenta para procurar los efectos sociales adversos de esas
menores coberturas.

En el caso de las pensiones, Lopez (2013) y Lopez y Lasso (2012) presentan evi-
dencia de que la poblacién que mas probablemente se desempenaria en actividades
informales, como las personas con menores niveles de educacion, aquellos sin sala-
rios, y los mas jovenes, tendrian un periodo mas corto de contribuciones al sistema,
y una menor probabilidad de pensionarse. Lo anterior es ilustrado por Lopez y Lasso
(2012) en lo que ellos denominan “ciclo laboral”. Los autores usan informacion de la
cohorte de 22 anos en 2007 y asumen que continuardn en el mercado laboral hasta
los 65 aflos, y asi demuestran cdmo los menos educados que han ingresado mas
temprano al mercado laboral se retiraran antes; resultado que es mas fuerte en el
caso de las mujeres.

Evidencia adicional de la baja cobertura es presentada por Lopez (2013), quien
reporta que el 90% de los trabajadores no asalariados y sin estudios superiores (la
mayoria del sector informal), afirman no estar haciendo nada para proteger su ve-
jez. De acuerdo con Lépez (2013), entre los muy joévenes dicha respuesta alcanza el
maximo de 90% para reducirse a un 70% en los informales entre 48 y 54 afios de
edad.

La dificultad de lo anterior radica en que los informales no solo no contribuyen
al sistema de seguridad social, sino que se benefician, en la mayoria de los casos, del
régimen subsidiado en salud, aun cuando sus ingresos pueden superar el salario
minimo (Sanchez, 2011). En efecto, para el caso de la actividad del mototaxismo en
Sincelejo, 79% de los conductores son beneficiarios del régimen subsidiado en salud.

5. Recomendaciones de politica y consideraciones finales

Por las consecuencias adversas que conlleva un sector informal de tamano despro-
porcionado, las investigaciones revisadas han efectuado recomendaciones de politica
e intervenciones que permitirian llevarlo a sus justas proporciones. Sin embargo, se
debe tener en cuenta que se trata de uno de los retos mas ambiciosos que enfrenta
el pais en los proximos afios y que las medidas deben ser objeto de un cuidadoso
analisis.

Una de las primeras recomendaciones que surge de la literatura esta relaciona-
da con el objetivo de aumentar la productividad de la mano de obra. ;Cémo lograr
esto? Las respuestas parecen obvias: educando a la poblacidn en carreras pertinentes
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para el sistema productivo y adiestrando la mano de obra de cara a las necesidades
de las empresas, que a su vez estan enfrentadas a una dura competencia interna-
cional. Adecuaciones de la oferta educativa y de la capacitacion para el trabajo (en
cobertura y calidad) son condiciones sine qua non para conseguir los resultados que
se pretenden en materia de acumulacion de capital humano.

De acuerdo con lo anterior, Lopez y Lasso (2012) simulan el empleo formal e
informal luego de un aumento en los niveles de educacién. Los autores pronosti-
can que un aumento de la poblacién base con educacién superior de 2007 en 50%
(pasando de 20% a 31%, o de 5,4 millones a 8,1 millones de personas con este nivel
educativo), implicaria una reduccién en el empleo informal no asalariado sin edu-
cacion superior del 39% al 28%. Segin Lopez y Lasso (2012), la educacion superior
incrementaria la probabilidad de que los empleados asalariados mantengan ese es-
tatus un afo después, disminuyendo la probabilidad de moverse al estado de no
asalariado, reduccion que contribuiria con un mayor aporte al sistema pensional y
a su sostenibilidad.

De manera similar y como lo sustenta el trabajo de Attanasio et al. (2015), la
formacion para el trabajo es otra herramienta fundamental para insertar a la po-
blacién menos calificada al sector formal. Los resultados del estudio que evalda el
impacto del programa Jovenes en Accién muestran un aumento en la probabilidad
de tener un empleo formal y en los ingresos formales de 12% entre los jévenes par-
ticipantes, en contraste con quienes no se benefician de la estrategia. El programa
también incrementa la probabilidad de trabajar en una firma grande, de tener mas
afios de educacion formal y de graduarse de bachillerato, resultados que son acordes
con lo encontrado previamente por Attanasio, Meghir y Kugler (2011), y Kugler et
al. (2015).

Las investigaciones sobre informalidad también destacan la importancia de
continuar monitoreando y evaluando los efectos de la institucionalidad vigente que
distorsiona los incentivos del mercado laboral, al encarecer los costos de la formali-
dad y abaratar los de la informalidad. Tal es el caso del salario minimo y los costos
no salariales* (como las contribuciones a la némina), factores que afectan de mane-
ra particularmente acentuada a la poblacion joven. En este sentido, la literatura tam-
bién ha sugerido estudiar a fondo dos medidas de politica: la existencia de distintos
niveles de salario minimo dependiendo de la edad, el sector productivo, o la region,
y la jornada laboral por horas, ambas con efectos en materia pensional.

En el caso particular de actividades ampliamente reconocidas como informales
y que se han convertido de alta dependencia econdémica, como lo es el mototaxismo
en la costa atlantica, se requiere una accion del Estado para controlarlas (Sanchez,
2011). Sobre este particular, reconocer aquel como un medio de transporte publi-
co con obligaciones (pago de impuestos y contribuciones, cumplimiento del pico y
placa, etc.), asi como derechos (seguridad social, etc.), podria regular su ejercicio,
haciéndola mds formal, lo que motivaria a las personas a vincularse a otras activida-
des formales.

La revision del caso colombiano tiene paralelos con otros paises latinoame-
ricanos en cuanto a las condiciones del mercado laboral. Como lo sefialan Levy,
Antén y Hernandez (2012) en México, los costos no salariales estan relacionados

' En este sentido, es importante que el pais evalte los efectos en el empleo formal de la reduccién que en las
contribuciones a la némina hizo la reforma tributaria de 2012 (Morales y Medina, 2016).
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con menores coberturas de seguridad social de la poblacién, menores contribucio-
nes al sistema impositivo, un creciente nimero de beneficiarios de programa socia-
les que no contribuyen por la via del mercado laboral, un mayor déficit pensional,
menores salarios reales y una menor productividad. Seria conveniente analizar si
la recomendacién que hacen los autores para el caso mexicano, de aumentar los
gravamenes al consumo de manera uniforme, en lugar de promover gravamenes al
empleo, contribuiria a propiciar un mercado laboral mas eficiente y de mejor calidad
para Colombia.

En materia empresarial, de acuerdo con Mejia y Posada (2013), una estructura
impositiva adecuada y la accion répida y efectiva de las instancias judiciales per-
mitird una mejor insercion en el sector formal de la economia. Aunque la amplia
revision provista por La Porta y Shleifer (2014) encuentra un papel muy limitado
de la mejor regulacion y penalizacion (enforcement) de la informalidad, asi como
de la reduccién de tramites, otros autores consideran que esta puede ser una via a
considerar en el caso colombiano (Andrade, Bruhn y McKenzie, 2013; Hamann y
Mejia, 2013).

Un punto final sobre las recomendaciones, hasta ahora no explorado en la li-
teratura, sugiere que es preciso adelantar campanas que permitan dar a conocer a
la ciudadania la importancia de cumplir las normas, hacer las contribuciones y ser
formal. En el entendimiento comun, ser formal es sindnimo de mayor pago de im-
puestos, sin recibir beneficios de alguna indole; asi, deberia analizarse como puede
cambiarse en el futuro esta creencia equivocada. €4

¢ José Dario Uribe Escobar ¢
Gerente general’

" Esta Nota Editorial fue preparada con la colaboracion de Luis Eduardo Arango, Lina Cardona y Carlos Medi-
na. Las opiniones son de exclusiva responsabilidad del gerente general y no comprometen a la Junta Directiva
del Banco de la Reptiblica.
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articulo

Antecedentes del Banco de la
Republica, 1904-1922

¢ Adolfo Meisel Roca™ ¢

Este articulo analiza la razén por la cual se creé en Colombia
en 1923 el segundo banco central de América Latina, incluso
antes de que lo hicieran paises con economias mas avanzadas
en ese momento, como Argentina, Brasil, Chile y México. Se
concluye que esa fue una solucion forzada por los inversionistas
y por la Secretaria de Estado estadounidense, que veian al
régimen monetario y cambiario colombiano de aquel momento
como un obstaculo para la llegada de sus capitales a Colombia.
Para congraciarse con esos inversionistas y prestamistas, las
autoridades econdmicas aceptaron invitar a una mision de
expertos financieros dirigida por E. W. Kemmerer, y acogieron
casi todo lo que esos asesores propusieron. Claramente, el
Banco de la Republica no surgié como resultado de un proceso
evolutivo gradual de instituciones bancarias previas, publicas o
privadas, que hubieran gozado de ciertos privilegios otorgados
por el Estado.

A comienzos del siglo XX la economia colombiana se encontraba afectada de manera
negativa por las consecuencias sobre el aparato productivo de una larga guerra civil
que se desarroll6 entre 1899 y 1902 y que dejo, ademas, su moneda completamente
depreciada debido a una inflacién que habia llegado a mas del 300% anual. En 1903,
en medio de esa dificil situaciéon, Colombia perdi6 al departamento de Panama, que
se independizd con la ayuda de los Estados Unidos. Sus regiones se encontraban
desarticuladas entre si debido a su dificil geografia y al atraso en la construccion de
una red de ferrocarriles y carreteras. En 1913 en América Latina los kilémetros de

* El autor es codirector del Banco de la Republica. Agradece los comentarios de Carlos Marichal, Andrés Alva-
rez, Maria Modesta Aguilera, Jaime Bonet y Javier Pérez. También, la colaboracién de Juliana Jaramillo y Felipe
Espitia. Sus opiniones no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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ferrocarriles per capita que tenia Colombia
solo superaban a los de Haiti. En exportacio-
nes per capita solo estaba ligeramente por en-
cima de Haiti y Honduras, y se ubicaba asi en
los ultimos lugares de toda la region.

A pesar de este panorama desolador,
entre 1904 y 1922 Colombia logré estabilizar
su economia y tener un solido crecimien-
to exportador sobre la base del café. Esto le
permitio, a comienzos de la década de 1920,
emprender reformas econémicas para atraer
préstamos del exterior, mejorar su infraes-
tructura de transporte y ubicarse en los pri-
meros lugares en cuanto a crecimiento entre
las principales economias de América Latina.

Este capitulo estudia los antecedentes de
la creacion del Banco de la Republica, en seis
secciones. La primera analiza el proceso de
estabilizacion monetaria de 1903 a 1904. La
segunda, describe el contexto internacional,
en particular el desempeno econdémico global
en el periodo 1905-1922. La tercera, revisa la
evolucion monetaria y bancaria de la época,
y comenta algunos indicadores, como la tasa
de cambio y la inflacion, asi como la situacion
de la banca comercial. En la cuarta seccion se
hace un balance de los numerosos proyectos
de banca de emisiéon, multiple o unica, que
se llevaron al Congreso entre 1904 y 1922.
La quinta seccion esta dedicada a discutir las
razones por las cuales se contrataron los ser-
vicios del experto financiero Edwin W. Kem-
merer en 1922. En la ultima, se presentan las
conclusiones.

1. La estabilizacion monetaria de
1903 a 1904

En su Memoria del Ministro del Tesoro de
1904, Carlos Arturo Torres (1904: IV) sefnal6
con precision la complejidad de la situacion
monetaria que el pais enfrentaba en esos pri-
meros afos del siglo:

Cuando terminada la guerra y restableci-
do el orden publico, se puso fin, por mi-
nisterio de la ley, al recurso insensato de

las emisiones indefinidas de moneda de
papel, quedo en las arcas publicas un de-
posito de varios millones, cerca de setenta,
segln creo, con que atender a los gastos
nacionales mientras que el gradual regreso
ala normalidad permitia la reorganizaciéon
de las rentas publicas, descuidadas y casi
perdidas, como era natural, por una larga
guerra |[...]

Se referia Torres a las consecuencias de
la guerra de los Mil Dias, 1899-1902, que en-
frentd a los liberales con el gobierno conser-
vador en la mds sangrienta de las contiendas
civiles que ha tenido el pais y que dejé miles
de muertos, con gran destruccion de la rique-
za material, lo que llevé a la inflacién mas alta
en la historia nacional.

Para Colombia el siglo XIX fue un tran-
sito penoso hacia la insercion en la economia
mundial, y asi poder sumarse a las naciones
del mundo que lograron hacer crecer su in-
greso per capita por medio de la industriali-
zacion (en el centro) o las exportaciones de
materias primas (en la periferia). Como resul-
tado de su abrupta topografia, el atraso en el
sistema de comunicaciones y la loteria de los
productos, el pais no logré establecer un sec-
tor exportador dinamico en el siglo XIX. Por
esa razon, el producto interno bruto (PIB) per
capita permaneci6 casi estatico en ese siglo.
Salomén Kalmanovitz (2015: 75) ha calcula-
do que el PIB per capita aumento entre 1800 y
1905 a una tasa promedio anual de solo 0,1%.
Ese pobre desempefio econémico hizo que la
aparicion de los bancos comerciales y la cir-
culacion de billetes solo empezara a partir de
1870, cuando ya ambas instituciones estaban
plenamente arraigadas en otros paises de la
region.

La Ley 35 de 1865 autorizo la creacion
de bancos comerciales en Colombia. A partir
de ese momento los que se establecieran que-
daban autorizados para: “[...] emitir billetes
al portador admisibles como dinero en pago
de los impuestos y derechos nacionales, y
en general en todos los negocios propios del
Gobierno Nacional, obligandose éste a distri-
buirlos también a la par”. Entre otras razones,



debido al estimulo de esa ley, en los siguien-
tes anos se fundaron muchos bancos privados
por todo el territorio nacional, empezando
con el Banco de Bogotd en 1870. Hasta 1880
existio en el pais lo que se conoce en la litera-
tura econOmica como la banca libre, es decir,
donde no habia monopolio en la emision de
billetes, sino facilidad para entrar al negocio
por parte de los bancos privados. Estos ban-
cos podian emitir sus propios billetes, por lo
general convertibles por oro. En un régimen
de banca libre no participan los bancos esta-
tales en la provision de billetes, pues tendrian
un poder asimétrico, al tener la posibilidad
de afectar la legislacion en su favor (Dowd,
1992). Es decir, se trataba de un sistema de
banca multiple de emisién, en contraste con
un sistema de banco central, donde solo este
ultimo puede emitir los billetes.

En el periodo de la banca libre, 1870-
1880, el sistema oper6 sin muchas quiebras y
ningun panico bancario. A pesar de ello, en
1880 llegd a su fin (Meisel, 1990 y 1992). La
razon fue que en 1880 el Gobierno establecio,
por motivaciones fiscales, el Banco Nacional,
también con capacidad de emision, con lo que
se puso fin a la banca libre en sentido estric-
to. El Banco Nacional era una entidad publica
que servia de agente fiscal del Gobierno. No
era, rigurosamente, un banco central, pues no
servia de prestamista de tltima instancia, por
lo menos en los primeros anos, ni tampoco
tenfa control sobre la oferta monetaria. De
hecho, el periodo 1880-1886 continu6 siendo
de banca multiple, pues tanto aquel como los
bancos comerciales continuaron emitiendo
billetes convertibles por oro (Ilustracion 1).

En 1885 el gobierno de Rafael Nufez
se enfrentd contra el ala radical del Partido
Liberal en una guerra civil que empez6 en el
estado soberano de Santander en octubre de
1884. Para apoyar la financiacién de los gas-
tos militares, el Banco Nacional aument? las
emisiones de sus billetes, pero sin incremen-
tar sus reservas de oro. Esa sobreexpansion
llevé a que en 1886 el Banco Nacional tuviera
que declarar la inconvertibilidad de sus bille-
tes y establecer el curso forzoso de aquellos, es
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Tlustracion 1
Billete emitido por el Banco de Cartagena en 1882
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Fuente: Hernandez Gamarra (2001), p. 52.

decir, su aceptacion obligatoria. Ademds, se le
retird la facultad a los bancos comerciales, su-
puestamente de manera temporal, para emitir
billetes'.

En el periodo inicial del curso forzoso,
las emisiones del Banco Nacional fueron al-
tas, pero no excesivas. Como resultado, la in-
flacién anual promedio entre 1886 y 1898 fue
del 9,4% (Meisel y Lopez, 1990: 72). El ma-
nejo mas o menos controlado de las emisio-
nes por parte del gobierno de la Regeneracion
se acabd en 1899, cuando estallé la guerra de
los Mil Dias. El resultado fue que entre 1900
y 1903 se produjo la inflacién mas severa en
la historia de Colombia: 38%, 187%, 318% y
169%, respectivamente”. Aunque se trataron
de inflaciones muy altas, si nos acogemos a la
definicion cldsica de Philip Cagan, quien utili-
za el umbral de 50% de inflacion mensual para
una hiperinﬂacién, entonces no es claro si en
Colombia se present6 una hiperinflacién du-
rante la guerra de los Mil Dias (Meisel, 1994:

! El Banco Nacional fue liquidado en 1893 en medio de un
escandalo sobre las “emisiones clandestinas’, como se refe-
rian en la época a aquellas que sobrepasaron el tope legal
de doce millones, y las cuales se habian mantenido ocultas
(véase Meisel y Lopez, 1990: 72).

2 Al usar el indice de Alberto Pardo Pardo (véase, Meisel,
1994: 164).
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168). De todas maneras una inflacion anual
de tres digitos tuvo consecuencias negativas
sobre la actividad econémica, la distribucion
de la riqueza y el sistema de pagos, al crear
un enorme caos, destruir la confianza en la
moneda e, incluso, paralizar muchos sectores
productivos (Ilustracion 2).

Tlustracién 2

Anverso y reverso de un billete de cinco pesos, emitido
por el gobierno provisional durante la guerra de los Mil Dias,

Ocana 1900
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Fuente: Hernandez Gamarra (2001), p. 85.

Con el fin de la guerra de los Mil Dias,
en 1902, se redujo el ritmo de aumento de la
base monetaria, la cual cay6 a 27,9% en 1903
(en 1902 fue de 116,9%; Lopez, 1990: 106).
Esto contribuy¢ a la rapida estabilizaciéon de
los precios, que en 1904 por primera vez vol-
vieron a aumentar solo dos digitos: 14,1%.
Ademas de la reduccién en las emisiones de
papel moneda por parte del Gobierno, uno
de los elementos clave para frenar la inflacién

fue la Ley 33 de 1903. Esta ayudo a restablecer
la credibilidad en la politica monetaria que se
habia perdido casi completamente desde que
se establecid el curso forzoso en 1886, pero en
especial después de 1899.

La Ley 33 de octubre de 1903 estableci6
“[...] como unidad monetaria de la nacion
el peso de oro de un gramo 672 y 0,900 de
ley” (Caballero, 1992: 32-33). Adicionalmen-
te, prohibié las nuevas emisiones de papel
moneda e indicd que el emitido continuaria
circulando a la tasa de cambio del dia. Tam-
bién, cred una Junta Nacional de Amortiza-
cién para amortizar el papel moneda, el cual
se esperaba que se valorizara hasta que se
pudiera cambiar por su valor inicial en oro,
mas no al cambio depreciado en el cual se
encontraba. Pero tal vez la iniciativa mas im-
portante de la Ley 33 fue que estableci6 que:
“Es facultativo, en las transacciones publicas
y privadas, estipular en oro o en papel mone-
da” (Caballero, 1912). Esta libertad para ha-
cer transacciones de todo tipo en la moneda,
nacional o extranjera, fue la base de la credi-
bilidad de la reforma monetaria de 1903 y el
ancla de la estabilidad monetaria hasta 1922.
Ello contribuy¢ a que, a partir de ese momen-
to, tanto la tasa de cambio como la inflacién
empezaran a estabilizarse, como se vera.

En el discurso que pronuncié ante el
Congreso de la Republica, el 24 de agosto de
1904, el presidente Rafael Reyes senal6 (Ilus-
tracion 3):

Paso por el penoso deber de informaros
acerca del desastroso estado fiscal en que se
halla el pais y la anarquia y desorden en que
estan todos los ramos de la administracion
publica, consecuencia obligada de nuestras
guerras civiles y sobre todo de la tltima que
durante tres afios causé desastres inmensos
(citado en Torres, 1980: 231).

A comienzos de 1905 habia en circula-
cion un total de $847.216.333 en billetes de
papel moneda de curso forzoso de los que
habian sido emitidos desde el 1 de enero de
1881, fecha de fundacién del Banco Nacional



Tustracion 3
Rafael Reyes

Fuente: Ricardo Acevedo Bernal, 6leo sobre lienzo (Museo
Nacional, Bogotd).

(Cuadro 1). A partir de ese afio, las emisiones
de billetes de curso forzoso lograron frenarse
en un nivel mas o menos constante, lo cual
también ayud¢ a la estabilizacién monetaria.
Asi mismo, ayudaron las reformas de la admi-
nistracion Reyes en 1905. Una de aquellas dis-
posiciones establecio, mediante el Decreto 47
del 6 de marzo de 1905, que el valor legal de
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los billetes de curso forzoso seria en adelante
su valor de mercado en ese momento y no el
valor en oro que tenian cuando se suspendid
la convertibilidad en 1886. Como el cambio
de los billetes de papel moneda por pesos oro
era de 100 a 1, esto resultd en una reduccidon
legal de la deuda del Gobierno del 99%. Esa
baja representd, ademads, la eliminacién de un
obstaculo econdémico para volver al patréon
oro, pues hizo que la convertibilidad fuera
mads economica (Herndndez, 2004: 119).

El Decreto 47 de 1905 también estable-
ci6 las bases para crear un banco privado con
el monopolio de la emision de billetes, con-
vertibles por oro con un respaldo en reservas
del 30%: el Banco de Central de Colombia.
Este tenia la funciéon de amortizar el papel
moneda, pero nunca lo hizo (Torres, 1994:
251). Otra funcién fue la de: “[...] tratar de
conservar este precio del cambio” [100 a 1]
(Sanin, 2015: 185).

En 1909 el Banco Central de Colombia
se disolvid, ya que se le acuso de haber expan-
dido el circulante y de no haber avanzado en
la amortizacion del papel moneda.

2. Desempeiio econémico en el
periodo 1905-1922

El desemperfio de la economia colombiana en-
tre 1905 y 1922 fue muy positivo y sin prece-
dentes en la historia econdmica del pais. Ese

Cuadro 1
Emisiones de papel moneda realizadas desde el 1 de enero de 1881 hasta el 3 de enero de 1905

Incineracion Circulante

Emisiones hechas en 69.313.077,00 7.377.592,90 61.935.484,10
casas eXtran]eras
Emisiones adoptadas 3.261.917,00 743.150,50 2.518.786,50
con billetes de bancos
Emisiones hechas en

. 735.438.890,00 51.807.590,80 683.631.299,20
casas nacionales
Emisiones efectuadas en

102.449.545,00 3.318.781,20 99.130.763,80

los departamentos
Total 910.463.429,00 63.247.115,40 847.216.333,60

Fuente: Diario Oficial, nim. 12294 (6 de marzo de 1905).
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amplio dinamismo se sumo a los efectos de las
reformas monetarias de 1903-1905, las cuales
buscaban consolidar la estabilidad macroeco-
noémica del pais. La base de esa prosperidad
fue la expansion del sector exportador que,
por primera vez desde la Independencia, tuvo
un répido y sostenido crecimiento (Grafico 1).

Como se menciond, en el siglo XIX el
crecimiento econdémico de Colombia fue des-
alentador. Los célculos de Salomén Kalmano-
vitz muestran una caida del PIB per capita real
anual y de las exportaciones per capita reales
anuales hasta 1832 (Cuadro 2). El periodo de
mejor desempefio, 1850-1886, solo mostrd un
crecimiento del PIB per capita real anual de

Grifico 1

Evolucion del PIB per cépita real y de las exportaciones reales
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0,5%; peor aun, de 1886 a 1905 ese crecimien-
to fue del 0,5% promedio anual.

En contraste con el pésimo desempefio
global de la economia colombiana entre 1800
y 1905, en el periodo 1905-1922 se alcanzd un
crecimiento del PIB per cépita real anual pro-
medio de 2,72%. El motor de esa prosperidad
fueron las exportaciones cafeteras, que pasa-
ron del 39,2% en 1905 al 68,8% en 1922 de las
exportaciones colombianas totales (Meisel,
2011: 178-179). El crecimiento anual prome-
dio de las exportaciones reales per capita de
Colombia entre 1905y 1922 fue de 4,44%, una
cifraquereflejalo queelhistoriador econémico
Jesus Antonio Bejarano denomind “el despe-
gue cafetero”. En su opinion:

[...] el hecho decisivo de las primeras dé-
cadas del siglo XX fue la expansion de la
economia cafetera, sustentada no en el
sistema de haciendas, sobre el cual se ha-
bia desarrollado la produccién del grano
en los Santanderes, Cundinamarca y en
algunas zonas de Antioquia en las tltimas
décadas del siglo XIX, sino en la pequena
produccion parcelaria del occidente del
pais (Bejarano, 2007: 198).

3. Sector monetario y bancario,
1905-1922

Al analizar el comportamiento de algunas de
las principales variables macroecondémicas

Cuadro 2
Crecimiento del PIB real per capita y las exportaciones reales per capita (1800-1922)

Tasa de crecimiento anual

Tasa de crecimiento anual de las exportaciones

Periodo del PIB real per cépita reales per capita
1800-1832 (0,20) (4,20)
1833-1850 0,20 1,51
1850-1886 0,50 0,57
1886-1905 (0,50) 2,40
1905-1922 2,72 4,44

Fuentes: Para 1800-1905, Salomén Kalmanovitz et al. (2015: 75) y para 1905-1922, célculos del autor con datos del Greco (2002).



después de 1905, podemos concluir que la
estabilizacion de 1903-1904 fue muy efectiva.
En efecto, la evolucién de la tasa de cambio
nominal y real del peso con respecto al délar
de Estados Unidos muestra una gran estabili-
dad entre 1905 y 1922 (Grafico 2).

Gréfico 2

Tasa de cambio real y nominal del peso colombiano, 1905-1922
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Fuente: Urrutia y Arrubla (1970: 158).

Como lo hemos senalado, en este perio-
do el ancla de la estabilidad monetaria era la
libre estipulacion, ya que, si se perdia la cre-
dibilidad en el peso, siempre se podia transar
en monedas extranjeras, en particular en dé-
lares de los Estados Unidos, nuestro principal
socio comercial. De hecho, el régimen mone-
tario funcion6é como uno de tasa de cambio
fija y, por tanto, la oferta monetaria era en-
ddgena, exportandose o importindose meta-
lico, segun las necesidades, las cuales estaban
determinadas por el déficit o el superavit en
la cuenta corriente. Como resultado, se pre-
sento una alta correlacion entre la inflacién de
Colombia y la de los Estados Unidos, de 0,38
(Gréfico 3). Cabe destacar que la inflacion
promedio en Colombia en el periodo 1906-
1922 fue de 1,73%, sin lugar a dudas una de
las mas bajas en el siglo XX.

En 1909 se cred la Junta de Conversion,
con el fin de recoger los antiguos billetes de pa-
pel moneda en circulacion, haciendo el cam-
bio en proporcién de 100 a 1. Esta operacion
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Grafico 3
Inflacién de Colombia y Estados Unidos, 1905-1922
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solo se empezd a adelantar desde 1916, y el
nuevo circulante recibié el nombre de billetes
nacionales. En esta tarea la Junta de Conver-
sion fue bastante exitosa.

La Junta de Conversién realizd en sus
primeros aflos un buen manejo de los recur-
sos que recibia y pudo acumular casi todo el
capital necesario para regresar al patrén oro y
la convertibilidad de los billetes de papel mo-
neda. Sin embargo, el estallido de la Primera
Guerra Mundial cred una situacion fiscal di-
ficil para el Gobierno central, y este decidi6
apropiarse de los recursos que hasta la fecha
habia acumulado la Junta de Conversion. Por
esa razon, esa entidad nunca logré el retorno
al patrén oro.

En 1915 habia en el pais quince bancos
comerciales (Cuadro 3); sin embargo, habia
una clara preponderancia de los de Bogot,
con el 58,9% del capital y, en menor medida,
Medellin, con el 12,9%.

4. Los debates sobre la banca maultiple
y la banca central y los proyectos
presentados al Congreso,
1904-1922

Dentro de las iniciativas del gobierno del ge-
neral Reyes por volver a organizar la moneda
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Cuadro 3
Bancos comerciales existentes al 31 de diciembre de 1915

Pérdidas y ganancias

Nombre Ciudad Capital (pesos) T Fecha de apertura
Banco de Colombia Bogota 780.000,00 81.969,50 1875
Banco de Bogota Bogota 500.000,00 66.954,07 1870
Banco Hipotecario Bogotd 1.000.000,00 59.432,80 1910
Banco Central Bogotd 2.300.000,00 119.153,32 1905
Banco Mutualidad Bucaramanga 250.000,00 8.944,92 1914
Banco de Santander Bucaramanga 100.000,00 4.070,00 1883
Banco de San Gil Bucaramanga 150.000,00 9.289,52 1906
Banco Comercial Cali 160.000,00 8.225,75 1903
Banco de Bolivar Cartagena 500.000,00 - 1874
Banco de Caldas Manizales 200.000,00 - 1915
Banco de Manizales Manizales 140.293,72 19.659,12 1901
Banco de Sucre Medellin 1.000.000,00 78.705,24 1909
Banco de Popayan Popayan 50.000,00 3.475,39 1908
Banco del Estado Popayan 21.519,68 3.069,67 1884
Banco de Boyaca Tunja 43.463,00 4.593,92 1903

Fuentes: Ministerio de Hacienda (Anuario Estadistico, 1915: 81-82); Meisel Roca (1990).

en el pais, el ministro del Tesoro, Guillermo
Torres Garcia, present6 en 1904 un proyecto
de ley que establecia un régimen donde todos
los bancos privados podian emitir sus propios
billetes; es decir, de banca libre (Ibafez, 1990:
165). Esta iniciativa correspondia al temor que
se tenfa en ese momento a la banca unica de
emision, después del fracaso del Banco Nacio-
nal y la inflacién descontrolada de la guerra
de los Mil Dias. De acuerdo con Jorge Enrique
Ibafez (1990: 168), quienes abogaban por la
banca maltiple de emision sefialaban que’:

[...] el monopolio de la emisioén no era el
resultado del libre desarrollo de las fuerzas
econdmicas, sino mas bien la obra de los
gobiernos para solventar dificiles situacio-
nes fiscales o por el deseo de derivar algu-
na renta como compensacion del privile-
gio de la emisioén, o por ambos motivos a
lavez[...]

* Ibid., p. 168. Entre los dirigentes de la época que expresa-
ban esa opinion se encontraba Victor M. Salazar, que después
fue muy importante en los inicios del Banco de la Republica.

Sin embargo, en el Congreso no hubo
consenso en torno al tema de la banca mal-
tiple de emision. Como resultado, entre 1904
y 1919 se presentaron catorce proyectos de
banca multiple, y ninguno de ellos prospero
(Cuadro 4).

A manera de ejemplo, a continuacién
comentaremos el proyecto de banca multiple
que en 1914 presento el representante por Bo-
livar, Gerénimo Martinez Aycardi* (Ilustra-
cion 4). Ese proyecto en su articulo 18 decia:
“Los bancos actualmente establecidos emiten
billetes, siempre que su capital pagado no baje
de $500.000 orol[...]”; en el articulo 19: “El
total de los billetes que un banco puede emi-
tir no excederd en ningun caso el doble de su

* Véase Documentos referentes a un proyecto de ley de organi-
zacion bancaria, conversion de papel moneda y unificacion de
la deuda interna, que presentard en las préximas sesiones del
Congreso el Representante por Bolivar, Don Gerénimo Mar-
tinez A., Mogollon (editor), Cartagena-Barranquilla, 1914.
Ger6nimo Martinez Aycardi era hijo de Bartolomé Martinez
Bossio, uno de los comerciantes mds prosperos de la Carta-
gena de comienzos del siglo XX y principal accionista del
Banco de Bolivar, del cual Gerénimo Martinez fue gerente
en una época.
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Cuadro 4
Proyectos de banca multiple de emision presentados al Congreso de Colombia entre 1904 y 1919

Afo Proyecto Nombre de quienes lo presentaron

1904 1) pluralidad de bancos emisores Guillermo Torres Garcia, ministro del Tesoro

1911 2) de bancos de circulacion y regulacion monetaria J OIS;nIZIc?(r)i;Eil;iZGIr{:rrlzgoe:’lezfrﬁ g rg;;rdize,
Gonzalo Miranda, Carlos J. Guerrero, Mariano

1911 3) de bancos nacionales de emision Rodriguez, Genaro Payan, Ildelfonso Ruiz del

Castillo, César Ayerve y José Maria Buchelli

1912 4) el de banco de emision Victor M. Salazar

1914 5) el de organizaciones bancarias Ger6onimo Martinez A.

1915 6) Nemesio Camacho

1915 7) Jorge Holguin

1915 8) el de bancos Victor M. Salazar

1915 9) el de bancos Julio Enrique Tascon

1916 10) el de fomento de la industria bancaria Pedro Blanco Soto, secretario del Tesoro

1916 11) el de bancos de emisién Alfredo Lopez Pumarejo y Adolfo Cérdoba

1916 12) el de instituciones bancarias de emisién Pedro Silva Otero

1918 13) el de establecimientos de crédito Pedro Blanco Soto, ministro del Tesoro

1919 14) el de bancos general Alfredo Vasquez Cobo

Fuente: Ibdfez (1990).

Ilustracion 4
Caratula del proyecto de ley de organizacion bancaria,
presentado por Gerénimo Martinez en 1914

% DOCUMENTOS &
. gEBEgENmEs A un PROYEQO vy IEY

DE ORGANIZAGION BANGARIA,

|l CONVERSION DEI PAREL MONEDA
| b

" N|'Y UNIBIGAGION b ria DEUDA INTERNA,

QUE PRESENTARA EN LDAS
(| PROXIMAS SESIONES niu GONGRESO,
EL REPRESENTANTE ?oi{ Bonivm{,‘

E:: DoN GERONIMO Magminez A.

Fuente: Martinez (1914).

capital pagado”; en el articulo 20: “Todo banco
emisor deberd mantener siempre en sus arcas,
en moneda nacional o extranjera, una reserva
igual al 25% de la suma a que alcance la circu-
lacién de sus billetes pendientes de pago y de
los depdsitos que tenga a cargo”; en el articulo
22: “Los billetes serdn pagados por el banco a
su presentacion y al portador en monedas de
oro nacionales, y por el valor de cada billete, o
en monedas extranjeras con las equivalencias
legales”; en otras palabras, Martinez Aycardi
proponia un régimen de banca libre.

Hay que senalar que en torno al régimen
de emision que debia tener el pais no habia
mucho acuerdo sobre si este debia ser de ban-
ca maltiple o de banca dnica. Por esa razdn,
entre 1909 y 1922 se presentaron también en
el Congreso dieciocho proyectos de ley para
un banco dnico de emisién (Cuadro 5).

En Colombia la creacion del Banco
de la Reserva Federal de los Estados Unidos
en 1914 parece haber inclinado la balanza
en favor de un banco tnico de emisidn; por
ejemplo, después de 1915 solo se presenta-
ron cinco proyectos de banca multiple, en
comparaciéon con ocho de banca tnica. Por
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Cuadro 5
Proyectos de banco tinico de emision presentados en Colombia al Congreso entre 1909 y 1922

Afo Proyecto

Nombre de quienes lo presentaron

Banco unico privado y sin participacién extranjera

1909 1) Lucas Caballero
Carlo M. Rosales, Marcelino Uribe Arango,
1911 2) Francisco Padrén, Miguel M. Calle y Victor M.
Salazar
1913 3) Proyectos sobre el Banco de la Republica del Gobierno
1913 4) Proyecto del Banco de la Repuiblica Marcelino Arango
1914 5) general Rafael Uribe Uribe
1917 6) general Pedro Nel Ospina
Banco nacional solo con capital privado
1904 7) general Rafael Uribe Uribe
1911 8) P. A. Molina, Estf:ban Alyarez, Marcelino Uribe
Arango, José M. Ruiz y Jorge Delgado

1913 9) Pedro Antonio Molina
1915 10) Pedro Antonio Molina
1917 11) Luis Serrano Blanco
1918 12) Esteban Jaramillo

Nemesio Camacho, Félix Salazar, J. M. Philips,
1920 13) Victor M. Salazar, Ignacio Moreno E., Enrique Olaya

Herrera, Lucas Caballero y Notelo Becerra Delgado
1921 14) proyecto de ley adoptado en la Conferencia de
Banqueros reunida en 1921
Banco nacional solo con capital estatal
1918 15) Luciano Herrera
Banco nacional con participacion estatal y privada

1921 16) Félix Salazar
1921 17) Eugenio J. Gomez
1922 18) Eugenio Andrade, ministro del Tesoro

Fuente: Ibdfnez (1990).

esa razon, en 1922 se produjo la primera de-
cision legislativa sobre el tema desde 1904
con la aprobacién de la Ley 30 de 1922. Esa,
denominada la Ley Orgénica del Banco de la
Republica, concilié los proyectos del senador
Eugenio J. Gémez y el presentado en la Ca-
mara de Representantes por el ministro del
Tesoro. Se aprobd la creaciéon de un banco
emisor Unico, privado, de naturaleza especial
y en el cual podia participar el Estado. Los

bancos privados formularon algunas criticas
a dicha ley y el resultado fue la Ley 117 de
1922, que reformo la Ley 30 de 1922, organi-
ca del Banco de la Republica. Las condiciones
estaban dadas para establecer el Banco de la
Republica; sin embargo, el Gobierno nacional
decidié no hacerlo sin la asesoria del econo-
mista estadounidense Edwin Walter Kemme-
rer, profesor de la Universidad de Princeton
y conocido como el Money Doctor por su



experiencia como asesor monetario interna-
cional® (Tlustracion 5).

Ilustracion 5
Edwin Walter Kemmerer

Fuente: Hernandez Gamarra, Antonio (2001), p. 103.

5. Razones para contratar a Edwin W.
Kemmerer en 1922

Como lo habiamos sefalado, después de
treinta intentos fallidos entre 1904 y 1921 por
legislar el tema de la banca de emisién que re-
queria el pais, en 1922 se habia aprobado la
Ley 117, organica del Banco de la Republica,
la cual gozaba de un amplio consenso. Sin em-
bargo, antes de seguir adelante, el presidente
Pedro Nel Ospina contraté una mision de ex-
pertos estadounidenses dirigidos por Edwin
W. Kemmerer para que materializaran esa
reforma, asi como algunas otras que la com-
plementarian.

* Sobre Kemmerer y sus asesorias al Gobierno colombiano
en 1923 y 1931, véase Meisel et al. (1994).
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En este contexto, el periodo 1904-1922
mantuvo un crecimiento econémico global
sostenido y un auge exportador sin preceden-
tes. Esto permiti6 estabilizar las principales
variables monetarias, sanear las finanzas pu-
blicas y ponerse al dia con una deuda externa
pequeria, que se encontraba cerca del 4% del
PIB. A pesar de ello, el pais recibia muy poca
inversion extranjera (Cuadro 6) y casi ningun
préstamo externo. Los historiadores Emily y
Norman Rosenberg sefialan que hacia 1922:
“En negociaciones entre Colombia y Blair and
Company, los banqueros se mostraron inte-
resados en ofrecer un préstamo si Colombia
contrataba a un experto financiero sugerido
por el Departamento de Estado” (Rosem-
berg y Rosemberg, 1987). El experto que por
esa época recomendaba el Departamento del
Estado era Edwin W. Kemmerer, quien ya
contaba con una exitosa trayectoria interna-
cional, incluyendo Filipinas (1903-1906), M¢é-
xico (1917) y Guatemala (1919). En octubre
de 1922 el Congreso autorizé al presidente
Ospina para contratar una misién internacio-
nal de consejeros financieros. De esta manera,
la persona escogida para dirigir la misién fue
Edwin W. Kemmerer, como lo habia sugeri-
do la Secretaria de Estado de Estados Unidos
(Tlustracidn 6).

En 1923 Kemmerer presento el proyec-
to de Ley Organica del Banco de la Republica
que se convirtié en la Ley 25 de 1923. De esa
manera, Colombia logré tener un banco cen-
tral con todas las caracteristicas mas moder-
nas del momento, siendo el segundo pais de
Latinoamérica en lograrlo, e incluso antes que
Argentina, México y Brasil.

Para entender las razones por las cuales
Colombia acab6 teniendo un banco central,
con todas las funciones principales de estos,
incluso antes que las principales economias
de Latinoamérica de la época, es necesario
presentar los dos enfoques mas comunes que
se encuentran en la literatura econdémica para
explicar el surgimiento de los bancos centra-
les. El primero sefala que los bancos centrales
son producto de una evolucién gradual del
sistema financiero bancario, donde un banco,
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Cuadro 6
Inversion de los Estados Unidos en América Latina
en 1913 (millones de dolares)

Pais
Suramérica
Argentina 40
Bolivia 10
Brasil 50
Chile 15
Colombia 2
Ecuador 10
Paraguay 3
Peru 35
Uruguay 5
Venezuela 3
Centroamérica (incluyendo
Meéxico y el Caribe)
Costa Rica 7
Guatemala 20
Honduras 3
Nicaragua 3
El Salvador 3
Panama 5
Cuba 220
Haiti 4
México 800
Reptiblica Dominicana 4
Total 1.242

Fuente: World Peace Foundation Pamphleto (1928: 1031-
1034).

publico o privado, va adquiriendo las carac-
teristicas de prestamista de ultima instancia.
Charles Goodhart (1985) es uno de los mas
destacados expositores de esta tesis. Esta ex-
plicacién se puede describir como enddgena
y gradualista. No se acomoda a la experien-
cia colombiana de las décadas anteriores a
la creacion del Banco de la Republica, pues
ni el Banco Nacional, ni el Banco Central se
pueden considerar como antecedentes de una
evolucion paulatina hacia el banco central que
surgid en 1923.

La otra corriente sobre los origenes de
los bancos centrales senala que estos surgen
como resultado de circunstancias histéricas y
politicas particulares. Una de las pioneras de
este enfoque fue Vera Smith (1990: 147-148),

Tlustracion 5

Caricatura periodistica alusiva a la llegada de la Mision

Kemmerer, 1923

Yes, very well*
e g

Nuestro Ministro de Hacienda entrajeindose de inglés
para recibir a los Expertos americanos.

* Semana Cémica, 3 de marzo de 1923,

Fuente: Meisel, A. et al. (1994: 128).

quien en 1936 sefial6 que: “Un banco cen-
tral no es un producto natural del desarrollo
bancario. Es impuesto desde fuera o aparece
como resultado de los favores del gobierno”.
En su opinidn, los bancos centrales surgieron
debido al monopolio de la emisiéon de los bi-
lletes que recibian de los gobiernos, pero no
hay ninguna justificacién econémica para di-
cho monopolio. Este enfoque lo podemos de-
nominar como exdgeno y de choque.

En el caso de América Latina, Carlos
Marichal y Daniel Diaz Fuentes (1999) han
argumentado que el origen de la mayoria de
los bancos centrales no se acomoda al mode-
lo evolutivo, pues no se traté de bancos na-
cionales de emisién que poco a poco fueron
evolucionando. Ese fue el caso, por ejemplo,
del Banco de México (1925), donde: “[...] ra-
zones politicas y de coyuntura econdmica de
los afios 20 fueron decisivas [...]” (Marichal,



s. f.: 3). Ese también fue el caso de Colombia,
que debio aceptar el modelo de banco central
estadounidense que trajo Kemmerer para po-
der abrir las puertas de la banca privada inter-
nacional.

6. Conclusiones

En este articulo se ha analizado la evolucién
del sistema monetario y bancario en el pe-
riodo anterior a la creacién del Banco de la
Republica en 1923, con especial énfasis en
los afios 1904-1922. Entre 1870 y 1922 el pais
paso por un periodo de banca libre exitoso y
otro de monopolio de la emision de billetes
por parte de un banco publico; luego, hubo
el monopolio de la emisién por parte de un
banco privado; estos dos tultimos sin éxito.
También, se vivio en este periodo la inflacién
mds alta de la historia de Colombia y un lapso
de libre estipulacion, donde no habia formal-
mente una entidad encargada de la emision de
billetes. En esta tltima etapa se debati6 sobre
si se pondria en funcionamiento un régimen
de banca de mudltiples emisores o de un solo
emisor de billetes.

El objetivo principal del articulo fue el
de analizar la razon por la cual se cre6 en Co-
lombia en 1923 el segundo banco central de
América Latina, incluso antes de que lo hicie-
ran paises con economias mas avanzadas en
ese momento, como Argentina, Brasil, Chile
y México. La conclusion es que esa fue una
solucion forzada por los inversionistas y la
Secretaria de Estado de los Estados Unidos,
que veian como obstaculo para la llegada a
nuestro pais de sus capitales el régimen mo-
netario y bancario que habia en la Colombia
del momento. Para congraciarse con esos in-
versionistas y prestamistas, las autoridades
econdmicas aceptaron invitar una misiéon de
expertos financieros dirigida por Edwin W.
Kemmerer y acogieron casi todo lo que esos
asesores propusieron. Claramente, el Banco
de la Republica no surgié como resultado de
un proceso evolutivo gradual de instituciones
bancarias previas, publicas o privadas, que
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hubieran gozado de ciertos privilegios otor-
gados por el Estado. @
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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del

Banco de la Republica
del 19 de febrero de 2016

El 19 de febrero de 2016 se
llevo a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunion or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamarfa; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacion se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroecondmica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccion 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroecondmica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presentard en el Informe

o 41 o

de politica monetaria y en el
anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconimico

1. Durante febrero conti-
nuo la turbulencia en los
mercados financieros in-
ternacionales. Segun los
analistas esto se explica
por factores como las
preocupaciones sobre la
estabilidad  financiera,
los precios de los com-
modities y el crecimien-
to mundial (en especial
de China y de los demas
paises emergentes).

2. Las tasas de los bonos so-
beranos de largo plazo de
los Estados Unidos se re-
dujeron de forma signifi-
cativa, lo que sugiere que
los mercados esperan
que la normalizacion de
la politica monetaria en

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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dicho pais se haga mas
lenta que lo proyectado
por el FOMC en diciem-
bre pasado.

En Latinoamérica las
monedas se depreciaron
y las primas de riesgo
pais se incrementaron,
ubicandose en los niveles
mas altos desde 2009.

El délar, por su parte,
reversé parte de su apre-
ciacion frente a las prin-
cipales monedas.

El precio del petréleo se
mantuvo en los niveles
mas bajos desde 2003.
El anuncio de algunos
de los principales pro-
ductores de crudo de
no realizar incrementos
adicionales en su pro-
duccién no impactaria
el mercado por cuanto
persistiria la sobreofer-
ta de crudo. Los precios
internacionales del oro y
la plata aumentaron sig-
nificativamente, mien-
tras que los del cobre,
el carbén, el niquel y
los alimentos se mantu-
vieron bajos. Con esto,
los términos de inter-
cambio del pais habrian
permanecido en los mi-
nimos desde 2003.

En enero la inflacién ha-
bria continuado baja en
los Estados Unidos, la
zona del euro y China,
mientras que en Latino-
américa se mantendria
con tendencia al alza y
por fuera del rango de las
autoridades monetarias
en Brasil, Chile, Peru y
Colombia.

En cuanto a la actividad
real, el PIB del cuarto tri-
mestre de 2015 muestra
que los Estados Unidos
se desacelerd y la zona
del euro continué con su
lenta recuperacién. En
la region, Peru tuvo una
aceleraciéon importante
segtn los indices de ac-
tividad. La poca infor-
macion disponible para
enero indica que las ten-
dencias se mantienen.

Durante 2015 el valor
en dolares de las expor-
taciones cayd 35,1%,
particularmente por el
comportamiento de los
precios de los bienes de
origen minero. La infor-
macion preliminar de la
DIAN para enero mues-
tra que se siguen contra-
yendo. Por otra parte, de
acuerdo con el avance de
comercio exterior de la
DIAN para las importa-
ciones, en diciembre de
2015 las totales registra-
ron una caida anual de
25,4%, mientras que en
enero de 2016 se habrian
contraido 34,3% anual.

El 16 de febrero la agen-
cia Standard & Poor’s
(S&P) modifico la pers-
pectiva de la deuda so-
berana de largo plazo
de Colombia de estable
a negativa. Esta deci-
siébn se tomo teniendo
en cuenta el descenso
en los prondsticos sobre
los precios del petréleo,
lo que genera riesgos de
un mayor deterioro en la
posicidn externa del pais,

10.
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12.
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en las finanzas publicas y
en el crecimiento, par-
ticularmente si el Go-
bierno no toma a tiempo
las medidas fiscales que
se requieren.

En Colombia, la infor-
macion disponible para
el cuarto trimestre de
2015 sugiere que la eco-
nomia habria crecido a
un ritmo similar al del
tercer trimestre. La in-
dustria mostré una ex-
pansion favorable, mien-
tras que el comercio se
desaceler6. En 2015 la
tasa de desempleo dejo
de caer y habria empe-
zado a subir levemente,
segun el componente
tendencial de las series
desestacionalizadas.
Para el mes de enero la
conflanza del consumi-
dor se desplom¢ y alcan-
26 el minimo desde abril
de 2002. Tanto el com-
ponente de condiciones
econdmicas actuales co-
mo el de expectativas re-
trocedieron. Asimismo,
se deterior6 la percep-
cion futura del mercado
laboral.

Por el lado de la oferta, la
producciéon de crudo se
situd por debajo del mi-
ll6n de barriles diarios,
y la de café se desacelero
debido al efecto de una
alta base de comparacién
en 2015.

En el mismo mes las ta-
sas de interés reales de
los créditos comerciales
y de consumo empeza-
ron a subir, aunque se
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16.

mantienen en niveles
bajos frente a sus prome-
dios histéricos.

Dado que la informacién
es muy escasa, se mantie-
ne el rango de prondstico
de crecimiento del PIB
para 2016, el cual mues-
tra un sesgo a la baja. El
crecimiento se ubicaria
entre 1,5% y 3,2%, con
2,7% como cifra mas
probable.

Con respecto a la in-
flaciéon anual, en enero
se acelerd y se ubico en
7,45%, debido en par-
ticular al fuerte aumento
en los precios de los ali-
mentos (12,26%), y den-
tro de este grupo, de los
perecederos (31,3%). La
inflacion sin alimentos
también se aceler6 (de
5,17% a 5,54%). El pro-
medio de los indicadores
de inflacién basica que
monitorea el Banco se
situd en 5,73% anual. La
variacion anual del IPC
en enero es la mas alta
desde diciembre de 2008.
Segun la encuesta men-
sual aplicada a analistas
financieros en febrero,
se espera una inflacién
anual de 5,49% para di-
ciembre de 2016, cifra
mayor que la esperada en
la encuesta de enero. A
doce y veinticuatro me-
ses los analistas esperan
4,54% y 3,70%, respecti-
vamente, cifras similares
a las de la encuesta ante-
rior (4,50% y 3,68%). Las
expectativas de inflacién
derivadas de los papeles

de deuda publica con
informacion al 16 de fe-
brero, se ubicaron por
encima de 4,5% para los
plazos a dos, tres, cinco
y diez afios, en niveles si-
milares a los de enero.

17. Los efectos del fenome-
no de El Nifo, el tras-
paso de depreciacion del
peso hacia los precios y
el efecto de los mecanis-
mos de indexacion de
precios y salarios man-
tendria alta la inflacion
en la primera mitad del
afio. Se espera que en
el segundo semestre los
choques de los precios
de los alimentos y de la
depreciacion se empie-
cen a diluir, lo que junto
con las acciones de po-
litica monetaria deberia
conducir la inflacién a la
meta durante 2017.

En sintesis, incremen-
tos mayores que los espe-
rados en los precios de los
alimentos y aumentos adi-
cionales de la tasa de cam-
bio, relacionados en buena
parte con la caida del precio
del petrdleo, siguen ejercien-
do presiones al alza sobre la
inflaciéon. Las expectativas
de inflacion siguen altas y es
previsible un traspaso adi-
cional de la devaluacion del
peso a los precios internos.
La incertidumbre sobre la
persistencia del bajo nivel
del indice de confianza del
consumidor y su impacto
sobre el gasto de los hogares
es elevada. Otros indicadores
de actividad econémica son
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compatibles con el pronds-
tico de crecimiento de 2016
del equipo técnico del Banco
(2,7% como cifra mas proba-
ble, contenida en un rango
entre 1,5% y 3,2%).

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
concuerdan en la necesidad
de continuar con el aumento
de la tasa de interés de inter-
vencién con el fin de garan-
tizar la convergencia de las
expectativas de inflacion a la
meta y un crecimiento en la
demanda interna coherente
con un menor crecimiento
del ingreso nacional. Resalta-
ron también que el ajuste del
déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos debe
ser una prioridad de la po-
litica macroecondémica. En
consecuencia, coinciden en
que las politicas monetaria
y fiscal deben actuar para re-
ducir el crecimiento del gasto
publico y privado, generando
asi las condiciones para que
la economia logre sus obje-
tivos de convergencia de la
inflacion a la meta y de sos-
tenibilidad externa.

La mayoria de los
miembros de la Junta con-
sideran que lo adecuado es
continuar con la senda de
incrementos de 25 pb. Al-
gunos de ellos sefialaron
que los datos recientes de
confianza del consumidor
muestran que las variables
econdémicas pueden tener
cambios fuertes en poco
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tiempo, lo que resalta la
conveniencia de tener un
proceso de ajuste gradual
en el que se pueda incorpo-
rar la nueva informacion. Se
destacé de nuevo la eviden-
cia del fortalecimiento de los
mecanismos de transmision
de la politica monetaria que
podrian tener efectos sobre
la evolucion futura de la tasa
de intervencion. Otros en-
fatizaron que en las ultimas
semanas el precio del petro-
leo ha encontrado un nivel
mas estable, lo que podria
indicar que en los proxi-
mos meses la devaluacion
del peso no continuaria al
ritmo observado reciente-
mente, contribuyendo a su
vez a la estabilizacién de la
inflacién. Finalmente, algu-
nos destacaron que de pre-
sentarse sorpresas inflacio-
narias podria aumentarse el
ritmo de ajuste de la tasa de
interés.

Los demds miembros
de la Junta proponen un au-

mento en la tasa de interés de
intervencién de 50 pb. Ven
con especial preocupacion el
desanclaje de las expectativas
de inflacién de la meta y el
fuerte aumento de la infla-
cién en un contexto de incer-
tidumbre sobre el grado de
indexacion en las decisiones
de precios y salarios. Con-
sideran ademds que existe
alta incertidumbre sobre la
verdadera elasticidad de la
inflacién a la brecha del pro-
ducto y sobre la suficiencia
del ajuste esperado en la de-
manda interna para reducir
las presiones inflacionarias
y el desequilibrio externo.
En este contexto, un incre-
mento de 50 pb en la tasa
de interés de intervencion
conlleva por ahora bajo ries-
go de un ajuste excesivo en
el crecimiento del gasto y el
producto. Por ultimo, creen
que, de continuar el dinamis-
mo observado de la deman-
da interna, la sostenibilidad
del crecimiento podria verse

comprometida debido al alto
nivel del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pa-
gos y a la débil respuesta de
las exportaciones a la deva-
luacioén real del peso. De ahi
la importancia del ajuste del
gasto publico anunciado por
el Gobierno nacional, de la
pronta presentacion y apro-
bacién de una reforma tri-
butaria estructural y de una
reaccion mds rapida de la
autoridad monetaria al com-
portamiento de la inflacién y
las expectativas de inflacion.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria decidi6 incrementar la
tasa de interés de interven-
cién en 25 pb y la situd en
6,25%. ®

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 3 de abril de 2016.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del comercio
exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento
de la inflacién y las expectativas de inflaciéon

I. Contexto externo, y
balanza de pagos

En lo corrido del mes
(con datos al 17 de
febrero) continud la
turbulencia en los
mercados financieros
internacionales ini-
ciada en enero, lo cual
llevd a que se mantu-
vieran elevados los in-
dicadores de volatili-
dad financiera y a que
se presentaran nuevas
caidas en los indices ac-
cionarios globales. En
esta ocasidn, los titulos
de los bancos fueron los
mas golpeados ante las
perspectivas de que sus
utilidades se vean afec-
tadas por las tasas de
interés en niveles bajos
(incluso negativos) en
las economias avanza-
das y por su exposicion
al sector energético.
Adicionalmente, cam-
bios regulatorios en la
zona del euro suscita-
ron algunos temores
sobre la estabilidad fi-
nanciera de la region.

Las tasas de los bonos
soberanos de largo plazo
de los Estados Unidos
se redujeron de forma

significativa, lo cual
sugiere que los agentes
estarfan esperando que
la normalizaciéon de la
politica monetaria por
parte de la Reserva Fede-
ral (Fed) sea mucho mas
lenta que lo proyectado
por los miembros del
Comité de Operacio-
nes de Mercado Abierto
(FOMC, por su sigla en
inglés) en su reunion
de diciembre, ademas
de una mayor aversién
al riesgo del mercado.
Ademids, se observa-
ron caidas de los rendi-
mientos de los bonos de
Alemania y de Francia,
mientras que los de los
paises de la periferia de
la zona del euro presen-
taron incrementos.

En este entorno, las pri-
mas de riesgo de Amé-
rica Latina han seguido
incrementandose  du-
rante febrero y para la
mayoria de los paises
se ubican en los niveles
mas altos desde 2009.
Asimismo, las mone-
das de la region volvie-
ron a debilitarse frente
al dolar. En el caso del
peso colombiano se re-
gistré una depreciacion

de 2,7% al pasar de
un valor promedio de
COP 3.288 por dodlar en
enero a COP 3.376 por
doélar en lo corrido de
febrero hasta el 17.

La informacién dispo-
nible para los precios
internacionales de los
bienes basicos sugiere
que los términos de in-
tercambio de Colombia
se habrian mantenido
en los minimos desde
2003.

En el caso del petroleo,
la cotizacién del crudo
Brent se incremento
ligeramente al pasar
de un promedio de
USD 32,0 por barril en
enero a USD 33,3 por
barril en lo corrido de
febrero al 17, aunque
ha presentado bastante
volatilidad durante el
mes. Los bajos precios
se explicarian porque se
mantienen las perspec-
tivas de que contintie el
exceso de oferta, a pe-
sar de los anuncios por
parte de algunos paises
de no seguir expan-
diendo su produccion a
futuro. A esto se suma
que la demanda global
continda presentando

O
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signos de debilidad y
persiste una elevada can-
tidad de inventarios de
crudo a nivel mundial.
Por su parte, las cotiza-
ciones del niquel y de
otros metales de uso in-
dustrial exportados por
algunos paises de la re-
gién permanecieron en
niveles bajos respecto
a lo observado en afios
anteriores, como con-
secuencia de las pers-
pectivas de una mode-
raciéon en la demanda
global. En contraste, los
precios de los metales
preciosos, en especial
el del oro, presentaron
fuertes incrementos
asociados con la mayor
aversion al riesgo en los
mercados financieros
internacionales. El pre-
cio internacional del
café no mostr6 cambios
significativos y se man-
tiene en niveles inferio-
res a los observados en
el mismo periodo de
2015.

Los registros mds re-
cientes de la actividad
economica confirman
el bajo crecimiento de
los principales socios
comerciales de Colom-
bia en 2015 respecto a
lo observado en aflos
anteriores, y apuntan a
que este ritmo se man-
tendria en lo corrido de
2016.

En los Estados Unidos
las cifras del PIB del
cuarto trimestre de 2015
muestran una desacele-

racion del crecimiento
econémico (de 2,0%
trimestre  anualizado
(t.a.) en el tercer trimes-
tre a 0,8% en el cuarto).
Lo anterior responde a
una moderacion en la
mayoria de los compo-
nentes de la demanda,
especialmente en la in-
version no residencial y
en las exportaciones. De
esta forma, la expansion
para todo 2015 fue de
2,4%, ligeramente por
debajo delo esperado en
el Informe de diciembre
por el equipo técnico
del Banco de la Republi-
ca (2,5%).

Las cifras de actividad
real disponibles para
enero muestran un pa-
norama mixto para la
economia estadouni-
dense. Por una parte, la
expansion de las ventas
al detal y la confianza
del consumidor conti-
nuaron en niveles favo-
rables y apuntan a que
el consumo privado
siga siendo el principal
motor de crecimien-
to. En contraste, las
encuestas industriales
sugieren que la pro-
duccién manufacturera
continuaria contrayén-
dose y que los servicios
habrian moderado su
tasa de expansion. En
el mercado laboral, los
registros de creacion de
empleo de enero fue-
ron favorables, pese a
que mostraron alguna
moderacion frente a lo
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observado en meses an-
teriores. Gracias a esto,
la tasa de desempleo se
redujo a 4,9% y se ubi-
ca en un nivel cercano
al que los analistas y
los miembros de la Fed
consideran de largo
plazo.

Con respecto a la infla-
cion, si bien no se tie-
nen registros para ene-
ro, se espera que esta
se haya mantenido en
niveles bajos por cuenta
de los menores precios
de los combustibles.

En la zona del euro, el
crecimiento del PIB
para el cuarto trimestre
fue igual al observado
tres meses atras (0,3%
trimestral) e indica
que la economia de la
regién contintia recu-
perandose lentamente.
De esta forma, la ex-
pansién para todo 2015
fue de 1,5%, igual a lo
esperado. Por su parte,
los indicadores de ac-
tividad real y de con-
fianza disponibles para
enero sugieren que esta
tendencia se habria
mantenido en la prime-
ra parte del afio. Con
respecto a la variacion
de los precios, los in-
dicadores de inflacion
anual total y basica no
presentaron  cambios
significativos en enero
y contintan siendo ba-
jos (0,4% y 1,0%, res-
pectivamente).

En China, las cifras
disponibles para enero
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apuntan a que la pro-
duccion industrial se
habria continuado des-
acelerando, mientras
que la expansion del
sector de servicios se
habria estabilizado en
tasas favorables. Por su
parte, la inflaciéon anual
se mantuvo en niveles
bajos (1,8%).

En América Latina, las
cifras disponibles de
diciembre de actividad
real muestran un com-
portamiento mixto. En
el caso de Peru se ob-
servd una importante
recuperacion frente a
lo observado en meses
anteriores, impulsada,
principalmente, por la
elevada expansion del
sector minero y pes-
quero. En contraste, la
economia chilena ha-
bria continuado con un
muy bajo dinamismo
relativo a lo observado
en anos anteriores.

Los registros de in-
flacion a enero en las
economias de Améri-
ca Latina muestran un
predominio de las ten-
dencias al alza. En Chile
y en Peru continu6 por
encima del rango meta
de sus autoridades mo-
netarias y se observaron
nuevos incrementos, lo
cual en el caso peruano,
propicié un nuevo au-
mento en su tasa de re-
ferencia. En Brasil sigue
alta y con una marcada
tendencia creciente. En
contraste, en México, si

15.

bien se observé un leve
repunte de la variacion
anual de los precios,
esta se mantiene por
debajo de la meta de
su banco central (3%).
Pese a esto, esta enti-
dad increment6 su tasa
de interés en 50 puntos
basicos (p. b.) en febre-
ro anticipando futuros
brotes inflacionarios.
Finalmente, el 16 de
febrero la agencia Stan-
dard & Poor’s (S&P)
modific6 la perspec-
tiva de la deuda sobe-
rana de largo plazo de
Colombia de estable a
negativa. Esta decision
se tomd teniendo en
cuenta el descenso en
los prondsticos sobre
los precios del petroéleo,
lo que genera riesgos de
un mayor deterioro en
la posicion externa del
pais, en las finanzas pu-
blicas y en el crecimien-
to, particularmente si el
Gobierno no toma las
medidas fiscales que se
requieren a tiempo.

a. Exportaciones e

16.

importaciones

En diciembre las ex-
portaciones  registra-
ron una caida anual
de 32,5%, debido a re-
trocesos en las ventas
externas de todos los
grupos de bienes. En
2015, las exportacio-
nes totales se redujeron
35,1%, con una impor-
tante disminucién en

17.
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las de bienes de origen
minero (Cuadro 1).

Por otra parte, de
acuerdo con el avan-
ce de comercio exte-
rior de la DIAN para
las importaciones, en
diciembre de 2015 las
totales registraron una
caida anual de 25,4%,
mientras que en enero
de 2016 se habrian con-
traido 34,3% anual.

II. Crecimiento, demanda

18.

19.

20.

interna y crédito

La informacién dispo-
nible mas reciente para
el cuarto trimestre de
2015 permite mante-
ner el punto medio y
el rango de prondstico
de crecimiento del PIB
presentado en el an-
terior Informe (3,1% y
entre 2,6% y 3,6%, res-
pectivamente).

Con informacion a no-
viembre, el indice de
seguimiento a la eco-
nomia (ISE) se expan-
dié 3,2%, cifra similar
a la de octubre (3,3%),
y algo por encima del
agregado del tercer
trimestre (3,0%). De
mantenerse esta dind-
mica en diciembre, la
economia colombiana
se habria expandido en
el cuarto trimestre a un
ritmo similar al regis-
trado en el tercero.

Por su parte, segtn las
cifras de la encuesta
mensual de comercio
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Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)
Diciembre de 2015
Principales rubros que contribuyeron
Variacion anual Variacién anual
Rubro
del rubro
Total (32,5)
Café (1L1)
Bienes de origen agricola (8,8)
Banano (13,8)
Petroleo crudo (54,6)
Bienes de origen minero (46,5)
Carbén (57,7)
) Manufacturas de cuero (43,5)
Resto de exportaciones? (9,2)
Otros (26,3)

Acumulado enero-diciembre de 2015

Principales rubros que contribuyeron

Variacion anual

Rubro Variacion anual del rubro
Total (35,1)

Flores (5,7)
Bienes de origen agricola (1,2)

Banano (3,9)

Petroleo crudo (50,7)
Bienes de origen minero (46,8)

Carbén (33,0)

Alimentos y bebidas (14,5)
Resto de exportaciones” (11,6)

Productos quimicos (7,7)

a/ Por destinos, se destacan en este rubro las caidas de 58,2% hacia Venezuela y 37,3% hacia Ecuador. En contraste, se registré un
aumento en las ventas externas de este rubro hacia los Estados Unidos (12,4%) y la Unién Europea (38,3%).

Fuente: DANE.

minorista (EMCM) pu-
blicadas por el DANE,
en diciembre las ventas
al por menor sin com-
bustibles se expandie-
ron 0,1% anual. Con
ello, el agregado del
cuarto trimestre se con-
trajo 0,4% frente al mis-
mo periodo de 2014, lo
que es significativamen-
te menor que la expan-
sion de 4,7% observada
para el tercer trimestre.
21. Excluyendo las ventas
de vehiculos, los cre-
cimientos anuales del
comercio fueron 4,2%
y 4,9% para diciembre
y el cuarto trimestre de

2015 respectivamente.
El componente tenden-
cial de este indicador
sugiere un estanca-
miento en el margen.
22. Segin la misma en-
cuesta, las ventas de ve-
hiculos y motocicletas
cayeron 21,8% anual en
diciembre (-24,2% para
el agregado del cuarto
trimestre). Cabe sefnalar
que esta cifra estd in-
fluenciada por una alta
base de comparacién
en el mismo periodo de
2014, cuando se realizd
el XIV Salén del Auto-
movil en Bogota. Ade-
mas del efecto base, el

23.

componente tendencial
de esta serie sugiere un
mal momento para este
rengléon de las ventas
minoristas.

Con informacién a di-
ciembre, los indicado-
res del mercado laboral
permiten prever una
desaceleracion del rit-
mo de crecimiento del
consumo privado hacia
futuro. Luego de ajus-
tar por estacionalidad,
la tasa de desempleo
(TD) ha dejado de caer
y estaria empezando a
subir lentamente. Aun-
que el numero de ocu-
pados mostré alguna
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recuperaciéon liderada
por el comportamien-
to de los trabajadores
asalariados, esta no fue
suficiente para hacer
descender la TD en los
ultimos tres meses.

Por el lado de la oferta,
los indicadores dispo-
nibles sugieren un de-
sempeno dispar. Entre
las noticias favorables
se destacan las relacio-
nadas con la industria,
mientras que el comer-
cio, como ya se mencio-
nd, se ha desacelerado
de manera importante.
El indice de produccién
industrial (IPI) crecid
3,9% anual en diciem-
bre. Durante el perio-
do octubre-diciembre
de 2015, la expansion
anual fue de 3,6%, lo
que implicé una acele-
racion frente al tercer
trimestre (1,8%). Esto
se explica en gran parte
por la reapertura de Re-
ficar, que gener6 un in-
cremento de 8,1% en la
subrama de refinacién
de petréleo durante el
cuarto trimestre (13,1%
en diciembre).

Asi, para 2015 la indus-
tria alcanzdé un creci-
miento anual de 0,9%.
Al excluir la refinacion
de petroleo, las ma-
nufacturas restantes
crecieron 2,1%, 2,5% y
1,5% en diciembre, en el
cuarto trimestre y todo
2015, respectivamente.
Aunque se observa una
desaceleracién en los

27.
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ultimos cuatro meses, el
componente tendencial
continda  mostrando
una pendiente positiva.
En lo que respecta a la
construccion, la pro-
duccién de cemento
crecié 7,2% en diciem-
bre, con lo que el cuar-
to trimestre mostro una
aceleracion frente al
tercero (pas6 de 5,3%
a 7,8%). Algo similar
ocurrié con los despa-
chos de cemento que
se expandieron 12,5%
en diciembre y 7,2% en
el cuarto trimestre de
2015. Las licencias de
construcciéon también
tuvieron un incremen-
to significativo en di-
ciembre (53,5%). No
obstante, dada la vo-
latilidad del indicador
también se examiné el
acumulado doce meses,
el cual crece 5,1%.

Con esto, el equipo téc-
nico reafirma su pro-
néstico de crecimiento
para 2015 entre 2,8% y
3,2%, con 3,0% como
cifra mas probable.

La informacion dispo-
nible para el primer tri-
mestre de 2016 es aun
escasa, pero permite
prever una desacelera-
cion del ritmo de creci-
miento de la economia.
Esto ultimo se infiere de
los resultados observa-
dos de las ventas mino-
ristas de vehiculos, del
comportamiento de la
confianza de los consu-
midores, de la dindmica

30.
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32.
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del crédito a los hogares
y de las tasas de interés.
En efecto, la serie de
ventas al detal publicada
por la Asociaciéon Co-
lombiana de Vehiculos
Automotores  (Ande-
mos) registré una cai-
da anual de 21,1% en
enero. Estas caidas se
dieron tanto en el ren-
glon de vehiculos de uso
particular  (consumo
durable) como de uso
comercial (inversién en
equipo de transporte).

Con respecto al indice
de confianza del consu-
midor (ICC) publicado
por Fedesarrollo, en
enero el nivel de la serie
se desplomo frente a los
registros de meses an-
teriores y se ubico en el
minimo desde abril de
2002. En esta ocasion, el
retroceso del ICC se dio
tanto en su componen-
te de condiciones eco-
ndémicas actuales como
de expectativas, lo que
podria estar relaciona-
do con la percepcién
de los hogares sobre el
aumento generalizado
del nivel de precios, la
depreciacion del peso
y la posible entrada en
vigencia de una refor-
ma tributaria en 2016,
entre otros.

Lo anterior se reflejo
en las caidas de las in-
tenciones de compra
de vivienda, de carro
y de bienes durables,
series que en esta oca-
siéon tocaron minimos
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histéricos. Asimismo,
cabe sefialar que se de-
terior6 la percepcién
futura del mercado
laboral y del costo del
crédito. La caida de la
confianza se dio de ma-
nera generalizada en las
ciudades de la muestra
(Bogota, Medellin, Cali,
Barranquilla y Bucara-
manga), asi como en
todos los estratos so-
cioecondémicos.
Adicionalmente, con ci-
fras a enero se observd
que el ritmo de expan-
sion del crédito a los
hogares fue de 12,7% en
términos nominales, ci-
fra similar a la registra-
da en diciembre, pero
que revela una desace-
leracién con respecto a
lo observado a lo largo
de 2015. En términos
reales es mas contun-
dente la evidencia de un
menor ritmo de creci-
miento de esta cartera.
Dada la correlacion que
guarda este agregado
con el consumo priva-
do, y de mantenerse esta
tendencia en febrero
y marzo, se tendria un
menor dinamismo del
gasto en consumo por
parte de los hogares
durante el primer tri-
mestre de 2016. Entre
tanto, las tasas de inte-
rés reales de los créditos
de consumo (sin tarjeta
de crédito) empezaron a
subir.

Por el lado de la oferta,
los pocos indicadores

35.
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disponibles con infor-
macién a enero sugie-
ren un menor ritmo de
crecimiento. Aunque
la produccién de café
mantiene niveles por
encima del millén de
sacos (1.136.000 sacos),
la expansién anual fue
de 4,4%, una desacele-
racion importante que
se explica por una alta
base de comparacion.
Por su parte, la pro-
duccién de petroleo se
situd en 982 mbd, lo
que implicé una con-
traccién anual de 5,1%
(-1,1% mensual). Esto
debido a algunos man-
tenimientos técnicos en
los campos de Rubiales,
Quifa y del Piedemonte,
asi como limitaciones
de bombeo por mante-
nimiento al oleoducto
Caflo Limén-Covefias.
Por udltimo, la deman-
da de energia total se
expandi6 a una tasa
anual de 52% en el
mes de enero. El com-
ponente regulado cre-
ci6 7,0%, mientras que
el no regulado lo hizo a
una tasa anual de 3,3%.
La zona Caribe (8,9%)
y  Tolima-Huila-Ca-
queta (12,7%) son las
regiones de mayor
incremento de la de-
manda de energia por
parte de los hogares,
fenémeno asociado al
clima.

Dado que la informa-
cién es aiin muy escasa,
en este informe se man-

tiene el rango de pro-
noéstico de crecimiento
del PIB para 2016, el
cual muestra un sesgo
a la baja. El crecimiento
se ubicaria entre 1,5%
y 3,2%, con 2,7% como
cifra mas probable.

ITI. Comportamiento de

37.

38.

la inflacion y precios

En enero la inflacion
anual al consumidor
se situd en 7,45%, au-
mentando de manera
importante respecto a
la cifra del mes anterior
(6,77%) y significativa-
mente por encima de
las proyecciones tan-
to de los analistas del
mercado como de la
SGEE (Cuadro 2). En
términos de variacio-
nes mensuales el resul-
tado fue 1,29% frente
a 0,81% pronosticado
por el mercado. La in-
flacién anual de enero
es la mas alta desde di-
ciembre de 2008.

El aumento de la in-
flacion en el ultimo
mes fue resultado, so-
bre todo, de una fuerte
alza en los precios de
los alimentos, especial-
mente de los perecede-
ros, pero también de
los procesados y de la
comidas fuera del ho-
gar. Adicionalmente,
se observd una acelera-
cién significativa de la
variacién anual del IPC
sin alimentos en sus
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Cuadro 2

Comportamiento de la inflacion a enero de 2016

Participacion
en porcentaje
Descripcion Ponderacion  dic-14 mar-15 jun-15 oct-15 nov-15 dic-15 ene-16 enla
aceleracion del
mes
Total 100,00 3,66 4,56 4,42 5,89 6,39 6,77 7,45 100,00
Sin alimentos 71,79 3,26 3,46 3,72 4,75 5,05 5,17 5,54 37,24
Transables 26,00 2,06 3,46 4,17 6,42 6,92 7,09 7,39 9,45
No transables 30,52 3,38 3,56 3,98 4,34 4,39 4,21 4,46 10,87
Regulados 15,26 4,84 3,25 2,55 3,14 3,66 4,28 5,02 16,92
Alimentos 28,21 4,69 7,37 6,20 8,80 9,81 10,85 12,26 62,76
Perecederos 3,88 46,74 21,57 10,73 21,54 23,31 26,03 31,31 36,85
Procesados 16,26 2,54 5,99 6,00 7,39 8,56 9,62 10,22 15,04
Comidas fuera del 8,07 351 359 445 528 567 595 678 10,87
hogar
Indicadores de
inflaciéon basica
Sin alimentos 3,26 3,46 3,72 4,75 5,17 5,54
Nucleo 20 3,42 3,70 4,24 4,94 5,22 5,56
IPC sin perecederos,
ni comb. ni servicios 2,76 3,95 4,54 5,54 5,93 6,13
publicos
Inflacion sin
alimentos ni 2,81 3,52 4,06 521 5,42 5,69
regulados
Promedio
indicadores de 3,06 3,65 4,14 5,11 5,40 5,43 5,73
inflacién basica
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
subcanastas principales cos de indexacion a la indicadores presenta-

39.

(Cuadro 2).

Como viene sucedien-
do desde hace varios
meses, los precios al
consumidor siguieron
sometidos a presiones
alcistas por cuenta del
choque climatico aso-
ciado con el fenémeno
de El Nifo y por la de-
preciacion acumulada
del peso. Adicional-
mente, y como se es-
peraba, la existencia de
mecanismos automati-

40.

inflacion de fin de afio,
empez6 a traducirse
en reajustes crecientes
para varios items de la
canasta del consumidor
en este primer mes de
2016.

La inflacion basica me-
dida como el promedio
de los cuatro indicado-
res monitoreados por
el Banco también au-
mentd, situdndose en
5,73% frente a 5,43% de
diciembre. Los cuatro

41.

ron alzas de importan-
cia, siendo el registro
mas alto el del IPC sin
alimentos  primarios,
combustibles y servi-
cios publicos (6,15%) y
el mas bajo el del IPC
sin alimentos (5,54%).
Para este ultimo, sin
embargo, el aumento
de enero fue considera-
ble (37 pb).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, los incrementos
fueron  generalizados.
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En el caso de los regula-
dos, su variacidén anual
pasé de 4,3% en diciem-
bre a 5,0% en enero. Al
igual que en meses ante-
riores, la presién al alza
provino principalmente
de las tarifas de gas do-
miciliario y de las de
energia eléctrica. Estos
precios siguen siendo
afectados por factores
como la escasez de llu-
vias, la depreciacion, el
aumento de la inflacién
al productor y los cue-
llos de botella en la pro-
duccién y el transporte
(esto ultimo en el caso
del gas, especialmente).
El precio de la gasolina,
por el contrario, sigue
ejerciendo presiones a la
baja gracias a que la cai-
da de los precios inter-
nacionales ha més que
compensado el aumen-
to del tipo de cambio.
Enlacanastadel IPC de
transables sin alimen-
tos ni regulados, los
incrementos también
fueron  importantes.
A enero, la variacién
anual de esta subca-
nasta fue 7,39%, lo que
signific6 un aumento
de 30 pb frente al dato
del mes anterior. La
depreciacion acumula-
da sigue presionando
al alza estos precios,
aunque hasta ahora no
puede afirmarse que el
grado de transmision
esté siendo mayor que
el previsto.

43.

Respecto al IPC de no
transables sin alimen-
tos ni regulados, la va-
riacion anual en enero
(4,46%) aumento fren-
te al dato de diciembre
(4,21%). Como se ha
explicado en informes
anteriores, la deprecia-
ciéon acumulada siguid
ejerciendo  presiones
alcistas a través de ser-
vicios como los de se-
guros para automovil o
servicios de TV y video,
por ejemplo. Adicio-
nalmente, en este mes
se empez6 a hacer mas
evidente cdmo algunos
precios de servicios
(de salud, arriendos y
otros) podrian estar-
se ajustando a tasas
crecientes, en vista de
que utilizan como re-
ferencia la inflacién de
diciembre del afno in-
mediatamente anterior
y/o el incremento del
salario minimo. De to-
das maneras, en enero
la indexacién dista mu-
cho de haber sido plena
y la variacién anual de
precios para la mayo-
ria de los items de esta
subcanasta estuvo por
debajo de la inflacion
de diciembre (6,77%).
Sin embargo, para te-
ner una mejor idea al
respecto habra que es-
perar los resultados de
los proximos dos me-
ses, cuando es razona-
ble esperar que un por-
centaje importante de

44,
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empresas haya ajustado
precios.

Los costos no laborales
continuaron presionan-
do al alza los precios
al consumidor segun
lo sugiere el compor-
tamiento del IPP. En
enero la inflaciéon anual
al productor de oferta
interna (producidos y
consumidos mds im-
portados) se situé en
10,0% frente a 9,6% en
diciembre. Dicho incre-
mento se explica por las
presiones provenientes
de los bienes produ-
cidos y consumidos
localmente, cuya va-
riacién anual aumento
de 6,0% en diciembre
a 6,9% en enero. Por el
contrario, la del com-
ponente importado ca-
yo frente al mes ante-
rior (pasd de 18,0% a
17,3%), como resultado
de que el ritmo de de-
preciacion anual tendi6
areducirse pese a que el
nivel del tipo de cambio
aumento.

En cuanto a los costos
laborales, con informa-
cion a enero, el ajus-
te de los salarios de la
construcciéon aumento
frente al mes anterior
(de 3,7% a 4,6% para la
construccion pesada y
de4,2% a4,7% paralade
vivienda). En contraste,
con informacién a di-
ciembre el ajuste de los
salarios del comercio se
redujo de 3,5% a 2,9%.
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Las expectativas de in-
flaciéon para diciembre
de 2016 obtenidas de
la encuesta mensual a
analistas financieros y
recogidas a comienzos
de febrero se situaron
en 549% (4,83% en
la encuesta de enero);
la inflacién esperada
a doce y a veinticua-
tro meses no presento6

cambios de impor-
tancia (pasé de 4,50%
a 4,54% y de 3,68% a
3,70%, respectivamen-
te). Por su parte, en
promedio para lo co-
rrido de febrero (has-
ta el dia 16) frente a
los datos promedio de
enero, las inflaciones
implicitas  (breakeven
inflation, BEI) que se
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extraen de los TES en
pesos y UVR se man-
tuvieron estables para
todos los plazos (dos,
tres, cinco y diez afios).
De esta manera, los da-
tos promedio del BEI
en lo corrido de febre-
ro a dos, tres, cinco y
diez anos son 4,389%,
4,71%, 4,65% y 4,93%,
respectivamente.
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¢ Comunicados de prensa

El Banco de la Republica lanza la novena
version de su concurso estudiantil De la banca
escolar a la banca central

1 de febrero de 2016

El Banco de la Republica continda este afio con la iniciativa del concurso nacional de
ensayo corto De la banca escolar a la banca central, que ha sido muy exitoso en sus
ocho versiones anteriores y en las cuales han participado mas de 42.000 estudiantes
de todas las instituciones publicas y privadas del pais, de areas rurales y urbanas.

El concurso De la banca escolar a la banca central es una iniciativa encaminada
a fomentar el mejor entendimiento del quehacer de un banco central y del funcio-
namiento de la economia y sus efectos en la vida cotidiana de todos los ciudadanos,
en particular de la poblacion estudiantil del pais. Esta dirigido a estudiantes de los
grados 10, 11 y 12 de todos los colegios del pais, quienes deberan elaborar un ensayo
sobre el tema ;Ahorrar para la vejez?

El proyecto tiene el apoyo de cinco facultades de Economia del pais, entre las
que se cuentan la Universidad del Rosario, la Pontificia Universidad Javeriana (Bo-
gota), la Universidad del Valle, la Universidad Nacional de Colombia (Bogotd) y la
Universidad de los Andes, que estaran a cargo de la seleccion de los diez ensayos
semifinalistas.

Los interesados en participar en el concurso deberan conformar grupos de tres
o maximo cinco estudiantes y trabajar bajo la tutoria de un profesor de la institucion
ala que pertenecen (un mismo profesor puede dirigir a varios grupos y cada colegio
puede tener varios grupos que lo representen).

La fecha limite para el envio de los trabajos sera el 23 de mayo de 2016.

Los criterios de seleccion que tendran en cuenta los evaluadores seran:



= El cumplimiento de todos los requisitos de
forma: 10%.

= La comprension de los principales concep-
tos y variables econdémicas relacionadas
con el tema: 40%.

= La incorporacién de experiencias reales y
cotidianas que permitan a los estudiantes
comprender adecuadamente el fenémeno
economico profundizado en el trabajo:
50%.

Los montos de los premios que se han
establecido son:

» Primer premio: COP 5 millones para el
equipo de alumnos, COP 3 millones para
el profesor y COP 10 millones en compu-
tadores para el colegio. Adicionalmente,
el estudiante que se encuentre en el equi-
po ganador y tenga el mayor puntaje de
la prueba Saber se hard merecedor de una
beca completa que otorga la Universidad
del Rosario para estudiar cualquier pro-
grama de pregrado de la Facultad de Eco-
nomia, siempre y cuando su promedio
ponderado acumulado se mantenga igual
0 mayor a 4.0.

= Segundo premio: COP 3 millones para el
equipo de alumnos, COP 2 millones para
el profesor y COP 5 millones en compu-
tadores para el colegio.

= Tercer premio: COP 2 millones para el equi-
po de alumnos, COP 1 millén para el pro-
fesor y COP 3 millones en computadores
para el colegio.

El Banco de la Republica financiard el
viaje y la estadia en Bogota de los equipos fi-
nalistas que residan fuera de la capital.

El concurso De la banca escolar a la ban-
ca central hace parte del programa de Educa-
ciéon Econémica y Financiera, Banrep Educa,
que pretende despertar en los estudiantes es-
colares y universitarios el interés por adquirir
un mayor conocimiento sobre los temas eco-
ndémicos y finanzas basicas, junto al quehacer
de un banco central.
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La novena entrega del premio tendrd lu-
gar en noviembre de 2016, luego de que los
tres equipos finalistas hagan una presentacion
oral de su trabajo, de maximo 20 minutos
ante el jurado, compuesto por José Dario Uri-
be, gerente general del Banco de la Republica,
y algunos miembros de la Junta Directiva y
directivos de la institucion.

El gerente general del
Banco de la Republica,
José Dario Uribe,
presenta: Informe de
politica monetaria y
rendicion de cuentas

5 de febrero de 2016

1. Crecimiento econoOmico

El crecimiento mundial sigue débil y es pro-
bable que la demanda externa de productos
colombianos crezca mas en 2016 que en 2015.
Entre septiembre de 2015 y enero de 2016, el
precio del petréleo cayd 33%. Esta caida im-
plica deterioros adicionales de los términos
de intercambio y del ingreso nacional del pais.
Con el anterior entorno y con el inicio del en-
durecimiento monetario en los Estados Uni-
dos, la prima de riesgo de Colombia aumento
y el peso se devalué 6,9% frente al délar.

La débil demanda externa, la caida en
los precios del petréleo y el mayor nivel de la
tasa de cambio se han reflejado en el compor-
tamiento del comercio exterior y en la cuenta
financiera del pais. Durante 2015, las exporta-
ciones en dolares descendieron 34,9% anual,
hecho explicado principalmente por la caida
de las ventas externas de bienes de origen mi-
nero-energético (-46,5% anual). Entre enero y
noviembre del mismo afio el valor de las im-
portaciones descendi6 15% anual. La amplia-
cién del déficit comercial de bienes explica en
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gran medida un déficit de la cuenta corriente
en 2015 cercano a USD 19 mil millones. Se es-
pera que en 2016 el déficit corriente se reduzca
a cerca de USD 16 mil millones, como resul-
tado de una caida proyectada de las importa-
ciones de bienes y servicios, por la menor re-
mision estimada de utilidades de las empresas
extranjeras y por la recuperacion esperada de
las exportaciones de origen industrial.

Las ultimas cifras disponibles sugieren
que el crecimiento del producto en el cuarto
trimestre de 2015 habria sido similar al re-
gistrado en el tercero. La demanda interna se
habria desacelerado, principalmente por un
estancamiento proyectado en la inversion y
un menor consumo de bienes durables. Las
exportaciones netas habrian tenido un apor-
te positivo al crecimiento. Para todo 2015 se
proyecta un crecimiento de 3% como cifra
mas probable, contenida en un rango entre
2,8% y 3,2%.

Segun el equipo técnico del Banco, el
crecimiento del producto en 2016 estaria en
un rango entre 1,5% y 3,2%, con 2,7% como
resultado mds factible. Esta cifra refleja una
demanda interna que se seguiria ajustando
al menor ingreso nacional producto de unos
precios promedio del petréleo que se proyec-
tan para este afio 34% por debajo de los de
2015. La mayor devaluaciéon del peso indu-
cirfa la sustituciéon de bienes importados por
produccién local y estimula las exportaciones.

2. Inflacion

La inflacién anual al consumidor en diciem-
bre de 2015 fue de 6,77% y el promedio de las
cuatro medidas de inflacion basica se ubico
en 5,43%. El aumento de la inflacién en 2015
se explica principalmente por la transmision
parcial de la depreciacién nominal a los pre-
cios al consumidor y a los costos de las mate-
rias primas, y por el fuerte incremento en los
precios de los alimentos debido al fendmeno
de El Nifio. Las expectativas de inflacion de
los analistas, a uno y dos afios, se sitiian en
4,5% y 3,7%, respectivamente, y las derivadas

de los papeles de deuda publica a dos, tres y
cinco afnos superan el 4,5%.

Aunque histéricamente la transmision
de la depreciacién del peso a los precios al
consumidor ha sido baja, el nivel de la tasa de
cambio es inusualmente alto y persistente, y
puede seguir impactando con rezago las coti-
zaciones de bienes y servicios importados. De
igual forma, se proyecta que el deterioro en la
oferta de alimentos continte hasta el segundo
trimestre de 2016, fecha a partir de la cual de-
beria normalizarse el clima. En este contexto,
si bien ambos choques son de caracter tran-
sitorio, pueden seguir teniendo un impacto
negativo y directo sobre los precios, afectar
las expectativas de inflacion y activar meca-
nismos de indexacion no deseados.

En este entorno, las proyecciones del
equipo técnico, que tienen en cuenta una
politica monetaria activa, sugieren que la in-
flaciéon anual seguira aumentando hasta me-
diados de 2016 y que luego comenzara a con-
verger a la meta del 3,0% hasta alcanzarla en
2017.

3. Decisiones de politica monetaria

La nueva informacién indica que los incre-
mentos mayores que los esperados en los
precios de los alimentos y los aumentos adi-
cionales de la tasa de cambio, relacionados en
buena parte con la mayor caida del precio del
petroleo en meses pasados, siguen presionan-
do al alza a la inflacién. Al mismo tiempo, las
expectativas de inflaciéon contintan altas y se
mantiene un riesgo moderado de una desace-
leracion de la demanda interna en exceso de la
compatible con la caida del ingreso nacional.
En el entorno econémico descrito y con
el fin de asegurar la convergencia de la infla-
cion hacia el rango meta en un horizonte de
dos afios, la Junta Directiva decidio en octubre
incrementar la tasa de interés de intervencion
en 50 pb y en cada una de las reuniones de no-
viembre y diciembre de 2015 y enero de 2016,
aumentarla en 25 pb. De esta forma la tasa de
interés de intervencion se encuentra en 6%.



El 23 de diciembre de 2015, al consi-
derar las condiciones de liquidez del merca-
do cambiario, la Junta decidié modificar el
porcentaje para la activacion de la subasta de
opciones de desacumulaciéon de reservas in-
ternacionales y del ejercicio de estas de 7% a
5%. El resto de condiciones del mecanismo se
mantuvo inalterado.

Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de enero de 2016

8 de febrero de 2016

El Banco de la Republica informa que en el
mes de enero de 2016 no realiz6 compras ni
ventas de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efectud
compras definitivas de TES B por $2.040,5
miles de millones de pesos. Al finalizar enero,
el saldo de dichos titulos en su poder ascendid
a $2.160,0 miles de millones de pesos.

Banco de la Republica
incrementa en 25 puntos
basicos la tasa de interés
de intervencion

19 de febrero de 2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié incrementar la
tasa de interés de politica en 25 pb y la situo
en 6,25%. En esta decision, la Junta tomo en
consideracién principalmente los siguientes
aspectos:

= En enero la inflacion anual al consumidor
se situd en 7,45% y el promedio de las cua-
tro medidas de inflacion bésica en 5,73%,
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superando los prondsticos del equipo téc-
nico del Banco. Las medidas de expectati-
vas de inflacién se mantienen elevadas: las
de los analistas a uno y dos afios se sitdan
en 4,5% y 3,7%, respectivamente, y las que
se derivan de los papeles de deuda publica
a dos, tres y cinco afos se encuentran en-
tre 4,5y 5%.

= Elincremento en los precios de los alimen-
tos, asi como la mayor depreciacién no-
minal y su transmision parcial a los pre-
cios al consumidor explican el aumento
de la inflacion en enero. Pese a tratarse de
choques temporales, la magnitud de la de-
valuacion del peso y la fortaleza del feno-
meno de El Nifio elevan el riesgo de una
convergencia mas lenta de la inflacion a la
meta, tanto por su impacto directo sobre
los precios y las expectativas de inflacion,
como por la posible activacion de meca-
nismos de indexacion.

= El precio del petrdleo sigue volatil y se
mantiene por debajo de lo proyectado
para el presente afo. La aversion global
al riesgo ha aumentado. En este entorno,
las economias mas grandes de Ameérica
Latina volvieron a registrar incrementos
en sus primas de riesgo y sus monedas se
depreciaron frente al ddlar.

= Lareciente informacion de actividad econo-
mica mundial sugiere que en 2015 el creci-
miento econdémico promedio de los socios
comerciales del pais fue débil y la proyec-
cién para 2016 indica que su recuperacion
serd algo mas lenta de lo esperado.

= Los nuevos descensos en los precios del
petrdleo siguen deteriorando los térmi-
nos de intercambio y se reflejan en una
caida adicional del ingreso nacional vy,
especialmente, del ingreso publico. En la
medida que parte de esta caida es durade-
ra, se requiere un ajuste permanente del
gasto interno de la economia, para lo cual
medidas de politica fiscal son el instru-
mento mas efectivo. En este sentido, los
recortes anunciados de gasto publico y el
firme compromiso del Gobierno de pre-
sentar una reforma tributaria estructural
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en 2016 son medidas necesarias para que
la economia se ajuste a los nuevos niveles
de ingreso.

= Las cifras mas recientes de la actividad eco-
némica sugieren que el crecimiento del
producto en el cuarto trimestre de 2015
fue similar al registrado en el tercero. El
dinamismo del consumo y la inversion
habria sido menor, pero las exportaciones
netas habrian tenido un aporte positivo
al crecimiento. Para todo 2015 se proyec-
ta un crecimiento de 3% como cifra mas
probable, contenida en un rango entre
2,8% y 3,2%.

= En enero el indice de confianza del consu-
midor descendié de manera importante y
se situd en un nivel histéricamente bajo.
Sin embargo, la incertidumbre sobre la
persistencia de este bajo nivel del indi-
cador y su impacto sobre el gasto de los
hogares es elevada. Otros indicadores de
actividad econdémica son compatibles con
el prondstico de crecimiento de 2016 del
equipo técnico del Banco (2,7% como ci-
fra mas probable, contenida en un rango
entre 1,5% y 3,2%).

= En sintesis, incrementos mayores que los es-
perados en los precios de los alimentos y
aumentos adicionales de la tasa de cambio,
relacionados en buena parte con la caida
del precio del petréleo, siguen ejerciendo
presiones al alza de la inflacién. Las expec-
tativas de inflacion siguen altas y es previ-
sible un traspaso adicional de la devalua-
cion del peso a los precios internos.

La Junta Directiva decidio continuar con
la senda de incrementos de 25 pb en la tasa de
interés de referencia y estara particularmen-
te atenta al comportamiento de la inflacién y
sus expectativas para garantizar la convergen-
cia de la inflacién a su meta en el afio 2017.
Al mismo tiempo, los recortes anunciados
de gasto publico y el firme compromiso del
Gobierno nacional de presentar una reforma
tributaria estructural este afio, contribuyen a
reducir el déficit de cuenta corriente y las pre-
siones inflacionarias.

Por otra parte, buscando mitigar el
impacto de una sobrerreaccion de la tasa de
cambio en las expectativas de inflacién y con-
tribuir a preservar las condiciones de liqui-
dez del mercado cambiario, la Junta decidié
modificar el porcentaje para la activacion de
la subasta de opciones de desacumulacion de
reservas internacionales y del ejercicio de es-
tas de 5% a 3%. El resto de condiciones del
mecanismo se mantiene inalterado.

La Junta reitera su compromiso con la
meta de inflaciéon y mantiene un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econdmica e inflacién en el
pais, de los mercados de activos y de la situa-
cién internacional.

Durante el mismo mes, el Banco efectué
compras definitivas de TES B por $2.040,5
miles de millones de pesos. Al finalizar enero,
el saldo de dichos titulos en su poder ascendié
a $2.160,0 miles de millones de pesos.









legislacién econdémica

¢ Indice de medidas legislativas y ejecutivas

Encuentre en la direccion electrénica Juriscol http://juriscol.banrep.
gov.co, el texto completo de las leyes, los decretos de caracter general, la
jurisprudencia de la Corte Constitucional y las normas y jurisprudencia
de las Altas Cortes relacionadas con el Banco de la Republica desde su
creacion en 1923.

| 159  (febrero1) |
Diario Oficial, num. 49773, 1 de
febrero de 2016, p. 3.

Por el cual se modifica y adiciona el
Decreto 1068 de 2015, Decreto Unico

Reglamentario del Sector Hacienda y
Crédito Publico, en lo relacionado con
el Sistema de Seguro de Crédito a la Ex-
portacion con garantia de la Nacion y
se dictan otras disposiciones.

| 173  (febrero1) |
Diario Oficial, num. 49773, 1 de
febrero de 2016, p. 19

Por el cual se aplazan unas apropiacio-
nes en el Presupuesto General de la Na-

e 61

cion para la vigencia fiscal de 2016 y se
dictan otras disposiciones

| 388  (febrero 7) |
Diario Oficial, num. 49808, 7 de
febrero de 2016, p. 107.
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Por el cual se adiciona el Decreto 1082 de
2015, con el fin de reglamentar los articulos
141, 196 y 197 de la Ley 1753 de 2015, sobre
estructuracion integral de proyectos de inver-
sién; presentacion de proyectos por parte del

Gobierno nacional a los drganos colegiados
de administracién y decision (OCAD) y re-
conocimiento de los costos de estructuracion
por parte de los OCAD.

| 267  (febrero 18) |
Diario Oficial, nim. 49790, 18 de febrero
de 2016, p. 4.

Por el cual se corrige un yerro del Decreto Ley
2366 del 7 de diciembre de 2015, “por el cual
se crea la Agencia de Renovacion del Territorio
(ART), se determina su objeto y estructura’

| 269  (febrero 18) |
Diario Oficial, nam. 49790, 18 de febrero de
2016.

Por el cual se corrige un yerro en el articulo 22
de la Ley 1776 de 2016, “Por la cual se crean
y se desarrollan las Zonas de Interés de Desa-
rrollo Rural, Econdémico y Social, Zidres”.

| 297  (febrero 23) |
Diario Oficial, nim. 49795, 23 de febrero
de 2016.

Por el cual se reglamenta la exencion del im-
puesto sobre las ventas para los servicios tu-
risticos, establecida en el literal d) del articulo



481 del Estatuto Tributario, modificado por el
articulo 55 de la Ley 1607 de 2012.

| 343 (febrero 23) |
Diario Oficial, nim. 49801, 29 de febrero
de 2016, p. 5.
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Por el cual se modifica parcialmente el arancel
de aduanas.

MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES
Decretos

|325  (febrero 24) |
Diario Oficial, nim. 49796, 24 de febrero
de 2016.

Por medio del cual se promulga el “Convenio
sobre el Trabajo Decente para las Trabajadoras
y los Trabajadores Domésticos, 2011 (niimero
189)”, adoptado en Ginebra, Confederaciéon
Suiza, en la 100* Reunién de la Conferencia
Internacional del Trabajo el 16 de junio de
2011.

| 326  (febrero 24) |
Diario Oficial, nim. 49796, 24 de febrero
de 2016.

Por medio del cual se promulga el “Acuerdo
Marco de la Alianza del Pacifico”, suscrito en
Paranal, Antofagasta, Republica de Chile, el 6
de junio de 2012.

|329  (febrero 24) |
Diario Oficial, nam. 49796, 24 de febrero
de 2016.

Por medio del cual se promulga el “Acuerdo
Cultural entre el Gobierno de la Republica de
Colombia y el Gobierno de la Republica de
Turquia’, suscrito en Caracas el 9 de septiem-
bre de 1991, y el “Canje de Notas que lo modi-
fica” del 23 de febrero de 2000 y 30 de marzo
de 2000.

| 331  (febrero 24) |
Diario Oficial, nim. 49796, 24 de febrero
de 2016.

Por medio del cual se promulga el “Convenio
entre la Republica Portuguesa y la Republica
de Colombia para Evitar la Doble Imposicién
y para Prevenir la Evasion Fiscal en Relacién
con el Impuesto sobre la Renta” y su “Protoco-
10”, suscritos en Bogota, D. C., el 30 de agosto
de 2010 y el canje de notas entre la Reptiblica
Portuguesa y la Republica de Colombia por
medio del cual se corrigen imprecisiones en la
traduccion en las versiones en espaiiol, inglés
y portugués del “Convenio entre la Republica
Portuguesa y la Republica de Colombia para
Evitar la Doble Imposicion y para Prevenir la
Evasion Fiscal en Relacién con el Impuesto
sobre la Renta’.

| 332 (febrero 24) |
Diario Oficial, nim. 49796, 24 de febrero
de 2016.

Por medio del cual se promulga el “Estatuto
de la Agencia Internacional de Energias Reno-
vables (Irena)”, hecho en Bonn el 26 de enero
de 20009.
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| 334  (febrero 24) | Checa para Evitar la Doble Imposicién y para
Diario Oficial, nm. 49796, 24 de febrero Prevenir la Evasién Fiscal en relacion al Im-
de 2016. puesto sobre la Renta’, suscrito en Bogotd, D.

C., el 22 de marzo de 2012.
Por medio del cual se promulga el “Acuerdo
entre la Reptiblica de Colombia y la Reptiblica
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1.1 Base monetarial

(miles de millones de pesos)

Efectivo Reserva para encaje
. Depositos del
Especies - . .
' Bage monetarias Depositos de Efectivo sistema
Fin de: e P del particulares en Total en caja del financiero
Total fera de Banco de la ota sistema en Banco
6 sistema ,  Republica financiero” dela
nanciero o
Republica
(a) (b) ©)
2011 51.339,2 33.399,1 33.375,2 23,9 17.940,1 7.813,0 10.127,1
2012 56.463,0 34.698,5 34.676,7 21,8 21.764,5 9.188,0 12.576,5
2013 61.041,3 39.488,5 39.398,0 90,5 21.552,8 9.990,9 11.561,9
2014 70.460,5 45.328,4 45.257,4 71,0 25.132,1 11.357,9 13.774,2
2015 82.518,9 54.084,0 54.025,6 58,4 28.435,0 12.713,9 15.721,1
Mar. 60.028,5 36.132,4 36.084,0 48,4 23.896,1 10.169,8 13.726,3
Abr. 60.852,7 36.848,5 36.794,1 54,3 24.004,2 9.535,2 14.469,1
May. 61.447,6 36.083,4 36.032,8 50,6 25.364,2 10.076,1 15.288,2
Jun. 62.279,2 37.065,4 37.005,0 60,4 25.213,8 9.971,4 15.242,4
Jul. 62.653,4 37.916,3 37.865,2 51,1 24.737,1 9.454,7 15.282,4
2014 pgo  60.9755 37.061,4 37.023,7 37,7 23.914,1 10.030,9 13.883,3
Sep. 63.704,7 37.005,2 36.914,5 90,7 26.699,5 10.068,0 16.631,5
Oct. 62.449,7 38.190,2 38.144,3 45,9 24.259,6 10.438,7 13.820,9
Now. 65.127,8 39.301,4 39.247,0 54,4 25.826,4 11.702,7 14.123,7
Dic. 70.460,5 45.328,4 45.257,4 71,0 25.132,1 11.357,9 13.774,2
Ene. 67.290,5 41.965,5 41.891,8 73,7 25.325,0 12.680,4 12.644,7
Feb. 66.577,6 41.367,8 41.300,0 67,8 25.209,7 11.635,4 13.574,3
Mar. 65.814,6 41.516,3 41.438,6 77,8 24.298,3 11.316,7 12.981,6
Abr. 69.016,5 42.020,8 41.971,9 48,8 26.995,7 10.685,7 16.310,0
May. 67.897,0 41.663,9 41.608,3 55,6 26.233,1 11.171,8 15.061,3
Jun. 70.735,4 43.159,6 43.077,7 81,9 27.575,8 11.253,9 16.321,9
015 L 691559 44.579,5 445337 4538 24.576,5 10.806,4 13.770,1
Ago. 70.135,5 44.537,1 44.463,1 74,0 25.598,5 10.918,3 14.680,2
Sep. 75.245,6 46.582,4 46.516,9 65,5 28.663,2 9.993,7 18.669,4
Oct. 79.114,2 46.602,4 46.539,5 62,9 32.511,9 11.645,0 20.866,9
Now. 77.388,2 48.150,1 48.076,4 73,8 29.238,1 12.074,4 17.163,7
Dic. 82.518,9 54.084,0 54.025,6 58,4 28.435,0 12.713,9 15.721,1
Ene. 79.681,0 50.384,2 50.275,2 109,0 29.296,8 13.377,0 15.919,8
2016 Feb. 79.660,7 49.093,8 48.965,3 128,5 30.566,9 13.134,1 17.432,8

(a) = (b) + (c).

1/ Véase la nota metodoldgica “Redefinicién de los principales agregados monetarios”, en Revista del Banco de la Repiiblica, nim. 812, junio de 1995.
2/ Debido a la inclusién de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito en estas series, se presentd una recomposicion del efectivo y la reserva
para encaje, las cuales no modificaron la base monetaria.

Fuente: Banco de la Republica.
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1.2 Medios de pago (M1) V

(miles de millones de pesos)

Efectivo
. Depositos
Billetes del Depésitos e cyenta
. Medios de Banco de la Monedas Caia del Moneda de corriente
Fin de: e de cobre & encaja  particulares del
pago Total Republica . Sistema e
encircula- ‘?uel financiero # Bancs) d.e la enBanco  igtemy
cién emitidas Reptblica dela P——
Republica
(a) (b) (c) (d) () (f) (g) (h)
2011 68.792,7 33.399,1 40.310,4 902,5 7.813,0 24,7 23,9 35.393,5
2012 73.234,0 34.698,5 42.940,5 992,7 9.188,0 68,6 21,8 38.535,5
2013 83.788,5 39.488,5 48.312,0 1.111,4 9.990,9 34,4 90,5 44.300,1
2014 93.606,0 45.328,4 55.350,2 1.284,4 11.357,9 19,3 71,0 48.277,6
2015 103.369,5 54.084,0 65.167,1 1.627,2 12.713,9 54,9 58,4 49.285,5
Mar. 80.633,2 36.132,4 45.137,3 1.130,3 10.169,8 13,8 48,4 44.500,8
Abr. 80.080,2 36.848,5 45.193,7 1.156,2 9.535,2 20,6 54,3 43.231,7
May. 78.669,0 36.083,4 44.955,9 1.177,9 10.076,1 24,9 50,6 42.585,6
Jun. 81.882,6 37.065,4 45.801,6 1.191,9 9.971,4 17,2 60,4 44.817,1
Jul. 81.436,9 37.916,3 46.128,5 1.204,9 9.454,7 13,5 51,1 43.520,6
2014 Ago. 814087  37.061,4 458492 12188  10.030,9 13,4 37,7 44347,4
Sep. 81.692,0 37.005,2 45.762,5 1.231,7 10.068,0 11,7 90,7 44.686,8
Oct. 82.215,4 38.190,2 47.344,4 1.246,6 10.438,7 8,1 45,9 44.025,2
Nov. 85.763,8 39.301,4 49.703,1 1.256,9 11.702,7 10,3 54,4 46.462,4
Dic. 93.606,0 45.328,4 55.350,2 1.284,4 11.357,9 19,3 71,0 48.277,6
Ene. 88.346,1 41.965,5 53.292,3 1.299,5 12.680,4 19,7 73,7 46.380,6
Feb. 86.757,8 41.367,8 51.637,4 1.318,6 11.635,4 20,6 67,8 45.389,9
Mar. 88.072,7 41.516,3 51.437,8 1.332,8 11.316,7 15,4 77,8 46.556,4
Abr. 85.902,9 42.020,8 51.319,1 1.367,0 10.685,7 28,5 48,8 43.882,1
May. 85.532,2 41.663,9 51.416,5 1.420,4 11.171,8 56,7 55,6 43.868,3
Jun. 90.428,8 43.159,6 52.943,0 1.470,3 11.253,9 81,8 81,9 47.269,2
2015 Jul. 89.404,3 44.579,5 53.920,7 1.499,7 10.806,4 80,4 45,8 44.824,9
Ago. 91.498,3 44.537,1 53.924,5 1.522,1 10.918,3 65,2 74,0 46.961,2
Sep. 90.860,0 46.582,4 55.011,4 1.541,7 9.993,7 42,5 65,5 44.277,6
Oct. 91.696,4 46.602,4 56.652,8 1.560,7 11.645,0 29,0 62,9 45.094,0
Now. 96.663,5 48.150,1 58.600,3 1.582,3 12.074,4 31,8 73,8 48.513,4
Dic. 103.369,5 54.084,0 65.167,1 1.627,2 12.713,9 54,9 58,4 49.285,5
Ene. 95.752,9 50.384,2 62.069,3 1.647,5 13.377,0 64,6 109,0 45.368,7
2016 Feb. 96.837,8  49.093,8 605049  1.667,9  13.134,1 73,4 1285  47.744,0

(a) = (b) + (h); (b) = (c) + (d) - (e) - (f) + (g).

1/ A partir del 29 de junio de 2001 la serie histérica se reprocesé para excluir del M1 los dep6sitos en cuenta corriente de las entidades en liquidacion.
2/ Debido a la inclusion de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito, se realiz6 un reproceso de esta serie, lo cual modificé el M1.

Fuente: Banco de la Republica.
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1.3 Origen de la base monetaria "
(miles de millones de pesos)

Activos del Banco de la Reptiblica

Crédito interno neto

B Base ) Reservas
monetaria internacionales ’ Resto ooy
(netas) ¥ Total Tesorerfa sector publico  comerciales
(a) (b) () (d) (e) (f)

2011 51.339,2 62.750,1 (152,5) (4.620,3) (0,0) 2.864,3
2012 56.463,0 66.352,4 (4.689,2) (8.001,3) (0,1) 1.798,8

2013 61.041,3 84.657,8 (13.325,0) (15.468,0) (0,0) 642,4
2014 70.460,5 113.089,0 (11.852,3) (21.241,1) (0,0) 7.818,5
2015 82.518,9 147.173,1 (1.020,2) (9.236,3) (0,0) 6.426,9
Mar. 60.028,5 87.061,4 (14.451,9) (19.412,4) (0,0) 3.178,9

Abr. 60.852,7 86.369,4 (14.312,5) (23.536,4) (0,0) 6.129,2

May. 61.447,6 85.597,5 (14.447,9) (20.674,6) (0,0) 3.773,8

Jun. 62.279,2 85.786,3 (14.375,6) (19.553,9) (0,3) 3.073,2

Jul. 62.653,4 86.654,7 (15.489,0) (17.776,4) (0,1) 236,1

2014 Ago. 60.975,5 89.609,3 (18.338,6) (21.180,7) (0,0) 1.614,2
Sep. 63.704,7 95.060,7 (16.899,3) (24.177,3) (0,0) 5.879,8

Oct. 62.449,7 97.662,0 (19.046,7) (24.950,2) (0,0) 4.184,1

Nov. 65.127,8 104.529,7 (16.695,4) (23.780,9) (1,2) 4.590,4

Dic. 70.460,5 113.089,0 (11.852,3) (21.241,1) (0,0) 7.818,5
Ene. 67.290,5 114.895,6 (15.186,3) (29.360,4) (2,0) 11.794,0

Feb. 66.577,6 117.496,5 (15.807,2) (22.726,7) (1,0) 5.131,3

Mar. 65.814,6 119.839,5 (16.545,1) (24.284,5) (0,0) 6.002,4
Abr. 69.016,5 113.321,1 (13.510,8) (29.803,2) (0,0) 14.322,4
May. 67.897,0 119.102,0 (14.791,9) (28.064,4) (0,0) 10.955,9
Jun. 70.735,4 120.052,6 (11.975,0) (24.022,2) (L,1) 10.085,7

2015 Jul. 69.155,9 134.096,6 (13.794,9) (22.058,1) (0,0) 6.318,1
Ago. 70.135,5 149.357,4 (12.869,5) (20.032,7) (1,3) 5.433,8
Sep. 75.245,6 143211,9 (7.960,4) (25.517,7) (0,0 14.334,3
Oct. 79.114,2 135.694,7 (4.134,9) (16.616,5) (0,0) 10.151,1

Nov. 77.388,2 144.908,1 (6.001,6) (12.501,6) (0,0) 45142

Dic. 82.518,9 147.173,1 (1.020,2) (9.236,3) (0,0) 6.426,9

Ene. 79.681,0 153.630,1 (3.922,9) (14.603,2) (0,0) 8.952,9

2016 Feb. 79.660,7 155.118,6 (3.954,3) (13.213,0) (0,0) 6.786,5

(@) = () + (c) + (i) - (j) - (K); () = (d) + (&) + (£) + (g) + (h).

1/ Véase la nota metodoldgica “Redefinicion de los principales agregados monetarios”, en Revista del Banco de la Reptiblica, nim. 812, junio de 1995.
2/ El concepto de neto involucra los pasivos no monetarios de cada sector.

3/ A partir de septiembre de 2004 se reemplaza la serie histérica de las reservas internacionales netas de caja por la de reservas internacionales netas.
La diferencia entre unas y otras se incluyo en los otros activos netos sin clasificar. A partir de enero 4 de 1999 se modifico el célculo de las reservas
internacionales de acuerdo con el nuevo Manual de balanza de pagos del FMI. Se restringi6 la definicion de los pasivos de corto plazo a las obliga-
ciones de menos de un afio con no residentes, por lo cual se excluyeron de dichos pasivos las obligaciones del Banco de la Republica con la Direccion
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) y con otras entidades. Asi mismo, se excluyeron de los pasivos a corto plazo, los pasivos
con organismos internacionales como el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco de Desarrollo del Caribe por ser pasivos de largo plazo. Las
cuentas por pagar de inversiones se reclasificaron dentro del activo pero con signo contrario, y se descontaron del rubro valuacién neta y provision
USD 55,7 millones correspondientes al saldo de los convenios reestructurados con Cuba y Honduras. Para efectos de comparacién, las cifras corres-
pondientes a afios anteriores también fueron modificadas.

4/ Incluye los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje que el Banco de la Republica activé como mecanismo de contraccién monetaria a
partir del 2 de abril de 2007.
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Activos del Banco de la Reptiblica

Crédito interno neto ; Obligac.
O Sector privado Otros aCt.lVOS externas de Patrimonio ¥
i iari 2k netos sin largo plazo
intermediarios Crédito o Al ?
Frrndaas Total TR Pasivos
(8) () (6)) G ()
1.455,3 148,2 161,1 12,9 (24,4) 1,2 11.232,8
1.384,5 128,8 142,3 13,5 187,8 1,1 5.387,0
1.334,8 165,9 175,8 9,9 400,2 1,2 10.690,5
1.420,3 150,0 164,0 14,0 (631,5) 1,5 30.143,2
1.640,7 148,5 172,5 24,1 (449,2) 2,0 63.182,9
1.585,7 195,9 201,1 51 399,1 1,2 12.979,0
2.913,6 181,1 192,2 11,1 460,5 1,2 11.663,5
2.277,3 175,6 187,6 12,0 498,3 1,2 10.199,1
1.906,1 199,3 206,1 6,8 5422 1,2 9.672,6
1.858,4 193,0 200,0 7,0 590,6 1,2 9.101,7
1.046,6 181,3 194,5 13,3 597,1 1,2 10.891,0
1.213,6 184,7 189,9 52 555,9 1,3 15.011,2
1.547,7 171,8 181,9 10,1 595,4 1,3 16.759,6
2.343,3 153,1 165,9 12,7 556,7 1,4 23.261,9
1.420,3 150,0 164,0 14,0 (631,5) 1,5 30.143,2
2.195,3 186,9 198,9 12,0 (629,9) 1,5 31.787,4
1.607,0 182,3 193,2 10,9 (530,7) 1,6 34.579,4
1.552,3 184,7 188,8 4,1 (612,8) 1,6 36.865,4
1.801,3 168,7 182,3 13,6 (1.149,2) 1,5 29.643,2
2.151,9 164,9 177,0 12,1 (547,7) 1,6 35.863,9
1.765,1 197,5 205,0 7,5 (509,8) 1,6 36.830,8
1.763,2 181,9 197,2 15,4 (577.8) 1,8 50.566,1
1.545,5 185,2 193,6 8,5 (742,0) 2,0 65.608,4
3.053,2 169,8 180,4 10,6 (519,9) 1,9 59.484,2
2.168,9 161,7 177,6 15,9 (449,4) 1,8 51.994,4
1.815,8 170,0 178,8 8,8 (536,9) 1,9 60.979,4
1.640,7 148,5 172,5 24,1 (449,2) 2,0 63.182,9
1.537,6 189,8 204,4 14,6 (474,5) 2,1 69.549,7
2.274,4 197,9 203,9 6,0 (104,6) 2,1 71.396,8

5/ Corporaciones financieras, CAV, compaiiias de financiamiento, organismos cooperativos de orden superior, cooperativas financieras, sociedades
fiduciarias, BCH, IFI, Bancoldex, Fogafin, Finagro, Findeter, comisionistas de bolsa, compaiias de seguros, fondos de pensiones y cesantias y otros
auxiliares financieros que posean cuentas de dep6sito en el Banco de la Republica.

6/ Titulos canjeables, Resolucion 66 de 1986 Junta Monetaria; titulos divisas por financiacion, Resolucion 21 de 1993, y otros.

7/ Incluye, entre otros, el saldo de la Cuenta Especial de Cambios hasta enero 3 de 1993, fecha de su liquidacién, y aportes a organismos internacio-
nales en M/N.

8/ Comprende principalmente capital, reserva legal, reserva estatutaria, superavit por liquidaciéon de la CEC, superévit por valorizacion de los activos
y ajuste de cambio de activos y pasivos en M/E.

Fuente: Banco de la Republica.
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1.4 Multiplicador monetario "

. el Efectivo (E) o Reservas (R) Multiplicador
Fin de: Depositos en Depésitos en e+1
cta. cte. (D) cta. cte. (D) m= e+t
2011 0,944 0,507 1,340
2012 0,900 0,565 1,297
2013 0,891 0,487 1,373
2014 0,939 0,521 1,328
2015 1,097 0,577 1,253
Mar. 0,812 0,537 1,343
Abr. 0,852 0,555 1,316
May. 0,847 0,596 1,280
Jun. 0,827 0,563 1,315
Jul. 0,871 0,568 1,300
2014 Ago. 0,836 0,539 1,335
Sep. 0,828 0,597 1,282
Oct. 0,867 0,551 1,317
Nov. 0,846 0,556 1,317
Dic. 0,939 0,521 1,328
Ene. 0,905 0,546 1,313
Feb. 0,911 0,555 1,303
Mar. 0,892 0,522 1,338
Abr. 0,958 0,615 1,245
May. 0,950 0,598 1,260
Jun. 0,913 0,583 1,278
2015 Jul. 0,995 0,548 1,293
Ago. 0,948 0,545 1,305
Sep. 1,052 0,647 1,208
Oct. 1,033 0,721 1,159
Nov. 0,993 0,603 1,249
Dic. 1,097 0,577 1,253
Ene. L111 0,646 1,202
2016 Feb. 1,028 0,640 1,216

1/ Véase la nota metodoldgica “Redefinicién de los principales agregados monetarios”, en Revista del Banco de la Repuiblica, nim. 812, junio de 1995.
Fuente: Banco de la Republica.
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1.5 Oferta monetaria ampliada

(miles de millones de pesos)

Pasivos sujetos a encaje ¥

. Depdsitos
Fin de: Efectivo Depésitos Cuasi- restrin- M1 ¥ M2 M3 56
Total encuenta . Otros V? e 4/
. dineros gidos
corriente

(a) (b) (c) (d) () (f) (g) (h)

2011 33.399,1 2265153 353935 164.1556  26.966,1 0,0 68.792,7 2329483 259.914,4
2012 34.698,5 2657695 38.5355 198.1202 29.113,8 0,0 73234,0 2713542  300.468,0
2013 39.488,5 3007089 44.300,1 227.390,0 29.018,8 0,0 83.788,5 3111785 340.197,4
2014 453284 3262244 482776 2458586 32.088,1 0,0 93.606,0 339.464,7 371.552,8
2015 54.084,0 360.662,2 49.285,5 278.481,5 32.8952 0,0 103.369,5 381.851,0 414.746,2
Mar. 361324 310.6984 44.500,8 237.359,1 28.838,4 0,0 80.6332 317.9924 346.830,8

Abr.  36.848,5 308.929,0 432317 238.071,8 27.6255 0,0 80.080,2 318.152,0 345.777,5

May. 360834 3101562 425856 2381622 29.408,4 0,0 78.669,0 316.831,2 346.239,6

Jun.  37.0654 3141212 44.817,1 239.649,6 29.654,4 0,0 81.882,6 3215322 351.186,6

Jul.  37.9163 316.320,8 43.520,6 244.1169 28.683,3 0,0 81.436,9 325.553,8 354.237,1

2014 Ao, 370614 318.389,1 44.347,4 244.9644 29.077,4 0,0 81.408,7 3263731 355.450,5
Sep.  37.0052 314.982,6 44.6868 2409156 29.380,2 0,0 81.692,0 322.607,7 351.987,8

Oct. 381902 321.599,1 44.0252 247.4792 30.094,7 0,0 822154 329.694,6 359.789,3

Nov. 393014 327.021,0 46.462,4 248.121,1 32.437,5 0,0 85.763,8 333.884,8 366.322,4

Dic. 453284 3262244 482776 245.858,6 32.088,1 0,0 93.606,0 339.464,7 371.552,8

Ene. 419655 325.840,6 46.380,6 246.146,1 33.313,8 0,0 88.346,1 334.4922 367.806,1

Feb.  41367,8 3350055 45.389,9 257.244,1 32.371,4 0,0 86.757,8 344.001,9 376.373,3

Mar. 415163 3351904 46.556,4 2564324 32.201,6 0,0 88.072,7 3445051 376.706,7

Abr.  42.020,8 333.1956 43.882,1 256.9369 32.376,6 0,0 85.902,9 342.839,8 3752164

May.  41.6639 338308,6 43.868,3 261.1634 332769 0,0 855322 346.6956 379.972,5

Jun.  43.159,6 3427640 47.2692 261.6756 33.819,1 0,0 90.428,8 352.104,5 385.923,6

2015 1 445795 343.970,1 44.824,9 267.880,6 31.264,6 0,0 89.404,3 357.2850 388.549,6
Ago.  44537,1 3499684 469612 271.330,7 31.676,4 0,0 91.498,3 362.829,0 394.505,5

Sep. 465824 346.830,8 44277,6 2717292  30.824,0 0,0 90.860,0 362.589,3 393.4132

Oct.  46.602,4 354.8053 450940 2789892 30.722,1 0,0 91.696,4 370.6856 401.407,7

Nov.  48.150,1 359.536,3 48.513,4 2782010 32.821,9 0,0 96.663,5 374.864,5 407.686,5

Dic.  54.084,0 360.662,2 49.2855 278.481,5 32.8952 0,0 103.369,5 381.851,0 414.746,2

Ene.  50.384,2 359.654,9 453687 280.450,9 33.8353 0,0 95.752,9 376.203,8 410.039,1

2016 geh 49.093.8 368.997,1 47.744,0 2897962 31.456,9 0,0 96.837,8 386.634,0 418.090,9

() = @) + (c); (g) = () + (d); (h) = (a) + (b) + (e).

1/ Debido a la inclusion de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito en estas series, se present un cambio en el efectivo.

2/ Desde el 29 de junio de 2001 se excluyen los depositos de las entidades en liquidacion.

3/ Incluye depositos fiduciarios, otros depdsitos a la vista, aceptaciones bancarias después del plazo, negociaciones de cartera, cédulas del BCH, los
bonos del sistema financiero y las operaciones de recompra de titulos realizadas entre el sistema financiero y las entidades no financieras. A partir de
diciembre de 2005 el saldo de las cédulas hipotecarias del BCH cae por la cesién de dichos titulos de una entidad financiera a Fogafin.

4/ Corresponde a los depositos de las entidades en liquidacién.

5/ Debido al cambio de la serie efectivo, los agregados M1, M2 y M3 también se reprocesaron.

6/ A partir del 29 de junio de 2001 se incluyen en este agregado los CDT de las entidades especiales y los depdsitos a la vista de las entidades no
bancarias.

Fuente: Banco de la Republica.
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1.6 Principales activos financieros
(miles de millones de pesos)
Cuasidineros TES
Total Depésitos CDT or
Fin de: Total de ahorro sistema ) r°53/ Bonos ¥
sistema " Subtotal Pesos? Dolares UVR Ley546 (titulos
finan- .nanI/
., ciero
Clero
(a) (b) () (d) (e)
2011 327.120,7 164.1556 959197 682359 144.9447 111.8087 00 331360 00 00  18.0204
2012 368.533,0 198.1202 1107506 87.369,6 150.193,4 1134639 00 367295 0,0 00 202194
2013 419.136,3 227.390,0 1316169 957731 172.1043 1348889 00 372154 00 00  19.642,0
2014 4597653 245.858,6 138.741,6 107.117,1 192.8783 1442446 00  48.6337 00 00  21.0284
2015
Mar. 438497,3 237.359,1 136.817,3 100.541,9 182.280,0 1407662 0,0 415138 0,0 00 188581
Abr.  445320,1 238.071,8 137.554,8 100.516,9 1885957 1442541 0,0 443416 00 00 186526
May. 4401067 238.162,2 137.008,1 1011541 182.1274 136.8983 00 452291 00 00 198171
Jun. 4442227 239.649,6 138.429,0 101.220,6 185050,1 139.5430 0,0 455072 0,0 00 195229
Jul.  449.666,0 2441169 141.6525 1024644 186.608,6 1397545 00 468540 00 00 189406
2014 g 455.036,7 2449644 1415077 1034566 1909379 1425885 00 483495 00 00 191344
Sep. 4494792 2409156 135870, 1050456 188.693,1 139.5829 0,0  49.1102 0,0 00  19.8704
Oct.  460.130,8 247.479,2 141.003,8 1064754 1919844 1436463 00 483381 00 00  20.667,2
Nov. 4614385 248.121,1 141.050,7 107.070,4 1923429 143.886,8 00 484562 0,0 00 209745
Dic. 4597653 245.858,6 138.741,6 107.117,1 192.8783 1442446 0,0 486337 00 00  21.0284
Ene. 463.757,6 246.146,1 136.8150 109.331,1 1964967 146.6761 00  49.8206 0,0 00  21.1149
Feb. 472.149,5 257.244,1 144.696,9 112.5472 193.628,4 1487618 0,0 448666 0,0 00 212769
Mar. 474.8987 2564324 1435467 112.8857 197.4458 1512965 00 461493 0,0 00  21.020,5
Abr.  479.403,0 2569369 142.641,0 1142959 201.907,0 1545642 00 473428 00 00 205591
May. 486.790,1 261.1634 144.067,7 117.0957 2047764 1564106 0,0 483658 0,0 00  20.850,2
Jun. 489.7360 261.6756 144.0994 117.5762 207.2535 157.821,1 0,0 494324 00 00  20.8069
2015yl 4946573 267.880,6 1497622 118.1184 205.651,6 1549253 00 507263 0,0 00  2L1251
Ago. 499.870,3 2713307 1522161 119.1146 207.847,9 155967,3 00  51.880,6 0,0 00  20.691,7
Sep. 5027966 2717292 152.612,5 119.1167 210.5259 1563825 0,0 541434 0,0 00 205416
Oct. 4992498 2789892 159.1962 119.793,0 200.048,6 1452993 00 547493 00 00 202120
Nov. 4974394 278201,0 1585199 119.681,1 1984074 1423063 00 561011 0,0 00 208310
Dic. 4984439 278.481,5 1577254 1207560 199.4421 141.950,1 0,0  57.4920 0,0 00 205204
Ene. 5044447 280.450,9 157.4756 122.9753 203.3866 144.0727 00 593138 00 00 206073
2016 b, 5184174 289.7962 163.541,6 1262545 2082704 1461010 00 621693 0,0 00 203508

(@) = (b) + (c) + (d) + (e).

Nota: véase el articulo “Revision del agregado monetario M3”, en Revista del Banco de la Repiiblica, nim. 831, enero de 1997.

1/ Debido a la inclusion de nuevas entidades financieras y cuentas de depdsito, estas series se reprocesaron, modificando el total de los cuasidineros
y el de los principales activos financieros.

2/ Antes de 1991 incluye Titulos de Ahorro Nacional (TAN).
3/ Incluye los titulos de ahorro de la FEN, TER, titulos de apoyo cafetero, aceptaciones bancarias y certificados eléctricos valorizables. En noviembre
de 2005 se canceld el Gltimo tramo de los titulos de apoyo cafetero.

4/ Bonos emitidos por el sistema financiero. No incluye las entidades en liquidacion.

Fuente: Banco de la Republica.
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2.1 Cartera neta con leasing de los principales
intermediarios financieros "

(miles de millones de pesos)

Bancos S Companias
. Total . de financia- Cooperativas
Fin de: . ) Banco ciones . . -
sistema Subtotal Comerciales? A -5 financieras ¥ miento financieras
SEElY comercial
2011 203.100,8 188.519,5 182.186,0 6.333,6 0,0 12.603,2 1.978,1
2012 233.747,4 217.626,0 210.472,8 7.153,1 0,0 13.759,2 2.362,2
2013 265.377,3 247.631,2 239.302,8 8.328,4 79,2 15.500,7 2.166,2
2014 305.337,5 285.792,7 276.434,4 9.358,4 256,8 17.439,2 1.848,9
2015 353.863,9 329.225,5 318.710,5 10.515,1 381,3 22.147,4 2.109,7
Feb. 270.237,6 252.427,6 244.071,1 8.356,5 110,5 15.493,2 2.206,3
Mar. 272.959,9 254.936,7 246.518,6 8.418,1 142,0 15.648,4 2.232,8
Abr. 276.942,9 258.623,3 250.118,0 8.505,3 147,6 15.904,8 2.267,2
May. 281.118,3 262.650,9 254.113,2 8.537,7 147,5 16.609,4 1.710,6
Jun. 285.043,4 266.188,4 257.466,2 8.722,2 147,3 16.977,5 1.730,2
2014 Jul. 286.914,3 268.007,5 259.197,2 8.810,3 153,1 17.021,5 1.732,2
Ago. 289.468,0 270.333,3 261.344,0 8.989,3 154,0 17.232,9 1.747,8
Sep. 291.785,7 272.372,9 263.252,4 9.120,5 149,7 17.487,3 1.775,7
Oct. 294.932,6 276.091,7 266.931,4 9.160,3 153,9 16.884,0 1.803,0
Now. 300.771,0 281.598,8 272.239,4 9.359,4 229,8 17.108,2 1.834,2
Dic. 305.337,5 285.792,7 276.434,4 9.358,4 256,8 17.439,2 1.848,9
Ene. 310.157,5 287.779,2 278.446,2 9.333,1 271,5 20.250,9 1.855,9
Feb. 315.112,4 292.748,7 283.262,6 9.486,1 271,0 20.221,3 1.871,4
Mar. 318.717,4 296.708,3 287.290,9 9.417,4 290,8 19.825,6 1.892,7
Abr. 320.354,6 298.062,8 288.518,1 9.544,7 2932 20.090,4 1.908,2
May. 325.865,0 303.413,3 293.828,8 9.584,5 275,5 20.241,4 1.934,8
Jun. 333.998,4 311.249,5 301.549,3 9.700,2 3114 20.486,7 1.950,8
2015 Jul. 3345362 3114933 3017538  9.739,5 366,7 20.693,6 1.982,7
Ago. 341.628,3 318.172,3 308.359,9 9.812,4 351,2 21.092,3 2.012,6
Sep. 343.796,8 320.114,9 310.146,9 9.968,0 345,5 21.295,6 2.040,9
Oct. 346.710,3 322.570,7 312.431,4 10.139,3 358,1 21.712,1 2.069,4
Nov. 351.812,8 327.441,3 317.174,4 10.266,9 346,1 21.921,4 2.104,0
Dic. 353.863,9 329.225,5 318.710,5 10.515,1 381,3 22.147,4 2.109,7
2016 Ene. 355.919,1 332.391,5 321.872,1 10.519,4 401,3 20.999,4 2.126,8

Nota: a partir de la entrada en vigencia de las NIIF en enero de 2015, las variaciones con respecto a los datos del 2014 tienen un efecto estadistico
por cambios de metodologia.

1/ Cartera bruta moneda legal + cartera bruta moneda extranjera - provisiones de cartera. Incluye cartera de leasing.

2/ Dentro de los bancos comerciales se estd sumando lo correspondiente al BCH y las CAV.

3/ Con Decreto 1065 del 26 de junio de 1999 se dispone la disolucion y liquidacién de la Caja Agraria. La Financiera Leasing Colvalores S. A. se
convierte en el BDE (Resolucion 968 del 24 de junio de 1999), el cual cambia su razén social por Banco Agrario de Colombia S. A., Banagrario (Re-
solucion 2474 del 26 de junio de 1999).

4/ Se incluye el IFT y no se incluye la FEN.

5/ A partir de junio de 2000 se incluyen las cooperativas financieras, dentro de estas entidades se suman los organismos cooperativos de grado supe-
rior. A partir de noviembre de 2007 se incluye la Cooperativa Financiera Coomeva.

Fuente: Banco de la Republica, con base en informacion de balances nacionales consolidados, suministrada por la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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3.1 Tasas de intervencion del Banco de la Republica
y tasa interbancaria

(tasas efectivas anuales)

Minima Miéxima Minima Miéxima
Fin de: de contraccién para subasta para subasta de expansion Interbancaria ¢
(lombarda) V¥ de contraccion ¥*  de expansion ¥ (lombarda)

2011 3,75 --- 4,75 5,75 4,80
2012 3,25 --- 4,25 5,25 4,49
2013 2,25 --- 3,25 4,25 3,24
2014 3,50 --- 4,50 5,50 4,59
2015 4,75 --- 5,75 6,75 5,57
Mar. 2,25 --- 3,25 4,25 3,16

Abr. 2,50 --- 3,50 4,50 3,30

May. 2,50 --- 3,50 4,50 3,47

Jun. 3,00 --- 4,00 5,00 3,81

Jul. 3,00 --- 4,00 5,00 3,92

2014 Ago. 3,25 425 5,25 413
Sep. 3,50 --- 4,50 5,50 4,42

Oct. 3,50 --- 4,50 5,50 4,50

Nov. 3,50 --- 4,50 5,50 4,50

Dic. 3,50 --- 4,50 5,50 4,59

Ene. 3,50 - 4,50 5,50 4,53

Feb. 3,50 - 4,50 5,50 4,52

Mar. 3,50 --- 4,50 5,50 4,50

Abr. 3,50 --- 4,50 5,50 4,52

May. 3,50 --- 4,50 5,50 4,52

Jun. 3,50 --- 4,50 5,50 4,52

2015 Jul. 3,50 4,50 5,50 4,54
Ago. 3,50 --- 4,50 5,50 4,53

Sep. 3,75 --- 4,75 5,75 4,58

Oct. 3,75 --- 4,75 5,75 4,84

Nov. 4,25 --- 5,25 6,25 5,17

Dic. 4,75 --- 5,75 6,75 5,57

Ene. 4,75 --- 5,75 6,75 5,78

2016 Feb. 5,25 6,25 7,25 6,09

1/ La tasa minima o lombarda de contraccion es la tasa a la cual el Banco recoge los excedentes de liquidez de las entidades financieras, de manera
ilimitada, es decir, sin tener en cuenta un limite de monto.

2/ Desde el 20 de diciembre de 2004 el Banco de la Republica suspendi6 la ventanilla de contraccion (tanto lombarda como subasta). A partir del 2
de abril de 2007 el Banco empezd a realizar operaciones de contraccion, pero no como repos, sino con depositos remunerados no constitutivos de
encaje.

3/ La tasa maxima de contraccion es la tasa que paga el Banco por los excedentes de liquidez que recoge del mercado a través de una subasta, es decir,
con un monto limitado.

4/ La tasa minima de expansion es la tasa que las entidades financieras deben pagar por tener acceso a la liquidez temporal a través de los repos que
se ofrecen por subasta, es decir, con un monto limitado.

5/ La tasa maxima o lombarda de expansion es la tasa a la cual el Banco da liquidez a las entidades financieras de manera ilimitada, es decir, sin tener
en cuenta un limite de monto.

6/ Es la tasa a la cual se prestan los bancos entre si para cubrir sus necesidades de liquidez de muy corto plazo (un dia, siete dias, etc.). Los datos
corresponden a la tasa diaria del mercado bancario, promedio mensual ponderado. Los valores anuales son el promedio simple de los doce meses.
Fuente: Banco de la Reptblica.
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3.2 Tasas de interés de los CDT y TES
(tasa efectiva anual)

(porcentaje)
CDT, total sistema Titulos de tesoreria (TES) %
Promedio:
90 dias 180 dias 360 dias Un aio Dos anos Tres anos
2011 4,21 4,64 5,22 5,57 6,10 6,52
2012 5,36 5,81 6,21 4,78 4,91 5,05
2013 4,24 4,54 4,83 4,20 4,91 5,47
2014 4,07 4,36 4,75 4,82 5,14 5,47
2015 4,58 4,97 5,51 6,40 6,86 7,26
Mar. 3,89 4,22 4,60 n. h. n. h. n. h.
Abr. 3,81 4,19 4,48 n. h. n. h. n. h.
May. 3,79 4,14 4,54 n. h. n. h. n. h.
Jun. 3,94 4,20 4,59 n. h. n. h. n. h.
2014 Jul. 4,06 4,37 4,86 4,74 5,26 5,67
Ago. 4,04 4,41 4,86 4,79 5,23 5,59
Sep. 4,26 4,51 4,93 4,85 5,21 5,52
Oct. 4,33 4,57 4,94 4,87 5,21 5,52
Nowv. 4,36 4,55 4,94 4,79 5,00 5,24
Dic 4,34 4,54 4,97 4,82 5,14 5,47
Ene. 4,47 4,58 5,02 4,72 5,01 5,31
Feb. 4,45 4,70 5,04 4,62 4,80 5,05
Mar. 4,41 4,66 4,96 4,79 5,05 5,35
Abr. 4,51 4,73 5,07 4,74 4,99 5,28
May. 4,42 4,73 5,10 4,71 5,02 5,34
2015 Jun. 4,40 4,73 5,10 4,63 5,05 5,45
Jul. 4,52 4,72 5,05 4,63 5,10 5,55
Ago. 4,47 4,69 5,28 5,05 5,50 5,92
Sep 4,41 4,89 5,77 5,32 5,88 6,38
Oct. 4,72 5,39 6,42 5,54 6,13 6,61
Nov. 4,92 5,79 6,47 5,96 6,47 6,90
Dic. 5,24 5,99 6,86 6,40 6,86 7,26
Ene. 5,74 6,27 7,68 6,58 7,12 7,56
2016 Feb. 6,25 6,79 7,97 n.h. nh. nh.

Nota: a partir de 1999 la tasa de interés de CDT e interbancaria promedio anual se pondera por el monto total. Los titulos de participacion clase B,
que se publicaban anteriormente, tuvieron vigencia hasta diciembre de 1998.

n. h.: no hubo operaciones.

1/ Hasta junio de 1993 corresponde a la encuesta diaria promedio de bancos y corporaciones, realizada por el Banco de la Republica. En adelante,
corresponde a las tasas de captacion de CDT a noventa dias, promedio mensual ponderado, informadas por bancos, CF, CAV y CFC de todo el pais
ala Superintendencia Financiera para el célculo de la DTE.

2/ Corresponde a los titulos TES B, promedio ponderado de colocaciones, por el sistema de subasta a través de los agentes colocadores a diferentes
plazos.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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3.3 Tasa de interés de colocacidn,
promedio mensual ponderado "

(tasa efectiva anual)

Crédito Colocacion
Promedio: Total .
Consumo  Ordinario  Preferencial ~ Tesoreria Banco de Sin iy Total ¥
R tesoreria”
la Republica?

2011 18,16 10,73 7,84 6,80 11,30 11,39 10,94
2012 19,19 12,13 9,02 8,42 12,56 12,64 12,26
2013 17,86 10,70 7,29 7,32 10,91 10,96 10,71
2014 17,26 10,66 7,27 7,22 10,85 10,90 10,66
2015 17,24 11,19 7,99 8,46 11,44 11,46 11,34
Mar. 17,45 10,49 7,00 7,11 10,58 10,64 10,35

Abr. 17,19 10,50 6,88 6,83 10,57 10,64 10,31

May. 17,23 10,48 6,96 6,95 10,61 10,65 10,44

Jun. 17,41 10,46 7,00 6,93 10,41 10,45 10,24

2014 Jul. 17,23 10,82 7,41 7,28 11,39 11,45 11,17
Ago. 17,10 10,74 7,34 7,73 11,15 11,19 11,01

Sep. 17,28 10,93 7,38 7,59 11,34 11,41 11,10

Oct. 17,06 10,99 7,57 7,50 11,14 11,19 10,96

Nov. 17,08 10,91 7,58 7,44 10,97 11,01 10,80

Dic. 16,70 10,60 7,77 7,37 10,55 10,59 10,40

Ene. 17,75 11,19 7,81 7,43 11,71 11,77 11,48

Feb. 17,36 10,76 7,43 7,94 11,13 11,16 11,01

Mar. 17,40 11,18 7,73 8,33 11,33 11,36 11,23

Abr. 17,24 11,07 7,81 8,17 10,95 10,98 10,87

May. 17,16 11,07 7,70 8,40 11,51 11,53 11,42

2015 Jun. 17,17 11,08 7,55 8,17 10,98 11,00 10,89
Jul. 16,85 11,08 8,04 8,41 11,64 11,66 11,55

Ago. 16,84 10,82 7,76 8,50 10,84 10,85 10,78

Sep. 16,88 11,14 7,82 8,57 11,23 11,25 11,16

Oct. 17,27 11,07 8,06 8,84 11,61 11,63 11,53

Nov. 17,60 11,52 8,72 9,14 12,15 12,17 12,04

Dic. 17,64 11,94 9,40 9,71 12,33 12,35 12,24

2016 Ene. 18,63 12,65 9,55 10,27 12,93 12,95 12,85
Feb. 18,45 12,61 10,70 10,63 13,33 13,35 13,27

Nota: a partir de 1999 la tasa de interés promedio anual se pondera por el monto total.

1/ Total sistema, calculado sobre los dias habiles del mes.

2/ Calculado como el promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos de: consumo, preferencial, ordinario y de tesoreria. Debido a la alta
rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte de su desembolso diario.

3/ Incluye créditos de: consumo, ordinario y preferencial.

4/ Incluye créditos de: tesoreria, consumo, ordinario y preferencial.

Fuente: Banco de la Reptblica, a partir de la encuesta semanal de colocacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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3.4 Prime Rate, Libor y Treasury Bills

(porcentaje)
. O Tres meses Seis meses
e rime sate Libor? Treasury Bills * Libor ¥ Treasury Bills *
2011 3,25 0,35 0,06 0,53 0,10
2012 3,25 0,42 0,08 0,68 0,13
2013 3,25 0,27 0,05 0,40 0,08
2014 3,25 0,24 0,04 0,33 0,07
2015 3,50 0,61 0,16 0,84 0,48
Mar. 3,25 0,23 0,05 0,33 0,07
Abr. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,05
May. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,05
Jun. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,06
2014 Jul. 3,25 0,23 0,02 0,33 0,06
Ago. 3,25 0,24 0,03 0,33 0,05
Sep. 3,25 0,23 0,02 0,33 0,04
Oct. 3,25 0,23 0,02 0,32 0,05
Now. 3,25 0,24 0,07 0,35 0,11
Dic. 3,25 0,25 0,02 0,34 0,10
Ene. 3,25 0,25 0,03 0,36 0,07
Feb. 3,25 0,26 0,02 0,38 0,07
Mar. 3,25 0,27 0,03 0,40 0,14
Abr. 3,25 0,28 0,02 0,41 0,06
May. 3,25 0,28 0,01 0,42 0,06
2015 Jun. 3,25 0,28 0,01 0,44 0,11
Jul. 3,25 0,31 0,08 0,49 0,15
Ago. 3,25 0,33 0,08 0,53 0,27
Sep. 3,25 0,33 -0,01 0,53 0,08
Oct. 3,25 0,33 0,08 0,55 0,22
Now. 3,25 0,41 0,22 0,65 0,42
Dic. 3,50 0,61 0,16 0,84 0,48
2016 Ene. 3,50 0,61 0,32 0,86 0,42
Feb. 3,50 0,63 0,33 0,88 0,49

1/ Es la tasa de interés de los préstamos que otorgan los bancos de los Estados Unidos a sus mejores clientes.
2/ London Interbank Offered Rate para depdsitos en dolares.

3/ Tasa de rendimiento de las letras del Tesoro de los Estados Unidos, cuyo vencimiento no excede un afio.
Fuente: informacion econémica Reuters.
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3.5 Tasas de interés de los principales activos financieros:

captacidon

(porcentaje)

Gobierno nacional, TES clase B Y

Sistema financiero

Raiftedes AlS Titulos FDN
meses? A2anos A3afos Ab5afios DTE ¥ TCC¥ UVR ¥ TER ¢
2 afos 5 afos
2011 5,72 6,10 6,52 7,09 4,98 3,29 198,45 --- -
2012 4,81 4,91 5,05 5,32 5,27 3,54 204,20 --- ——
2013 4,39 4,91 5,47 6,27 4,07 3,04 207,84 --- ——
2014 4,90 5,14 5,47 6,11 4,34 3,29 215,03 --- ---
2015 6,52 6,86 7,26 7,89 5,22 4,31 228,27 --- -
Mar. 4,35 4,90 5,49 6,35 3,88 4,01 209,86 --- -
Abr. 4,37 4,77 521 5,83 3,78 3,04 210,90 --- -
May. 4,65 5,06 5,49 6,06 3,87 4,22 211,82 --- -
Jun. 4,84 5,20 5,59 6,13 4,01 4,39 212,80 --- -
2014 Jul. 4,88 5,26 5,67 6,23 4,06 3,04 213,41 --- -
Ago. 4,91 523 5,59 6,15 4,09 4,34 213,66 --- ---
Sep. 4,95 521 5,52 6,05 4,35 3,29 214,03 --- ---
Oct. 4,96 521 5,52 6,06 4,41 3,29 214,40 --- ---
Nov. 4,84 5,00 5,24 5,74 4,37 3,29 214,72 --- ---
Dic. 4,90 5,14 5,47 6,11 4,34 3,29 215,03 --- ---
Ene. 4,79 5,01 531 5,90 4,53 3,29 215,47 --- ---
Feb. 4,66 4,80 5,05 5,62 4,41 3,29 216,39 --- -
Mar. 4,85 5,05 5,35 5,97 4,36 3,29 218,42 --- -
Abr. 4,80 4,99 528 5,89 4,60 3,29 220,27 --- -
May. 4,79 5,02 5,34 5,99 4,40 3,29 221,54 --- -
2015 Jun. 4,74 5,05 5,45 6,19 4,28 3,29 222,40 --- -
Jul. 4,75 5,10 5,55 6,35 4,58 3,29 222,81 --- -
Ago. 5,17 5,50 5,92 6,68 4,55 5,03 223,13 --- -
Sep. 5,47 5,88 6,38 7,21 4,39 5,15 223,88 --- -
Oct. 5,70 6,13 6,61 7,31 5,08 3,54 225,24 --- -
Now. 6,09 6,47 6,90 7,56 5,01 4,05 226,79 --- -
Dic. 6,52 6,86 7,26 7,89 522 4,31 228,27 --- -
2016 Ene. 6,72 7,12 7,56 8,23 6,08 4,31 229,62 --- ---
Feb. 6,92 7,36 7,83 8,51 6,25 7,35 231,78 --- -

n. h.: corresponde a que al cierre del mes no hubo operaciones.

1/ Corresponde a la tiltima tasa de aprobacion de cada mes. Se presentan datos solo en los periodos en que hay colocacion.

2/ A partir de abril de 1995 corresponde a TES a un afio.
3/ Resolucion 42 de 1988 de la Junta Monetaria. A partir de junio de 1993 la DTF corresponde a un promedio ponderado de los CDT a noventa dias
de todo el sistema financiero. El dato corresponde a la semana de aplicacién.
4/ Tasa de captacion de las corporaciones financieras. El dato corresponde a la semana de aplicacion.
5/ Entre el 1 de enero y el 10 de agosto de 2000, Consejo Superior de Vivienda, segtin el articulo 6.° de la Ley 546 de 1999 y el Decreto 418 del afio
2000. A partir del 11 de agosto de 2000 se refiere a los valores de la UVR calculados por el Banco de la Reptiblica, segiin Resolucion Externa 13 de la
Junta Directiva, del 11 de agosto de 2000.
6/ En cada caso corresponde a la tasa mas alta, esto es, la tasa de cuarto cup6n o la tasa por pagar al finalizar el periodo. Para el segundo semestre de
2000, la FEN solo tiene titulos de ahorro FEN (TAF) con plazo de tres afios. La FDN a partir de agosto de 2003, los titulos TER y CEV no se encuen-
tran inscritos en el Registro Nacional de Valores, por esta razon no esté disponible dicha informacion. Con base en el Decreto 4174 de noviembre 3

de 2011, por el cual se modificé la denominacién de la Financiera Energética Nacional S. A. por Financiera de Desarrollo Nacional S. A.

Fuentes: Banco de la Reptiblica y la FDN.
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4.1 Balanza de pagos de Colombia, trimestral"/
(millones de ddlares)

2014 (pr)
I 11 111 v
I. CUENTA CORRIENTE (4.044) (4.218) (4.974) (6.345)
Ingresos 17.673 18.795 19.664 17.021
Egresos 21.717 23.013 24.637 23.367
A. Bienes y servicios (1.701) (1.857) (2.492) (5.219)
Ingresos 15.552 16.584 17.246 14.465
Egresos 17.253 18.441 19.738 19.684
1. Bienes (304) (217) (699) (3.390)
Ingresos 13.917 14.960 15.470 12.653
Egresos 14.221 15.177 16.169 16.043
2. Servicios (1.397) (1.640) (1.793) (1.829)
Ingresos 1.635 1.624 1.776 1.812
Egresos 3.032 3.264 3.569 3.640
B. Ingreso primario” (3.336) (3.335) (3.572) (2.427)
Ingresos 848 985 1.098 1.068
Egresos 4.184 4.320 4.670 3.495
C. Ingreso secundario” 993 974 1.090 1.300
Ingresos 1.273 1.226 1.320 1.488
Egresos 280 252 230 188
II. CUENTA FINANCIERA (4.239) (4.041) (5.137) (6.223)
A. Inversion directa (a-b) (2.920) (3.524) (3.726) (2.083)
a. Activos (inversion directa de Colombia en el exterior) 895 1.476 ) 1.530
i. Participaciones de capital 535 982 (411) 272
ii. Reinversion de utilidades 327 335 439 457
iii. Instrumentos de deuda 33 159 (30) 801
b. Pasivos (inversion extranjera directa en Colombia) 3.815 5.000 3.724 3.613
i. Participaciones de capital 2.260 3.326 1.623 1.968
ii. Reinversion de utilidades 1.099 1.327 1.282 776
iii. Instrumentos de deuda 456 348 819 869
B. Inversion de cartera (a-b) (1.849) (3.043) (5.828) (934)
a. Activos (inversion de cartera de Colombia en el exterior) 2.382 2.959 595 1.070
i. Participaciones de capital 0 0 0 0
ii. Titulos de deuda 2.382 2.959 595 1.070
b. Pasivos (inversion de cartera en Colombia) 4.231 6.002 6.423 2.004
i. Participaciones de capital 973 498 1.897 465
ii. Titulos de deuda 3.259 5.504 4.525 1.540
C. Instrumentos financieros derivados (a-b) 140 (272) (12) 412
a. Activos (8) (279) (39) (86)
b. Pasivos (148) (8) (27) (497)
D. Otra inversion (préstamos y otros créditos) (a-b) (287) 1.684 2.329 (4.164)
a. Activos 143 633 2.302 (1.259)
i. Préstamos (261) 405 448 (142)
ii. Moneda y dep6sitos 416 208 1.873 (1.098)
iii. Créditos y anticipos comerciales (24) 14 (18) (19)
iv. Otros 12 7 (1) 0
b. Pasivos 430 (1.051) (27) 2.905
i. Préstamos 434 (1.154) 2 2.899
ii. Moneda y depésitos 0 0 0 0
iii. Créditos y anticipos comerciales (53) 77 71 41
iv. Otros 49 27 (100) (34)
E. Activos de reserva® 677 1.114 2.100 546
III. ERRORES Y OMISIONES (195) 177 (164) 122

Nota: en la cartelera electrénica del FMI (http://dsbb.imf.org/ Applications/web/sddsctycatarclist/?strcode=COL) se publica el calendario de divul-
gacion anticipado de datos.

La estructura y cifras del presente cuadro se revisaron segtn los lineamientos del Manual VI de balanza de pagos del FMI.

(pr) preliminar.

1/ En el Manual V de balanza de pagos del FMI esta cuenta se denominaba “Renta de los factores”.

2/ En el Manual V de balanza de pagos del FMI esta cuenta se denominaba “Transferencias corrientes”.

3/ El célculo de la variacién de las reservas internacionales se efectia con base en el Manual VI de balanza de pagos del FMI, el cual recomienda no
incluir en este célculo las variaciones provenientes de valorizaciones por tipo de cambio y precio.

Fuente: Banco de la Republica.
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2014 (pr) 2015 (pr)
Total I 1T 111 v Total
(19.580) (5.190) (4.184) (5.278) (4.104) (18.755)
73.153 14.299 14.480 13.927 12.964 55.670
92.734 19.489 18.664 19.205 17.068 74.425
(11.268) (4.564) (3.395) (5.297) (4.807) (18.062)
63.846 11.837 11.988 11.170 10.284 45.279
75.115 16.401 15.383 16.467 15.091 63.342
(4.610) (3.421) (2.246) (4.168) (4.083) (13.918)
57.000 10.055 10.338 9.318 8.410 38.121
61.610 13.476 12.583 13.486 12.493 52.038
(6.659) (1.144) (1.149) (1.129) (724) (4.145)
6.846 1.781 1.651 1.852 1.874 7.159
13.505 2.925 2.800 2.981 2.598 11.304
(12.670) (1.782) (1.959) (1.453) (614) (5.809)
3.999 1.120 1.140 1.113 1.123 4.497
16.669 2.903 3.099 2.567 1.737 10.306
4.358 1.157 1.170 1.473 1.316 5.117
5.308 1.342 1.352 1.643 1.557 5.894
950 185 181 171 240 777
(19.640) (5.289) (4.446) (5.419) (3.793) (18.948)
(12.252) (2.925) (2.756) (184) (1.859) (7.724)
3.899 235 1.146 1.997 840 4.218
1.378 705 174 1.978 547 3.404
1.558 488 459 467 464 1.878
963 (958) 513 (448) (172) (1.065)
16.151 3.160 3.901 2.181 2.699 11.942
9.176 2.059 2.404 1.384 1.505 7.352
4.483 604 734 650 595 2.584
2.493 497 763 148 599 2.006
(11.654) (700) (2.638) (5.921) (273) (9.531)
7.007 3.361 (304) (1.913) (868) 276
0 0 0 0 0 0
7.007 3.361 (304) (1.913) (868) 276
18.661 4.060 2.334 4.009 (595) 9.807
3.833 651 189 958 (38) 1.760
14.828 3.410 2.144 3.051 (557) 8.047
268 512 (111) 1.105 39 1.544
(411) (31) (115) (8) (91) (245)
(680) (542) (4) (1.113) (129) (1.789)
(439) (2.245) 962 (542) (1.826) (3.651)
1.820 (247) (65) (30) (87) (429)
449 199 (59) (96) 40 84
1.399 (353) 100 136 (86) (203)
(47) (88) (124) 97) (45) (353)
19 (5) 18 26 4 43
2.258 1.997 (1.027) 512 1.740 3.222
2.180 2.183 (971) 579 1.802 3.594
0 0 0 0 0 0
136 (99) (40) 6 (57) (190)
(58) (87) (17) (73) (6) (182)
4.437 69 96 124 127 415

(59) (100) (263) (141) 311 (193)
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4.2 Balanza cambiaria
(no incluye cuentas corrientes de compensacion en el exterior) "

(millones de ddlares)

Ingresos
Corrientes
Periodo: Total Servici .
ingresos ¥ Subtotal Exportaciones ¥ erviclos y capital *
transferencias
()
2011 60.167,6 18.699,6 7.662,2 11.037,5 41.468,0
2012 58.508,5 19.426,5 8.313,6 11.112,9 39.082,0
2013 48.345,4 15.182,1 5.896,6 9.285,5 33.163,3
2014 74.024,9 18.363,1 6.762,0 11.601,2 55.661,8
2015 64.585,2 18.186,5 6.061,0 12.125,5 46.398,6
Mar. 6.454,9 1.562,0 568,9 993,1 4.892,9
Abr. 5.814,3 1.498,2 561,3 936,9 4.316,1
May. 5.625,5 1.466,9 583,4 883,5 4.158,5
Jun. 6.075,6 1.391,6 511,5 880,1 4.684,0
2014 (p) Jul. 7.452,6 1.614,4 595,8 1.018,7 5.838,1
Ago. 5.522,1 14222 530,8 891,4 4.100,0
Sep. 5.540,6 1.546,9 549,9 997,0 3.993,7
Oct. 6.898,2 1.563,8 588,9 974,9 5.334,4
Nov. 4.577,4 1.387,0 510,2 876,8 3.190,4
Dic. 8.341,7 1.858,1 622,6 1.235,5 6.483,5
Ene. 6.657,1 1.508,4 488,9 1.019,5 5.148,7
Feb. 5.266,9 1.369,1 491,1 878,1 3.897,7
Mar. 5.756,1 1.595,3 557,0 1.038,3 4.160,8
Abr. 4.769,2 1.381,7 491,2 890,5 3.387,5
May. 5.420,5 1.412,6 4932 919,4 4.007,9
Jun. 4.912,1 1.531,5 511,5 1.019,9 3.380,6
2015 (p) Jul. 4.748,5 1.655,3 563,4 1.091,9 3.093,2
Ago. 6.786,3 1.581,1 499,5 1.081,6 5.205,2
Sep. 5.629,0 1.695,3 499,1 1.196,2 3.933,7
Oct. 4.841,2 1.344,5 458,0 886,5 3.496,7
Nov. 3.790,1 1.452,4 485,0 967,5 2.337,6
Dic. 6.008,4 1.659,4 523,3 1.136,2 4.348,9
Ene. 3.012,9 1.296,8 418,5 878,3 1.716,1
2016 (p) Feb. 3.805,0 1510,9 500,3 1.010,6 2.294,1

(p) provisional.

1/ Registra las operaciones cambiarias canalizadas a través del Banco de la Republica y de los intermediarios financieros. No incluye los movimientos
de divisas efectuados en cuentas de compensacion en el exterior.

2/ A partir de enero de 1994 los ingresos de divisas del sector petrolero se clasificaron en la cuenta de capital como ingresos por inversién extranjera
en Colombia.

3/ A partir de marzo 16 de 2012 la cuenta de prefinanciacion de exportaciones se reclasificé del rubro de exportaciones de la cuenta corriente al rubro
préstamos de la cuenta de capital.

4/ E1 7 de agosto de 2009 la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 una asignacion general de derechos especiales
de giro (DEG) por USD 250 mil millones y una asignacion especial por USD 33 mil millones, las cuales se harian efectivas el 28 de agosto y el 9
de septiembre de 2009, respectivamente. Dichas asignaciones se distribuirian segun la cuota de participaciéon de cada pais miembro. En el caso de
Colombia, la asignacién general increment las reservas internacionales en USD 897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacién especial en
USD 79 millones el 9 de septiembre de 2009.
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Egresos

Causacion Variacion
Corrientes valuacion de las reservas
Total Servicios y D © internacionales
€gresos Subtotal Importaciones transferencias capital provisiones brutas ¢
(b) (c) (a-b+c)

56.178,2 30.477,2 18.580,6 11.896,6 25.700,9 (150,0) 3.839,4
53.484,4 26.866,7 14.312,7 12.554,0 26.617,7 146,9 5.171,0
43.757,6 19.766,3 9.758,6 10.007,7 23.991,4 (287,9) 4.299,9
69.966,8 25.790,5 11.619,6 14.170,9 44.176,4 (369,3) (263,6)
64.946,4 20.816,9 8.932,1 11.884,8 44.129,5 (225,4) (586,6)
6.251,1 2.213,4 1.102,6 1.110,8 4.037,7 68,2 272,0
5.495,7 2.211,3 953,9 1.257,4 3.284,4 26,6 26,6
5.283,9 2.187,3 1.031,8 1.155,5 3.096,5 52,2 52,2
5.733,7 2.064,4 909,5 1.154,9 3.669,3 124,6 124,6
6.741,5 2.425,5 1.102,3 1.323,2 4.316,0 (121,2) (121,2)
4.902,8 2.361,5 924,8 1.436,8 2.541,3 (5,0) (5,0)
4.838,0 2.167,9 906,4 1.261,5 2.670,1 (299,5) (299,5)
6.589,0 2.297,6 965,7 1.332,0 4.291,3 (51,0) (51,0)
4.519,0 1.748,8 775,3 973,5 2.770,2 (43,1) (43,1)
8.235,9 2.224,1 977,6 1.246,5 6.011,8 (166,3) (60,6)
6.709,2 1.810,3 775,0 1.035,2 4.898,9 (203,4) (255,5)
5.369,7 1.600,5 740,6 859,9 3.769,2 90,2 (12,6)
5.745,2 1.817,4 820,7 996,7 3.927,8 (150,8) (139,9)
4.808,5 1.842,2 818,6 1.023,6 2.966,3 299,2 259,9
5.441,0 1.832,0 698,1 1.133,9 3.609,0 (146,6) (167,1)
5.081,9 1.854,4 676,8 1.177,6 3.227,5 138,4 (31,4)
4.728,6 1.913,5 790,1 1.1234 2.815,1 (148,7) (128,8)
6.852,2 1.610,9 678,0 932,9 5.241,3 (76,5) (142,5)
5.632,3 1.719,2 749,4 969,8 3.913,1 25,7 22,4
4.847,1 1.740,2 780,4 959,8 3.106,9 108,3 102,4
3.714,4 1.390,4 630,2 760,2 2.324,0 (143,0) (67,4)
6.016,4 1.685,9 774,2 911,6 4.330,5 (18,2) (26,2)
3.008,5 1.370,9 579,2 791,7 1.637,6 (3,8) 0,6
3.850,5 1.465,2 651,1 814,1 2.385,3 157,9 112,4

5/ A partir de diciembre de 1992 incluye las provisiones por saldos de convenios de crédito reciproco pendientes de pago y por depdsitos de reservas
en entidades intervenidas. A partir de enero de 1993 incluye ademds ajustes por causaciones y valuaciones (los rendimientos de reservas causados
pero no recibidos; las primas amortizadas de inversiones; el cambio de las reservas por fluctuaciones en las cotizaciones del oro, y las divisas que
componen el portafolio). En diciembre de cada afio el valor acumulado de las causaciones y valuaciones se reversa y se incorpora en las reservas de
caja. Desde septiembre de 2004 las causaciones y valuaciones se incluyen dentro de la cuenta de capital.

6/ E1 7 de agosto de 2009 la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6 una asignacion general de derechos especiales
de giro (DEG) por USD 250 mil millones y una asignacion especial por USD 33 mil millones, las cuales se harfan efectivas el 28 de agosto y el 9
de septiembre de 2009, respectivamente. Dichas asignaciones se distribuirian segun la cuota de participaciéon de cada pais miembro. En el caso de
Colombia, la asignacién general increment las reservas internacionales en USD 897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacién especial en
USD 79 millones el 9 de septiembre de 2009.

Fuente: Banco de la Republica.
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4.3 Reservas internacionales del Banco de la Republica

(millones de ddlares)

Reservas brutas

Fondo Pasivos
Fin de: }:z:z\ﬁls Total Oro Monetario Derec.hos : Ny a corto
[—— P — especiales Inversiones  Otros plazo ¥
. de giro*
cional
2011 323004 323029 3771 3454 1.147,0 284331  2.000,3 2,5
2012 37.466,6 374741 3771 367,9 11365 340344 15582 7.5
2013 43.632,7 436393 3771 407,4 1131,5 399851 17382 6,6
2014 47.323,1 473281 3992 416,4 10484 433391 21250 5,0
2015 467311 467404 1194 335,9 9902 41.8259  3.469,0 9,3
Mar. 442984 443023  430,7 4349 11327 395550  2.749,1 3,9
Abr. 446424 446475  430,0 436,0 11358  39.6834 29622 5,1
May. 450362 450413 4174 438,1 11289 399511  3.1058 5,1
Jun. 455016  45507,7  437,0 4396 11187  41.153,8 23587 6,1
2014 (p) Jul. 46.092,0  46.099,3  431,0 4354 11082 421047 20199 73
Ago. 467051 467121 4280 4318 10987 417503  3.003,5 7.1
Sep. 471065  47.1151 4027 426,1 1072,8 436782 15353 8,5
Oct. 473646 473733 3905 4248 1.069,8 423543  3.133,8 8,7
Nov. 473802 473886 3943 420,8 10595 423336  3.180,5 8,4
Dic. 47323,1 473281 3992 416,4 10484 433391 21250 5,0
Ene. 470672 47.072,6 4205 405,2 10202 415483  3.678,3 5.4
Feb. 470553  47.060,3  401,1 404,5 10184 413148  3.921,6 5,1
Mar. 469136 469200 3925 334,4 9982  42.660,9  2.5339 6,3
Abr. 471730 47.179.9  400,8 340,9 1017,8 426354 27850 7,0
May. 47.0055  47.0127 3962 337,1 10062  40.0367 52365 7.2
Jun. 469756 469816  391,1 340,9 10049 419557  3.289,0 6,0
2015 (p) Tul. 468458 468528 1310 338,1 996,6  41.6247  3.762,3 7.0
Ago. 467033 467102 1265 340,3 1.003,0 422650 29753 6,9
Sep. 467264 467326 1262 340,3 1.003,1  42.907,6 23554 6,2
Oct. 46.8263 468338 1290 338,6 9982  42.0965 32715 7,5
Nov. 467588 467675 1186 3327 980,5  40.0658  5.270,0 8,7
Dic. 467311 467404 1194 335,9 990,2  41.8259  3.469,0 9,3
Ene. 467343 467405 1251 3347 986,5  42.401,9  2.892,3 6,2
2016 (p) Feb. 46.849.4  46.852,9 1387 54,0 987,0  41.861,3  3.811,9 3,5

(p) provisional.

1/ Reservas brutas menos pasivos externos de corto plazo. Desde enero de 1993 el saldo de reservas internacionales se encuentra valorado a precios de
mercado, es decir, incluye ajustes por causaciones y el cambio en las reservas por fluctuaciones en las cotizaciones de oro y las divisas que componen
el portafolio de reservas.

2/ E1 7 de agosto de 2009 la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobé una asignacion general de derechos especiales
de giro (DEG) por USD 250 mil millones y una asignacion especial por USD 33 mil millones, las cuales se harian efectivas el 28 de agosto y el 9
de septiembre de 2009, respectivamente. Dichas asignaciones se distribuirian segtin la cuota de participacion de cada pais miembro. En el caso de
Colombia, la asignacion general increment6 las reservas internacionales en USD 897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacion especial en
USD 79 millones el 9 de septiembre de 2009.

3/ Incluye remesas en transito, efectivo en caja, dep6sitos a la vista, Fondo Latinoamericano de Reservas, pesos andinos y causaciones y valuaciones
de todos los items de las reservas internacionales. A partir de enero de 2014 se presenta un cambio metodolégico. Por la implementacién del nuevo
modelo de las NIIF, las causaciones y valuaciones van incorporadas en cada componente de las reservas brutas.

4/ A partir de enero de 1999 se modific6 la metodologia para el calculo de las reservas internacionales, con el objetivo de adoptar la recomendacién
del FMI (Manual V) en materia de balanza de pagos. Esta metodologia clasifica como pasivos de corto plazo las obligaciones a menos de un afio
con no residentes. Por lo tanto, se excluyeron de los pasivos a corto plazo los pasivos con la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
y otras entidades consideradas como residentes, y los pasivos con organismos internacionales como el BID y el Banco de Desarrollo del Caribe por
ser pasivos de largo plazo. Las cuentas por pagar de inversiones se reclasificaron dentro del activo con signo contrario. Para fines comparativos, se
reproceso la serie desde 1994.

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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4.4 Balanza comercial, exportaciones e importaciones (FOB) "

(millones de ddlares)

Exportaciones (X) Importaciones (M)
Balanza Principales productos de exportacion Bienes
Periodo: comercial  Toptal Petréleo ~ Total
X-M) X) Café ~ Carbon y deriva- Fefrro— NF) e (M) Consumo Inte.r e Capital
niquel  cionales dios
dos
2011 5.359,9 56.914,9 2.608,4 8.396,9 28.420,7 826,6 16.662,4 51.555,1 10.696,4 21.411,3 19.447,3
2012 4.032,8 60.1252 1.910,0 7.805,2 31.558,9 881,2 17.969,9 56.092,4 12.253,2 24.123,8 19.715,4
2013 2.203,3 58.823,7 1.883,9 6.687,9 32.483,1 680,1 17.088,6 56.620,3 12.469,3 24.364,2 19.786,8
2014 (2.239,3) 42.930,6 1.7252 5.210,4 23.498,9 489,6 12.006,5 45.169,9 9.885,6 20.290,7 14.993,6
2015
Mar. (275,9) 4.4082 149,22 268,1  2.614,0 40,1 1.336,8 4.684,1 1.000,9 2.174,6 1.508,6
Abr.  (891,5) 4.316,7 219,6 399,2  2.389,9 33,0 1.275,0 5.208,2 1.177,4 22759 1.754,9
May. 357,2 5.495,9  208,4 977,5  2.791,3 64,0 1.454,7 5.138,7 1.128,4 2.393,5 1.616,8
Jun. (8,8) 4.698,3  157,4 544,2  2.661,6 56,4 1.278,7 4.707,1 1.029,4 2.215,7 1.462,0
2014 Jul. (779,3)  5.048,9 2255 661,7  2.629,1 67,0 1.465,6 5.828,2 1.259,5 2.507,1 2.061,6
Ago. 142,5 4.813,1  213,5 651,3  2.568,2 59,7 1.320,5 4.670,6 1.188,4 1.933,8 1.548,3
Sep.  (468,9) 5.069,3 2126 7839  2.605,7 73,2 1.393,9 55383 1.2694 2.367,0 1.901,8
Oct. (1.282,2) 4.301,9 2474 622,4  2.055,0 47,7 1.329,4 5.584,1 1.285,3 23053 1.993,6
Nov. (1.318,8) 3.794,7 2612 392,5 1.836,4 46,9 1.257,8 5.113,5 1.241,2 1.956,7 1.915,7
Dic. (1.452,2) 3.768,1  239,5 584,8 1.536,4 56,4 1.351,0 5.220,3 1.148,3 1.987,1 2.084,8
Ene. (1.769,9) 2.902,8 2822 412,6 1.125,0 55,1 1.027,9 4.672,7 832,1 1.925,3 19153
Feb. (1.240,5) 3.133,1 2459 409,9 1.341,4 16,0 1.120,0 4.373,6 1.025,8 1.651,1 1.696,7
Mar. (959,4) 3.457,4 2073 498,6 1.500,4 81,0 1.170,2 4.416,9 1.038,7 1.956,0 1.422,2
Abr. (1.036,9) 32144 177,3 429,4 1.322,0 26,4 1.259,3 4.251,2 1.031,1 1.875,6 1.344,5
May. (874,5)  3.355,7 190,4 306,8 1.611,9 29,0 1.217,4 4.230,1 1.007,3 1.930,8 1.292,0
2015 Jun. (821,3) 3.211,2 156,0 385,3 1.384,2 36,6 1.249,1 4.0324  869,1 1.771,6  1.391,7
Jul.  (1.740,3) 3.019,2 2350 385,3 1.128,3 45,7 1.225,0 4.759,5 1.036,1 2.084,5 1.638,9
Ago. (1.504,6) 2.738,1 2149 378,5 1.010,0 26,0 1.108,7 4.242,7 967,1 1.889,6 1.386,0
Sep. (1.313,8) 2.972,6 2459 448,9 1.037,6 36,9 1.203,3 4.286,4 970,2 1.871,9 1.4444
Oct. (1.451,4) 2.856,8 175,2 346,6 1.166,3 18,1 1.150,6 4.308,2  966,3 1.692,3  1.649,6
Nov. (1.689,2) 2.362,2 183,5 275,6 841,6 30,9 1.030,6 4.051,4 951,8 1.679,0 1.420,6
Dic. (1.478,6) 2.4942 2129 309,6 770,7 28,0 1.172,9 3.972,9  828,8 1.720,0 1.424,0
2016 Ene. (1.369,5) 19922 157,6 358,3 605,6 21,3 849,4  3.361,7 714,7 1.4855 1.161,5

Feb. (1.099,4) 2.199,9 1797 235,1 632,4 17,8 1.1349 32993 775,66 1.5659  957,8

Nota: en la cartelera electrénica del FMI (http://dsbb.imf.org/ Applications/web/sddsctycatarclist/?strcode=COL) se publica el calendario de divul-
gacion anticipado de datos.

1/ Clasificacion segtin uso o destino econémico.

Fuentes: DANE y DIAN.
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4.5 Comercio exterior y balanza comercial,
por zonas geoeconOmicas

(millones de ddlares)

Exportaciones (FOB)  Importaciones (FOB) Balanza comercial
enero-noviembre enero-noviembre enero-noviembre
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi) — 8.264,8 6.312,0 9.302,2 7.176,5 (1.037,4) (864,5)
Grupo Andino 4.784,6 3.513,2 1.771,8 1.309,5 3.012,8 2.203,7
Bolivia 126,9 135,4 52,0 27,3 74,9 108,1
Ecuador 1.700,5 1.316,9 800,1 622,4 900,4 694,6
Peru 1.096,1 1.047,9 640,2 522,0 455,9 525,8
Venezuela 1.861,2 1.012,9 279,5 137,8 1.581,7 875,2
Resto Aladi 3.480,2 2.798,8 7.530,4 5.867,0 (4.050,2)  (3.068,2)
Argentina 188,0 139,8 4432 312,4 (2552)  (172,6)
Brasil 1.486,7 1.095,4 1.673,8 1.473,9 (187,1) (378.,5)
Chile 918,5 683,0 1.308,5 1.097,0 (390,0) (413,9)
Meéxico 850,4 834,2 2.997,3 2.247.4 (2.146,9) (1.413,1)
Paraguay 16,8 20,4 2,8 2,6 14,0 17,8
Uruguay 19,7 26,0 1.104,8 733,9 (1.085,1)  (707,9)
Mercado Comun Centroamericano (MCCA) 670,9 578,4 162,5 177,8 508,5 400,6
Comunidad del Caribe 389,2 373,7 686,8 300,6 (297,6) 73,1
Resto de América Latina 3.748,5 2.574,0 2.815,7 2.663,3 932,9 (89,3)
Canadd 604,5 397,3 675,1 452,1 (70,7) (54,7)
Estados Unidos ¥ 13.350,6 9.289,4 19.509,1 16.667,0 (6.158,5)  (7.377,7)
Resto de América 2.231,0 1.543,4 634,5 312,7 1.596,6 1.230,7
Unién Europea 8.626,7 5.351,1 6.799,7 6.142,5 1.827,1 (791,4)
Alemania 577,3 453,8 1.756,1 1.703,1 (1.178,8)  (1.249,4)
Bélgica y Luxemburgo 416,9 445,0 449,4 369,9 (32,5) 75,1
Dinamarca 152,9 43,2 100,5 96,6 52,4 (53,4)
Espafia 3.091,6 1.482,3 1.081,9 997,3 2.009,7 485,0
Francia 136,6 87,4 578,7 607,5 (442,1) (520,1)
Grecia 7,9 14,9 19,1 6,1 (11,2) 8,8
Irlanda del Sur 79,9 101,9 462,9 283,1 (383,0) (181,2)
Ttalia 930,6 454,3 664,0 567,2 266,5 (112,9)
Holanda 1.998,1 1.394,4 610,2 712,6 1.387,9 681,8
Portugal 220,7 295,5 30,6 35,6 190,1 259,9
Reino Unido 1.014,4 5783 1.046,4 763,5 (31,9) (185,1)
Asociacion Europea de Libre
Comercio (AELC) 598,8 554,2 2.793,2 2.477.9 (2.194,5)  (1.923,6)
Europa Oriental 134,4 117,2 105,1 83,5 29,2 33,7
Resto de Europa Occidental 0,1 0,4 24,6 37,3 (24,5) (36,9)
China 5.542,4 2.131,7 3.554,1 3.207,9 1.988,3 (1.076,2)
Asia (excepto Medio Oriente) 3.500,2 1.322,2 5.496,7 5.153,3 (1.996,4)  (3.831,1)
Japon 389,6 470,8 1.150,2 1.038,4 (760,6) (567,6)
Medio Oriente 1.297,6 1.050,4 594,6 381,0 703,0 669,4
Africa 397,7 313,5 77,8 47,0 319,8 266,5
Oceania 58,1 54,3 28,6 42,2 29,4 12,1
Otros paises 1.222,0 713,8 1.457,0 1.264,2 (234,9) (550,4)
Total 51.027,2 33.147,8 55.867,5 47.625,2  (4.840,3) (14.477,4)

Nota: en la cartelera electrénica del FMI (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsctycatarclist/?strcode=COL) se publica el calendario de divul-
gacion anticipado de datos.

1/ Segun pais de compra.

2/ Incluye Puerto Rico.

Fuentes: DANE y DIAN.






94 ¢ Revista del Banco de la Republica niumero 1060
5.1 Cotizacion del ddlar de los Estados Unidos V
(pesos por ddlar)
7 . Prome-
Periodo:  Ene. Feb. ~ Mar.  Abr.  May.  Jun. Jul. Ago.  Sep. Oct.  Nov. Dic. dio ?
Fin de:
1996 1.028,14 1.039,81 1.046,00 1.058,90 1.073,06 1.069,11 1.056,74 1.042,32 1.025,06 1.005,83 1.002,28 1.005,33
1997 1.070,97 1.080,51 1.059,88 1.063,11 1.077,09 1.089,01 1.109,65 1.172,28 1.246,27 1.281,20 1.305,66 1.293,58
1998 1.342,00 1.343,85 1.358,03 1.365,72 1.397,07 1.363,04 1.370,65 1.440,87 1.556,15 1.575,08 1.547,11 1.542,11
1999 1.582,90 1.568,30 1.533,51 1.604,44 1.671,67 1.732,10 1.809,50 1.954,72 2.017,27 1.971,59 1.923,77 1.873,77
2000 1.976,72 1.946,17 1.951,56 2.004,47 2.084,92 2.139,11 2.172,79 2.208,21 2.212,26 2.158,36 2.172,84 2.229,18
2001 2.240,80 2.257,45 2.310,57 2.346,73 2.324,98 2.298,85 2.298,27 2.301,23 2.332,19 2.310,02 2.308,59 2.291,18
2002 2.264,82 2.309,82 2.261,23 2.275,35 2.321,16 2.398,82 2.625,06 2.703,55 2.828,08 2.773,73 2.784,21 2.864,79
2003 292646 295631 2.958,25 2.887,82 2.853,33 2.817,32 2.880,40 2.832,94 2.889,39 2.884,17 2.836,05 2.778,21
2004 2.742,47 2.682,34 2.678,16 2.646,99 2.724,92 2.699,58 2.612,44 2.551,43 2.595,17 2.575,19 2.479,10 2.389,75
2005 2.367,76 2.323,77 2.376,48 2.348,32 2.332,79 2.331,81 2.308,49 2.304,30 2.289,61 2.289,57 2.274,05 2.284,22
2006 2.265,65 2.247,32 2.289,98 2.375,03 2.482,41 2.633,12 2.426,00 2.396,63 2.394,31 2.315,38 2.300,42 2.238,79
2007 2.259,72 2.224,12 2.190,30 2.110,67 1.930,64 1.960,61 1.971,80 2.173,17 2.023,19 1.999,44 2.060,42 2.014,76
2008 1.939,60 1.843,59 1.821,60 1.780,21 1.744,01 1.923,02 1.792,24 1.907,97 2.174,62 2.359,52 2.318,00 2.243,59
2009 2.420,26 2.555,89 2.561,21 2.289,73 2.140,66 2.158,67 2.043,37 2.035,00 1.922,00 1.993,80 1.997,47 2.044,23
2010 1.982,29 1.932,32 1.928,59 1.969,75 1.971,55 1.916,46 1.842,79 1.823,74 1.799,89 1.831,64 1.916,96 1.913,98
2011 1.857,98 1.895,56 1.879,47 1.768,19 1.817,34 1.780,16 1.777,82 1.783,66 1.915,10 1.863,06 1.967,18 1.942,70
2012 1.815,08 1.767,83 1.792,07 1.761,20 1.827,83 1.784,60 1.789,02 1.830,50 1.800,52 1.829,89 1.817,93 1.768,23
2013 1.773,24 1.816,42 1.832,20 1.828,79 1.891,48 1.929,00 1.890,33 1.93543 1.914,65 1.884,06 1.931,88 1.926,83
2014 2.008,26 2.054,90 1.965,32 1.935,14 1.900,64 1.881,19 1.872,43 1.918,62 2.028,48 2.050,52 2.206,19 2.392,46
2015 2.441,10 2.496,99 2.576,05 2.388,06 2.533,79 2.585,11 2.866,04 3.101,10 3.121,94 2.897,83 3.101,10 3.149,47
2016 3.287,31 3.306,00
Promedio®

1996 1.011,19 1.029,64 1.044,98 1.050,93 1.066,24 1.071,96 1.064,10 1.044,84 1.040,84 1.015,78 998,18 1.000,79 1.036,55
1997 1.027,06 1.074,24 1.062,16 1.060,65 1.075,18 1.082,37 1.102,40 1.132,70 1.222,49 1.262,89 1.294,56 1.296,70 1.141,08
1998 1.323,16 1.346,12 1.357,10 1.360,65 1.386,28 1.386,61 1.371,54 1.390,46 1.520,52 1.587,38 1.562,71 1.524,56 1.427,04
1999 1.570,01 1.567,07 1.550,15 1.574,67 1.641,33 1.693,99 1.818,63 1.876,93 1.975,64 1.978,71 1.944,64 1.888,46 1.758,58
2000 1.923,57 1.950,64 1.956,25 1.986,77 2.055,69 2.120,17 2.161,34 2.187,38 2.213,76 2.176,61 2.136,63 2.186,21 2.087,42
2001 2.241,40 2.243,42 2.278,78 2.323,10 2.346,93 2.305,66 2.304,28 2.288,90 2.328,23 2.320,65 2.310,47 2.306,90 2.299,77
2002 2.274,96 2.286,70 2.282,33 2.263,11 2.310,24 2.364,25 2.506,72 2.647,22 2.751,23 2.827,86 2.726,66 2.814,89 2.507,96
2003 2.913,00 2.951,86 2.959,01 2.926,62 2.858,94 2.826,95 2.858,82 2.867,29 2.840,08 2.876,20 2.844,55 2.807,20 2.877,50
2004 2.749,14 2.717,94 2.670,80 2.639,60 2.719,43 2.716,56 2.653,32 2.598,59 2.552,78 2.580,70 2.530,19 2.411,37 2.626,22
2005 2.362,96 2.340,49 2.353,71 2.350,01 2.339,22 2.331,79 2.323,38 2.306,19 2.294,52 2.292,55 2.279,85 2.27891 2.320,77
2006 2.273,66 2.256,24 2.262,36 2.334,29 2.417,99 2.542,24 2.511,74 2.389,65 2.398,88 2.364,29 2.290,46 2.261,34 2.357,98
2007 2.237,06 2.227,63 2.201,39 2.144,60 2.007,91 1.923,76 1.950,87 2.058,28 2.117,05 2.003,26 2.047,72 2.014,20 2.078,35
2008 1.980,60 1.903,27 1.846,90 1.796,13 1.778,01 1.712,28 1.783,09 1.844,29 2.066,04 2.289,17 2.329,16 2.252,72 1.966,26
2009 2.252,98 2.513,74 247721 2.379,36 2.229,95 2.090,04 2.052,68 2.018,97 1.980,77 1.904,86 1.973,57 2.017,05 2.156,29
2010 1.978,19 1.952,89 1.909,10 1.940,36 1.984,36 1.925,90 1.874,52 1.819,06 1.805,60 1.808,46 1.863,67 1.925,86 1.897,89
2011 1.866,64 1.882,61 1.884,38 1.812,77 1.801,65 1.782,54 1.761,75 1.785,04 1.836,15 1.910,38 1.918,21 1.934,08 1.848,17
2012 1.852,12 1.783,56 1.766,34 1.775,06 1.793,28 1.792,63 1.784,43 1.806,34 1.803,18 1.804,97 1.820,29 1.793,94 1.798,23
2013 1.770,01 1.791,48 1.809,89 1.829,96 1.850,12 1.909,50 1.900,59 1.903,66 1.919,40 1.88591 1.922,14 1.934,08 1.868,90
2014 1.960,41 2.040,51 2.022,19 1.939,27 1.915,46 1.888,10 1.858,40 1.899,07 1.971,34 2.047,03 2.127,25 2.344,23 2.000,68
2015 2.397,69 2.420,38 2.586,58 2.495,36 2.439,09 2.554,94 2.731,90 3.023,29 3.073,12 2.937,85 2.996,67 3.244,51 2.746,47
2016 3.284,03 3.357,50

1/ Serie empalmada. Desde 1950 corresponde a la tasa de cambio del Banco de la Republica. A partir de diciembre de 1991 se refiere a la tasa repre-
sentativa del mercado, de acuerdo con la Resolucion 15 del 27 de noviembre de 1991, de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
2/ Hasta 1991 corresponde al promedio aritmético simple de los doce promedios mensuales; en adelante, al promedio aritmético del total de dias
habiles del afo.

3/ El promedio aritmético simple se calcula considerando tnicamente los dias hébiles.

Fuente: Banco de la Republica.



estadisticas ¢ 95

5.2 Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(diferentes escenarios)
promedios moviles de orden 12
(base: promedio geométrico, 1994 = 100)

Comercio no tradicional

3 1/ 7!
i (NT)V Comercio total (T) ITCR ITCR-C
geométrico ITCRIPP ITCRIPC ITCRIPP ITCRIPC (FMI) ¢
(NT) 2/ (NT) 3/ (T) 4/ (T) 5/

2011 102,04 100,61 101,74 100,12 102,85 102,07
2012 98,75 95,99 98,61 95,59 100,04 96,38
2013 (p) 103,37 98,69 103,70 98,86 106,22 100,42
2014 (p) 105,65 103,12 106,33 103,69 114,36 104,61
2015 (p) 114,22 116,99 115,17 117,44 130,31 118,44
Mar. 108,61 105,09 109,43 105,79 105,20 107,20

Abr. 104,01 100,71 104,76 101,42 101,34 103,14

May. 102,90 99,62 103,53 100,19 100,61 101,48

Jun. 101,44 98,11 102,03 98,71 99,50 99,51

2014 (p) Jul. 100,15 96,99 100,72 97,49 98,07 98,57
Ago. 100,91 98,34 101,42 98,83 99,62 99,84

Sep. 103,20 101,24 103,75 101,70 102,36 102,72

Oct. 104,83 104,53 105,48 105,12 105,52 105,24

Nov. 107,44 107,81 108,05 108,25 108,65 108,40

Dic. 114,39 116,94 115,24 117,44 117,90 117,28

Ene. 115,03 117,55 115,78 117,73 118,93 118,90

Feb. 112,53 114,41 113,65 114,96 118,76 116,73

Mar. 115,55 119,69 116,76 120,36 124,31 120,90

Abr. 112,65 115,72 113,59 116,22 120,27 117,22

May. 111,91 113,79 113,07 114,57 118,15 114,58

2015 (p) Jun. 116,17 119,29 117,41 120,02 123,90 119,97
Jul. 121,76 126,98 123,04 127,64 131,85 126,19

Ago. 129,52 138,46 130,92 139,14 144,06 135,41

Sep. 129,23 138,96 130,52 139,67 145,49 132,66

Oct. 123,46 133,10 124,58 133,54 139,99 127,25

Nov. 123,20 134,11 124,23 134,41 140,85 129,48

Dic. 129,93 143,51 131,08 143,92 152,26 138,52

2016 (p) Ene. 129,95 141,71 131,13 142,26 151,93 136,91
Feb. 131,90 144,29 133,05 144,81 156,05 139,71

Nota: el ITCR se recalcul6 nuevamente segtin las ponderaciones méviles de orden 12. Esta serie corresponde a los nuevos valores. Véase el articulo
“Revision metodoldgica del ITCR y célculo de un indice de competitividad con terceros paises”, en Revista del Banco de la Reptiblica, noviembre de
2003.

(p) provisional.

1/ Las ponderaciones son méviles de periodicidad mensual e involucran las exportaciones (X) mas importaciones (M) de Colombia con sus princi-
pales veinte socios comerciales. Se calculan segun la participacion mévil de orden 12 de cada pais en las X + M de Colombia. Las ponderaciones no
tradicionales excluyen de las exportaciones el café, petréleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, esmeraldas y oro, mientras que las totales tienen en
cuenta todos los productos exportados.

2/ ITCRIPP(NT): como deflactor se utilizan los precios mayoristas interna y externamente, con excepciéon de Ecuador, Panama y Francia, paises que
por no contar con este indicador se utiliza el IPC (para ponderaciones, véase 1/).

3/ ITCRIPC(NT): se utiliza el IPC como deflactor para todos los paises (para ponderaciones, véase 1/).

4/ ITCRIPP(T): como deflactor se utilizan los precios mayoristas interna y externamente, con excepcioén de Ecuador, Panama y Francia, paises que
por no contar con este indicador se utiliza el IPC (para ponderaciones, véase 1/).

5/ ITCRIPC(T): se utiliza el IPC como deflactor para todos los paises (para ponderaciones, véase 1/).

6/ ITCR(FMI): se utiliza el indice del tipo de cambio real efectivo calculado para el peso colombiano frente a 18 paises miembros del FMI (se utiliza
el IPC para todos ellos).

7/ ITCR-C: como deflactor se utiliza el IPC calculado frente a 23 paises competidores de banano, café, flores y textiles en el mercado estadounidense
(para ponderaciones, véase “Indice de competitividad colombiana con terceros paises en el mercado estadounidense (ITCR-C)”, en Revista del Banco
de la Reptiblica, nim. 913, 2003).

Fuente: Banco de la Republica.
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5.3 Tasas de cambio de las monedas de algunos paises
(unidades monetarias por dolar de los Estados Unidos)
. Union Japon Rel'no Canadd  México Venezuela  Brasil Chile Pert
Fin de: Europea Unido , ,
(euro) (yen) (libra) (délar) (peso) (bolivar) (real) (peso)  (nuevo sol)

2011 0,77 76,94 0,64 1,02 13,96 4.294,65 1,87 519,45 2.697
2012 0,76 86,47 0,62 1,00 12,99 4.294,65 2,05 478,80 2.553
2013 0,73 105,11 0,60 1,06 13,10 6.292,10 2,36 525,45 2.797
2014 0,83 119,90 0,64 1,16 14,74 12.000,00 2,66 606,85 2.977
2015 0,92 120,30 0,68 1,39 17,27 13.500,00 3,96 708,60 3.411
Mar. 0,73 102,99 0,60 1,10 13,05 6.292,10 2,26 550,74 2.809
Abr. 0,72 102,15 0,59 1,10 13,09 6.292,10 2,23 564,37 2.807
May. 0,73 101,75 0,60 1,09 12,87 10.000,00 2,24 550,94 2.768
Jun. 0,73 101,38 0,59 1,07 13,00 10.177,78 2,20 550,11 2.803
2014 Jul. 0,75 102,84 0,59 1,09 13,23 10.869,57 2,27 573,85 2.795
Ago. 0,76 103,89 0,60 1,08 13,08 11.052,63 2,24 591,40 2.845
Sep. 0,79 109,70 0,62 1,12 13,43 11.727,27 2,45 597,37 2.893
Oct. 0,80 112,11 0,63 1,13 13,48 12.000,00 2,45 578,06 2.924
Nov. 0,80 118,69 0,64 1,14 13,90 12.000,00 2,58 608,20 2.921
Dic. 0,83 119,90 0,64 1,16 14,74 12.000,00 2,66 606,85 2.977
Ene. 0,89 117,47 0,67 1,27 14,97 12.000,00 2,68 633,16 3.061
Feb. 0,89 119,55 0,65 1,25 14,95 12.000,00 2,86 617,58 3.095
Mar. 0,93 119,93 0,67 1,27 15,23 12.000,00 3,20 623,40 3.099
Abr. 0,89 119,67 0,65 1,21 15,36 12.000,00 3,00 611,66 3.125
May. 0,91 124,10 0,66 1,25 15,42 12.000,00 3,19 618,85 3.158
2015 Jun. 0,90 122,37 0,64 1,25 15,69 12.211,00 3,11 639,53 3.178
Jul. 0,91 123,90 0,64 1,30 16,02 12.800,00 3,41 671,80 3.192
Ago. 0,89 121,19 0,65 1,33 16,78 12.800,00 3,64 692,68 3.235
Sep. 0,90 119,77 0,66 1,34 16,95 13.404,55 3,98 697,67 3.221
Oct. 0,91 120,68 0,65 1,31 16,53 13.500,00 3,84 690,88 3.285
Now. 0,95 123,03 0,66 1,33 16,58 13.500,00 3,84 711,83 3.376
Dic. 0,92 120,30 0,68 1,39 17,27 13.500,00 3,96 708,60 3.411
2016 Ene. 0,92 121,07 0,70 1,41 18,17 13.500,00 4,02 710,30 3.471
Feb. 0,92 112,88 0,72 1,35 18,09 13.500,00 3,98 694,85 3.527

Nota: Peru; nuevos soles por ddlar.

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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6.1 Indice de precios del productor

(variaciones porcentuales seglin uso o destino economico)

M Mensual Ano corrido En afio completo
eses

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

Total
Enero 0,1) 0,7 0,7 1,1 0,1) 0,7 0,7 L1 (2,5) 0,2 6,4 10,0
Febrero 0,2 1,2 (0,1) 0,8 0,1 1,9 0,6 1,9 (2,5) 1,3 5,0 11,0
Marzo 0,4 1,7 1,8 0,5 3,6 2,5 (1,9) 2,6 5,1
Abril (0,3) 0,4 (0,3) 0,2 4,1 2,1 (2,4) 3,4 4,3
Mayo 0,2 (0,1) (0,7) 0,4 4,0 1,4 (2,1) 3,1 3,7
Junio 0,2 (0,3) 0,9 0,6 3,6 2,3 (0,2) 2,5 5,0
Julio 0,0 (0,2) 1,1 0,6 3,4 3,5 (0,0) 2,3 6,4
Agosto 0,0 0,7 2,2 0,6 4,1 5,8 (0,5) 3,0 8,0
Septiembre 0,2) 0,5 L1 0,4 46 7,0 (1,3) 3,7 8,7
Octubre (0,8) 0,4 (0,0) (0,3) 51 6,9 (1,9) 4,9 8,2
Noviembre (0,3) (0,1) 0,6 (0,6) 5,0 7,6 (1,3) 5,1 8,9
Diciembre 0,1 1,3 1,8 (0,5) 6,3 9,6 (0,5) 6,3 9,6
Consumo intermedio
Enero (0,4) 0,6 0,4 0,7 (0,4) 0,6 0,4 0,7 (4,9) 0,3 6,6 8,4
Febrero 0,3 2,0 (1,1) 0,8 0,2) 2,6 0,7) L5 (4,6) 2,0 34 10,4
Marzo 0,2 2,5 1,9 0,0 52 1,2 (3,9) 4,3 2,8
Abril (0,5) (0,1) (0,2) (0,4) 5,1 1,0 (4,5) 4,8 2,6
Mayo 0,0 (0,3) (1,0) (0,4) 48 (0,0) (4,1) 44 1,9
Junio 0,3 0,7) 1,3 0,1) 4,0 1,2 (1,4) 34 3,9
Julio (0,0) (0,8) 1,2 (0,1) 32 2,4 (0,7) 2,6 6,0
Agosto (0,0) 0,8 2,5 (0,2) 4,0 5,0 (1,5) 34 7,9
Septiembre 0,2 0,5 0,8 0,0 4,5 59 (1,8) 3,7 8,2
Octubre (0,7) 0,7 (0,4) 0,7) 53 55 (2,4) 52 7,0
Noviembre 0,2) (0,4) 0,6 (0,8) 4,9 6,1 (1,7) 4,9 8,1
Diciembre 0,1 1,9 1,9 (0,8) 6,8 8,1 (0,8) 6,8 8,1
Consumo final
Enero 0,5 0,8 0,9 1,8 0,5 0,8 0,9 1,8 0,3 (0,4) 6,4 9,5
Febrero (0,0) 0,3 0,9 0,7 0,4 1,0 1,8 2,5 (0,2) (0,1) 7,1 9,2
Marzo 0,6 1,1 1,4 1,0 2,1 32 0,1 0,3 7,4
Abril (0,2) 1,3 (0,4) 0,8 34 2,8 (0,3) 1,9 5,6
Mayo 0,4 0,1 (0,4) 12 3,6 24 (0,1) 16 5,1
Junio 0,1 0,1 0,0 1,3 3,7 2,5 0,9 1,7 5,0
Julio 0,0 0,5 0,5 1,3 4,2 3,0 0,5 2,2 4,9
Agosto 0,0 0,8 1,0 1,4 5,0 4,0 0,3 2,9 52
Septiembre 0,7) 0,5 12 0,7 56 53 (1,4) 41 59
Octubre (1,0) 0,1 1,0 (0,3) 57 63 (2,0) 53 6,9
Noviembre (0,5) 0,2 0,6 (0,8) 59 7,0 (1,5) 6,0 7,3
Diciembre 0,1 0,3 1,4 (0,7) 6,2 8,5 (0,7) 6,2 8,5
Bienes de capital sin materiales de construccion
Enero (0,3) 0,5 1,1 0,9 (0,3) 0,5 1,1 0,9 (2,2) 3,5 7,3 18,3
Febrero 0,4 1,2 0,5 1,4 0,0 1,7 1,6 2,3 (0,6) 4,4 6,6 19,4
Marzo 0,4 (0,0) 32 0,5 1,7 4,9 0,7 39 10,1
Abril 0,4 (1,0) (1,0) 0,9 0,7 3,9 1,0 2,4 10,1
Mayo 0,3 (0,2) (0,5) 1,2 0,5 33 1,0 1,9 9,7
Junio 1,0 (0,5) 2,0 2,2 0,1 53 2,0 0,5 12,3
Julio (0,2) (0,5) 2,7 2,1 (0,4) 8,2 2,1 0,1 15,9
Agosto 0,1 0,7 4,6 2,2 0,3 13,2 1,8 0,7 20,5
Septiembre 0,3 1,1 1,9 2,5 1,4 15,4 2,2 1,5 21,5
Octubre (0,5) 0,9 (1,3) 1,9 2,3 13,9 L8 3,0 18,8
Noviembre 0,5 1,2 0,8 2,5 3,6 14,8 2,1 3,7 18,3
Diciembre 0,2 3,1 32 2,6 6,7 18,5 2,6 6,7 18,5
Materiales de construccién

Enero 0,6 0,6 1,3 0,8 0,6 0,6 1,3 0,8 2,6 1,5 0,9 8,6
Febrero 0,4 0,3 0,8 0,8 1,0 0,9 2,2 1,6 3,1 1,4 1,4 8,6
Marzo 0,3 0,1 1,0 1,3 1,0 32 2,3 1,3 2,3
Abril (0,0) 0,1 0,4 1,3 1,1 3,7 2,3 1,4 2,7
Mayo 0,1 0,0 (0,1) 1,3 1,2 3,6 2,5 1,3 2,5
Junio 0,1) (0,0) 0,5 1,2 1,2 4,1 2,6 14 3,1
Julio 0,2 0,2 0,7 1,4 1,4 4,9 2,6 1,5 3,6
Agosto (0,1) (L,1) 1,3 1,3 0,3 6,2 2,4 0,4 6,1
Septiembre 0,1 0,1 1,2 1,4 0,3 7,5 2,3 0,4 7,3
Octubre 0,0 (0,3) 0,3 1,5 0,0 7,8 1,9 0,0 8,0
Noviembre (0,0) 0,1 0,4 1,4 0,1 8,3 1,5 0,1 8,4
Diciembre 0,1 0,1 0,8 1,5 0,2 9,2 1,5 0,2 9,2

Nota: la informacion adicional del indice de precios del productor, segun actividad econémica y procedencia de los bienes, se encuentra disponible
en www.banrep.gov.co/estad/dsbb/srea_015.xls.
Fuente: Banco de la Republica.
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6.2 Indice de precios al consumidor
(variaciones porcentuales, total nacional ponderado)

Mensual Ano corrido En afo completo

Mees 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Total
Enero 0,7 0,3 0,5 0,6 1,3 0,7 0,3 0,5 0,6 1,3 3,5 2,0 2,1 3,8 7,5
Febrero 0,6 0,4 0,6 1,1 1,3 1,3 0,7 1,1 1,8 2,6 3,6 1,8 2,3 4,4 7,6
Marzo 0,1 0,2 0,4 0,6 1,5 1,0 1,5 2,4 34 1,9 2,5 4,6
Abril 0,1 0,3 0,5 0,5 1,6 1,2 2,0 2,9 34 2,0 2,7 4,6
Mayo 0,3 0,3 0,5 0,3 1,9 1,5 2,5 32 3,4 ,0 2,9 4,4
Junio 0,1 0,2 0,1 0,1 2,0 1,7 2,6 33 32 2,2 2,8 4,4
Julio (0,0) 0,0 0,2 0,2 2,0 1,8 2,7 3,5 3,0 2,2 2,9 4,5
Agosto 0,0 0,1 0,2 0,5 2,0 1,9 2,9 4,0 3,1 2,3 3,0 4,7
Septiembre 0,3 0,3 0,1 0,7 2,3 2,2 3,1 4,8 3,1 2,3 2,9 54
Octubre 0,2 (0,3) 0,2 0,7 2,5 1,9 32 55 3,1 1,8 33 59
Noviembre (0,1) (0,2) 0,1 0,6 2,3 1,7 3,4 6,1 2,8 1,8 3,7 6,4
Diciembre 0,1 0,3 0,3 0,6 2,4 1,9 3,7 6,8 2,4 1,9 3,7 6,8
Total sin alimentos
Enero 0,5 0,2 0,4 0,3 0,7 0,5 0,2 0,4 0,3 0,7 3,0 2,1 2,5 32 5,5
Febrero 0,7 0,6 0,7 0,9 1,2 1,2 0,9 1,0 1,2 1,9 3,1 2,1 2,5 3,4 59
Marzo 0,2 0,2 0,3 0,4 1,4 1,1 1,3 1,5 2,9 2,1 2,6 35
Abril 0,0 0,1 0,4 0,3 1,4 1,2 1,7 1,9 2,8 2,2 2,9 3,4
Mayo 0,2 0,3 0,2 0,5 1,7 1,5 1,9 2,4 2,9 2,3 2,8 3,7
Junio 0,1 0,3 0,2 0,2 1,8 1,9 2,2 2,6 2,8 2,5 2,7 37
Julio 0,0 (0,0) 0, 0,3 1,8 1,9 2,2 3,0 2,7 2,5 2,8 4,0
Agosto 0,0 0,1 0,1 0,4 1,9 1,9 2,4 33 2,8 2,5 2,8 4,2
Septiembre 0,4 0,3 0,1 0,5 2,2 2,2 2,5 3,8 2,9 2,4 2,7 4,6
Octubre 0,1 0,0 0,2 0,4 2,3 2,2 2,8 4,2 2,9 23 2,9 4,7
Noviembre 0,0 (0,1) 0,2 0,5 2,3 2,1 29 4,7 7 2,2 3,2 5,0
Diciembre 0,1 0,2 0,3 0,4 2,4 2,4 33 52 2,4 24 33 52
Alimentos
Enero 1,3 0,5 0,8 1,5 2,8 1,3 0,5 0,8 1,5 2,8 49 1,7 1,2 5,4 12,3
Febrero 0,4 (0,1) 0,5 1,8 1,4 1,7 0,4 1,3 3,4 43 4,7 1,2 1,8 6,8 11,9
Marzo (0,1) 0,2 0,6 1,2 1,7 0,6 2,0 4,6 4,6 1,4 2,2 7,4
Abril 0,4 0,5 0,7 1,0 2,1 1,1 2,7 5,6 5,0 1,6 2,4 7,7
Mayo 0,5 0,2 1,2 (0,3) 2,6 1,4 39 53 4,7 1,3 3,4 6,2
Junio (1) (00 (02  (02) 25 1,4 36 5,1 42 1,3 3,1 6.2
Julio (0,1) A 0,4 (0,1) 2,4 1,6 4,0 5,0 3,8 1,6 3,3 5,7
Agosto 0,0 0,2 0,3 0,8 2,5 1,7 4,4 5,8 4,0 1,8 3,5 6,1
Septiembre 0,1 0,4 0,2 1,3 2,6 2,1 4,5 7,1 3,6 2,1 32 7,3
Octubre 0,4 (1,0) (0,0) 1,4 2,9 1,1 4,5 8,6 3,6 0,7 4,3 8,8
Noviembre (0,5) (0,5) 0,1 1,0 2,4 0,5 4,6 9,7 3,0 0,6 4,9 9,8
Diciembre 0,1 0,3 0,1 1,1 2,5 0,9 4,7 10,8 2,5 0,9 4,7 10,8
Vivienda
Enero 0,6 0,4 0,2 0,0 0,6 0,6 0,4 0,2 0,0 0,6 4,1 2,8 2,5 35 6,0
Febrero 0,4 0,4 0,6 0,5 0,8 1,0 0,8 0,8 0,5 1,4 4,2 2,8 2,7 3,4 6,3
Marzo 0,3 (0,0) 0,4 0,6 1,4 0,8 1,2 1,1 4,0 2,5 3,1 3,6
Abril (0,2) 0,3 0,5 0,5 1,2 1,1 1,7 1,6 3,5 29 3,4 3,6
Mayo 0,6 0,6 0,2 0,7 1,7 1,7 1,9 2,3 3,9 3,0 2,9 4,1
Junio 0,4 0,5 0,4 (0,1) 2,1 2,3 2,3 2,2 3,9 3,2 2,8 3,6
Julio (0,1) (0,4) 0,3 0,6 2,0 1,9 2,6 2,8 34 2,9 3,5 39
Agosto 0,3 0,2 0,3 0,4 2,3 2,0 2,9 32 35 2,8 3,6 4,0
Septiembre 0, 0,5 0,2 0,4 2,9 2,5 3,1 3,6 35 2,7 33 4,2
Octubre 0,0 0,2 0,3 0,5 2,9 2,7 3,4 4,2 33 2,8 3,4 4,5
Noviembre 0,0 (0,3) 0,2 0,7 29 2,4 3,6 49 33 2,5 3,9 5,0
Diciembre 0,1 0,3 0,1 0,4 3,0 2,7 3,7 5,4 3,0 2,7 3,7 5,4
Vestuario
Enero 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4 0,8 1,0 1,5 3,5
Febrero (0,0) (0,0) 0,1 0,1 0,5 0,0 0,0 0,2 0,2 1,0 0,5 0,8 1,1 1,5 3,8
Marzo 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,4 0,4 0,6 0,8 1,2 1,5
Abril (0,0) (0,0) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,6 0,6 0,6 0,8 1,4 1,5
Mayo 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,8 1,4 1,6
Junio 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0, 1,1 0,6 0,9 1,4 1,7
Julio 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 1,0 1,3 0,6 0,9 1,4 1,8
Agosto 0,00 (0,1  (0,0) 0.1 0,3 0.4 1,0 1,4 0,6 0.8 L5 2,0
Septiembre 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 1,0 1,7 0,5 0,8 1,5 2,2
Octubre 0,1 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5 1,2 2,2 0,6 0,7 1,6 2,5
Noviembre 0,1 0,3 0,1 0,5 0,7 0,8 1,3 2,7 0,7 0,9 1,5 2,9
Diciembre 0,1 0,2 0,2 0,3 0,7 0,9 1,5 3,0 0,7 0,9 1,5 3,0
Miscelaneo
Enero 0,5 0,1 ,5 0,6 0,7 0,5 0,1 0,5 0,6 0,7 2,4 1,7 2,7 32 5,4
Febrero 1,0 0,9 0,8 1,3 1,7 1,5 1,0 1,3 1,9 2,4 2,5 1,6 2,6 3,7 58
Marzo 0,1 0,4 0,3 0,2 1,6 1,5 1,6 2,1 2,4 2,0 2,4 3,6
Abril 0,2 0,0 0,2 0,2 1,8 1,5 1,8 2,3 2,5 1,8 2,6 3,6
Mayo (0,1) 0,0 0,2 0,3 1,8 1,5 2,1 2,6 2,4 1,8 2,8 3,7
Junio (0,0) 0,2 0,1 0,5 1,7 1,7 2,2 3,1 2,2 2,1 2,7 4,1
Julio 0,1 0,3 (0,1) 0,1 1,8 2,0 21 33 24 23 23 43
Agosto (0,2) (0,0) 0,0 0,4 1,7 2,0 2,1 3,6 2,4 2,4 2,3 4,7
Septiembre 0,2 0,1 0,1 0,6 1,9 2,1 2,2 43 2,7 2,3 23 52
Octubre 0,1 (0,1) 0,2 0,3 2,0 2,0 2,4 4,5 2,8 2,1 2,6 53
Noviembre (0,0) 0,0 0,1 0,2 2,0 2,0 2,6 4,8 2,4 2,1 2,8 54
Diciembre 0,1 0,2 0,5 0,4 2,1 2,2 3,1 52 2,1 2,2 3,1 52

Nota: la informacién adicional sobre el indice de precios al consumidor por grupos de bienes y servicios se encuentra disponible en www.banrep.gov.
co/estad/dsbb/srea_013.xls, y segtin ciudades en www.banrep.gov.co/estad/dsbb/srea_014.xls

1/ Lo conforman: salud, educacion, diversion, cultura y esparcimiento, transporte y otros gastos.

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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6.3 Indice nacional de precios al consumidor:
total de las trece principales ciudades
(base diciembre, 2008 = 100)

Fin de: ng(éta’ Medellin ~ Cali  B/quilla B/manga M/zales Pasto  Pereira Cucuta Monterfa Neiva C/gena V/cencio
2011 108,56 110,51 107,00 110,06 113,34 108,47 106,80 108,57 112,35 109,34 111,31 109,72 110,48
2012 111,20 113,26 109,03 113,38 117,29 111,11 108,60 110,95 114,61 111,96 114,00 112,99 113,55
2013 113,91 115,28 110,93 11514 119,72 113,02 109,70 112,28 114,65 113,42 11579 114,76 11591
2014 118,20 119,24 11513 119,07 124,89 116,76 114,09 11578 117,94 117,67 120,17 118,83 119,74
2015 126,03 127,38 123,02 128,18 132,42 126,06 122,74 123,74 124,52 125,65 128,83 127,62 127,59

Mar. 115,85 116,67 112,48 116,91 122,22 114,79 111,18 113,73 115,52 115,04 117,66 116,40 117,22
Abr. 116,33 116,98 113,09 117,56 122,84 115,10 111,49 114,14 116,32 11581 11837 117,19 118,18
May. 116,97 117,49 113,50 118,03 123,52 115,61 112,16 114,66 117,08 116,32 119,21 117,63 118,74
Jun. 117,03 117,64 113,56 118,48 123,38 115,72 112,31 114,69 116,71 116,51 119,15 118,04 118,80
Jul. 117,14 117,83 113,70 118,58 123,80 11589 112,75 115,11 117,04 116,70 119,92 118,21 119,03

2014 Ago. 117,32 118,20 114,22 118,64 124,06 116,06 113,06 11541 117,10 116,94 119,85 118,37 119,11
Sep. 117,47 118,41 114,65 118,63 124,26 11590 113,31 11536 117,60 117,12 119,68 118,33 119,05
Oct. 117,70 118,64 114,81 118,76 124,49 116,18 113,59 115,29 118,09 117,14 119,73 118,53 119,07
Nov. 117,88 118,87 114,86 118,85 124,60 116,43 113,64 11536 118,05 117,23 119,80 118,52 119,32
Dic. 118,20 119,24 115,13 119,07 124,89 116,76 114,09 115,78 117,94 117,67 120,17 118,83 119,74
Ene. 118,67 120,47 116,46 119,66 12593 117,71 114,68 116,33 118,41 118,45 121,24 119,77 120,35
Feb. 120,28 121,44 117,48 121,10 127,19 119,15 11589 118,29 119,36 120,03 122,46 121,28 121,71
Mar. 120,84 122,27 118,19 122,25 127,89 120,20 116,72 118,80 120,08 120,64 122,91 122,21 122,24
Abr. 121,63 122,81 118,33 123,35 12845 121,03 116,95 119,54 120,73 121,36 123,38 123,08 122,73
May. 122,11 122,97 117,93 124,17 128,60 121,44 117,39 119,76 120,96 121,97 123,49 123,72 122,88
2015 Jun. 122,11 123,34 118,40 124,25 128,67 121,82 117,40 119,71 120,86 121,88 124,06 123,60 122,97
Jul. 122,34 123,49 11828 124,62 129,06 122,20 117,59 120,41 121,30 122,23 124,22 123,85 123,29
Ago. 122,88 124,15 119,29 124,92 129,70 122,67 118,36 120,79 121,70 122,74 124,82 124,23 123,76
Sep. 123,82 124,88 120,25 125,75 130,27 123,54 119,59 121,44 123,00 123,63 12543 125,38 124,59
Oct. 124,58 125,74 121,35 126,55 131,16 124,41 120,70 122,27 123,44 124,07 126,69 126,07 125,72
Nov. 125,38 126,45 121,79 127,46 131,82 12526 121,36 123,24 124,10 124,85 127,93 126,85 126,66
Dic. 126,03 127,38 123,02 128,18 132,42 126,06 122,74 123,74 124,52 125,65 128,83 127,62 127,59
2016 Ene. 127,57 129,06 124,90 129,41 134,60 128,04 124,37 125,16 127,12 127,27 130,64 128,75 129,06

Feb. 129,51 130,30 126,13 131,39 13581 129,66 12588 126,81 127,90 12897 131,98 130,32 130,53

1/ A partir de diciembre de 2008 se inici6 la publicacién del IPC con base en la nueva metodologia del DANE, la cual abarca veinticuatro ciudades

y presenta nueve grupos de gasto.
Fuente: DANE.
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6.4 Medidas de inflacion en Colombia

(variaciones porcentuales anuales)

Medidas de inflacion basica

IPC sin servicios

T X ublicos,
Periodo: tPe 1P .IPC s Nucleo % coI;nbustibles
alimentos V -
ni alimentos
primarios *

2011 3,73 5,51 3,13 3,92 3,18
2012 2,44 (2,95) 2,40 3,23 3,02
2013 1,94 (0,49) 2,36 2,72 2,19
2014 3,66 6,33 3,26 3,42 2,76
2015 6,77 9,57 5,17 5,22 5,93
Mar. 2,51 2,62 2,62 2,86 2,53

Abr. 2,72 3,40 2,85 2,80 2,54

May. 2,93 3,07 2,76 3,14 2,63

Jun. 2,79 2,49 2,66 3,04 2,53

2014 Jul. 2,89 2,26 2,75 2,73 2,33
Ago. 3,02 2,96 2,84 2,98 2,42

Sep. 2,86 3,66 2,70 2,89 2,39

Oct. 3,29 4,93 2,91 3,02 2,53

Nowv. 3,65 5,12 3,18 3,09 2,57

Dic. 3,66 6,33 3,26 3,42 2,76

Ene. 3,82 6,36 3,20 3,58 3,12

Feb. 4,36 4,99 3,41 3,62 3,69

Mar. 4,56 5,11 3,46 3,70 3,95

Abr. 4,64 4,30 3,44 3,97 4,29

May. 4,41 3,73 3,72 4,06 4,39

2015 Jun. 4,42 5,01 3,72 4,24 4,54
Jul. 4,46 6,44 3,98 4,20 4,64

Ago. 4,74 8,05 4,20 4,28 4,83

Sep. 5,35 8,70 4,58 4,73 5,28

Oct. 5,89 8,20 4,75 4,94 5,54

Now. 6,39 8,94 5,05 5,23 5,85

Dic. 6,77 9,57 5,17 5,22 5,93

2016 Ene. 7,45 10,00 5,54 5,56 6,13
Feb. 7,59 11,00 5,88 6,25 6,41

1/ Se excluyen del IPC todos los rubros del grupo alimentos.
2/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos rubros que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.
3/ Se excluyen del IPC total los alimentos no procesados, los servicios publicos y los combustibles.

Fuente: Banco de la Republica.
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6.5 Indices de precios al por mayor
y al consumidor de algunos paises

(variaciones porcentuales anuales)

2011 2012 2013 2014 (pr) 2015 (pr)
Por mayor
Estados
Unidos 53 0,9 0,2 (2,5) (6,7)
Alemania 3,5 1,4 (0,5) (1,7) (2,3)
Japén 0,8 0,7) 2,5 1,8 (3,4)
Holanda 3,6 3,1 0,1 (1,5) (0,8)
Espafia 5,0 33 0,6 (3,7) (2,2)
Reino Unido 4,0 1,4 1,0 (1,1) (1,4)
Ttalia 43 2,1 (1,8) (1,8) (3.2)
Suecia 1,4 (2,0) (0,3) (1,9) (1,5)
Suiza (2,3) 0,9 (0,5) 2,1) (5,3)
Canadéd 4,0 0,6 1,3 (0,4) 1,1
México 6,9 1,8 1,6 3,3 4,3
Venezuela 20,7 16,5 52,3 68,5 n.d.
Brasil 4,1 9,1 5,1 2,2 11,0
Chile 10,0 0,7 (2,8) (3,3) (10,7)
Peru 6,3 (0,6) 1,6 1,5 2,6
Argentina 11,1 15,7 15,0 26,0 11,5
Al consumidor
Estados
Unidos 3,0 1,7 1,5 0,8 0,7
Alemania 2,0 2,0 1,4 0,2 0,3
Japén 0,2) 0,1) L6 2,4 0,2
Holanda 2,4 2,9 1,6 0,7 0,8
Espaiia 2,4 2,9 0,3 (1,0) 0,0
Reino Unido 4,2 2,7 2,0 0,5 0,2
Italia 3,3 2,3 0,7 0,0 0,1
Suecia 2,3 (0,1) 0,1 (0,3) 0,1
Suiza 0,7) (0,4) 0,0 (0,3) (1,3)
Canadé 2,3 0,8 1,2 1,5 1,6
Meéxico 3,8 3,6 4,0 4,1 2,1
Venezuela 27,6 20,1 56,2 68,5 n.d.
Brasil 6,5 5,8 5,9 6,4 10,7
Chile 4,4 1,5 2,7 4,6 4,4
Peru 4,7 2,6 2,9 3,2 4,4
Argentina 9,5 10,8 10,9 24,0 13,9

n. d.: no disponible.
(pr) preliminar.
Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI y Agencia Reuter.
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7.1 Balance fiscal del Gobierno nacional central

(miles de millones de pesos)

Octubre
Descripcion 2010 2011 2012 2013 2014
2015 (pr) 2014
I.  Ingresos totales (A + B+ C+D) 74.940,3  94.230,5 107.067,2 119.781,2 125.898,6 116.591,0 104.825,8
A. Tributarios 66.781,4  83.807,9 95.140,5 100.804,4 108.342,5 108.330,5 93.558,3
Renta 26.040,1 33.577,0  43.730,8 44.886,3 37.694,3 37.148,2  33.375,6
IVA interno 20.114,5  23.226,8 24.262,2  23.454,3  26.396,9 23.340,3 22.216,7
IVA externo 9.230,8 11.866,3  12.062,1  11.188,5 12.3529 12.477,6  9.9749
Gravamen 4.654,4 4.080,7 3.523,3 3.897,2 3.986,7 3.788,5 3.181,6
Gasolina 1.418,8 1.603,2 1.735,1 146,8 0,0 0,0 0,0
Transacciones financieras 3.225,8 5.069,6 5.468,4 5.897,8 6.442,0 5.410,5 5.193,5
Impuesto al patrimonio 1.970,5 4.240,5 4.183,8 4.274,8 4.118,1 5.244,8 4.093,0
Impuesto al consumo 0,0 0,0 0,0 1.182,0 1.648,5 1.417,6 1.365,2
Impuesto a los combustibles 0,0 0,0 0,0 2.736,6 2.980,9 2.763,4 2.457,3
CREE 0,0 0,0 0,0 2.939,6 12.461,5 16.503,2  11.473,0
Otros 126,6 143,8 174,8 200,5 260,7 236,4 227,5
B. No tributarios 626,9 569,7 1.194,7 983,3 615,6 514,7 400,0
C. Fondos especiales 1.010,2 1.305,2 1.505,2 1.268,4 1.568,6 1.283,1 1.340,8
D. Recursos de capital 6.521,7 8.547,7 9.226,8 16.725,1 15.371,8 6.462,8 9.526,7
Rendimientos financieros 345,5 735,3 853,5 534,8 1.009,8 1.142,8 871,4
Excedentes financieros” 5.241,7 6.796,6 7.991,1 14.203,7 12.005,7 2.209,4 7.987,5
Otros 934,5 1.015,9 382,3 1.986,6 2.356,3 3.110,6 667,8
II.  Gastos totales (A + B+ C+ D) 94.208,5 106.877,5 119.421,7 135.406,2 145.989,5 123.566,0 118.355,8
A. Intereses 14.243,1 15.637,0 16.076,2 15.804,2 16.462,0 16.601,9 15.632,1
Externos 3.651,5 3.567,9 3.537,9 3.539,1 3.745,5 4.560,9 3.450,0
Internos? 10.591,6 12.069,1 12.538,3 12.265,1 12.716,5 12.041,0 12.182,1
B. Funcionamiento 68.414,7 76.104,3  84.541,7 94.215,1 106.778,5 89.690,2  86.291,8
Servicios personales 11.764,5 12.437,1 139125 16.689,6 18.777,9  14.956,7 14.548,7
Gastos generales 4.343,0 4.483,5 5.607,8 5.689,2 6.141,3 4.553,4 4.728,6
Transferencias 52.307,2  59.183,7 65.021,3 71.836,3 81.859,3 70.180,1 67.014,5
C. Inversion 11.336,8 14.953,4  18.743,0  25.380,3  22.760,2 17.272,0 16.439,1
D. Préstamo neto 214,0 182,9 60,9 6,6 (11,2) 1,8 (7,2)
III. (Déficit) o superavit de caja (I - II) (19.268,3) (12.647,0) (12.354,5) (15.625,0) (20.091,0) (6.975,0) (13.529,9)
IV. Ajustes por causacion (2.142,4) (5.138,4) (3.171,5) (1.121,1) 822,5 1.521,4 5.099,9
V. Déficit o superévit a financiar (ITI + IV) (21.410,7) (17.7854) (15.526,0) (16.746,1) (19.268,4) (5.453,6) (8.430,0)
VI. Financiamiento (A + B+ C+ D +E) 21.410,7 17.785,4 15.526,0 16.746,1 19.268,4 6.356,8 8.430,0
A. Crédito externo neto 2.973,9 3.412,8 891,6 4.663,3 5.922,3 9.356,7 5.128,1
1. Desembolsos 6.305,4 5.656,8 4.483,3 7.522,8 10.746,7 11.370,9  6.839,9
2. Amortizaciones 3.331,5 2.244,0 3.591,7 2.859,5 4.824,3 2.014,2 1.711,8
B. Crédito interno neto 16.282,3 14.517,7 4.859,2 12.039,5 14.694,9  25.263,4 13.874,0
1. Desembolsos 29.293,7 28.062,7 18.754,3  29.399,3 31.732,2  32.419,6 30.763,1
2. Amortizaciones 13.011,3 13.545,0 13.895,1 17.359,8 17.037,3 7.156,2 16.889,2
C. Utilidades del Banco de la Republica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D. Privatizaciones 533,3 19,2 872,0 37,0 33,0 17,0 30,9
E. Otros recursos®” 1.621,1 (164,3) 8.903,2 6,3 (1.381,8) (28.280,3) (10.603,0)
VII. (Déficit) o superavit como porcentaje del PIB  (3,9) (2,9) (2,3) (2,4) (2,5) (0,7) (1,1)

(pr) preliminar.

Nota: el calendario de divulgacion de datos anticipado se publica en la cartelera electronica del FMI (http://dsbb.imf.org/country/col/calacal.htm).
1/ Las utilidades del Banco de la Reptblica transferidas al Gobierno no hacen parte de los excedentes financieros; estas se incluyen como una fuente
de financiamiento.

2/ En este rubro se suma el costo sobre el endeudamiento externo.

3/ Incluye variaciones de caja y portafolio, asi como las partidas de causacién.

Fuente: Consejo Superior de la Politica Fiscal (Confis).
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8.1 Indice de produccién real de la industria
manufacturera colombianaV
(base promedio mes, 1990 = 100) %

(variaciones porcentuales anuales)

Fin de: Total Trilla
’ industria de café
2011 (p) 1,6 (25,5)
2012 (p) (3,0) (9,6)
2013 (p) 2,0 32,8
2014 (p) 22 (4,3)
2015 (p) 4,0 39,3
Mar. 9,6 (8,2)
Abr. (2,2) 9,1)
May. 1,8 (7,2)
Jun. (0,3) 3,0
Jul. 1,8 13,0
2014 Ago. 0,3 (2,6)
Sep. 1,9 35,6
Oct. 0,2 15,1
Now. (1,1) 0,2
Dic. 2,2 (4,3)
Ene. 2,7) 7,6
Feb. (0,5) 17,7
Mar. 0,6 (3,4)
Abr. (2,1) 11,1
May. (3,0) 11,0
2015 Jun. 33 31,4
Jul. 0,6 18,4
Ago. 2,6 9,8
Sep. 2,1 16,0
Oct. 1,3 24,3
Now. 4,8 18,6
Dic. 4,0 39,3
2016 Ene. 18,5 42,1
Feb. 12,7 57,3

(p) provisional.

1/ A partir de enero de 2002 los indices se empalman con variaciones porcentuales anuales de la nueva base promedio mes, 2014 = 100.

2/ Variacién porcentual anual = (mes actual / igual mes afio anterior - 1) x 100.

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera (base promedio de mes, 1990 = 100 y base promedio de mes, 2014 = 100); célculos del Banco de
la Republica.
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8.2 Salarios nominales, desempleo y TBP

(variaciones porcentuales anuales y tasas)

Salarios nominales Tasa de desempleo ¥ TBP
Industria manufacturera
B dle Comercio . o o
minorista sin trilla de café Con trilla Total Trece Total Trece
(base 1999 (base 2000 = 100) (base 2014 nacional  ciudades nacional  ciudades
=100) Empleados  Obreros e
Total

2011 2,8 5,1 2,3 n.d. 9,8 10,4 51,2 54,5
2012 (p) 4,5 5,8 6,1 n. d. 9,6 10,2 51,1 54,6
2013 (p) 2,2 3,4 2,5 n. d. 8,4 9,7 51,2 55,0
2014 (p) 6,9 0,1 6,0 n. d. 8,7 9,3 51,4 56,0
2015 (p) 3,0 n.d. n.d. 7,3 8,6 9,8 52,0 55,3
Mar. 5,1 53 4,6 n. d. 9,7 10,5 49,9 54,5

Abr. 3,1 2,6 3,1 n. d. 9,0 9,2 50,8 54,8

May. 3,6 2,6 4,3 n. d. 8,8 10,0 50,9 55,2

Jun. 4,2 2,4 2,9 n. d. 9,2 10,7 51,1 55,5

2014 (p) Jul. 5,0 2,2 2,3 n. d. 9,3 9,9 50,6 55,4
Ago. 5,8 2,0 59 n. d. 8,9 9,5 51,5 55,5

Sep. 7,5 1,1 4,9 n. d. 8,4 9,3 51,4 56,4

Oct. 6,3 2,3 4,3 n. d. 7,9 8,7 52,9 56,5

Nov. 5,6 1,1 4,6 n. d. 7,7 8,7 52,1 56,0

Dic. 6,9 0,1 6,0 n. d. 8,7 9,3 51,4 56,0

Ene. 4,4 n. d. n.d. 6,4 10,8 11,8 50,8 55,5

Feb. 5,1 n. d. n.d. 6,0 9,9 10,0 50,7 55,1

Mar. 3,7 n. d. n.d. 6,5 8,9 10,1 50,9 55,6

Abr. 4,2 n. d. n.d. 6,9 9,5 10,5 52,2 55,9

May. 3,3 n. d. n.d. 6,7 8,9 9,6 51,5 55,7

2015 (p) Jun. 4,5 n. d. n.d. 7,2 8,2 9,7 51,4 55,2
Jul. 3,6 n. d. n.d. 6,6 8,8 9,0 51,1 55,6

Ago. 43 n.d. n.d. 6,3 9,1 9,9 51,7 55,8

Sep. 3,9 n.d. n.d. 54 9,0 9,7 51,5 55,6

Oct. 4,2 n. d. n.d. 4,5 8,2 8,8 53,4 56,3

Now. 3,6 n. d. n.d. 5,9 7,3 8,1 52,4 56,2

Dic. 3,0 n.d. n. d. 7,3 8,6 9,8 52,0 55,3

Ene. 5,6 n. d. n. d. 8,4 11,9 14,1 51,6 55,7

2016 (p) Feb. 6,3 n.d. n. d. 8,8 10,0 10,3 51,4 56,1

Nota: en la pagina web del Banco de la Republica podra encontrar mas informacion relacionada en la direccion: http://www.banrep.gov.co/estad/
dsbb/ctanallsr.htm#mercado. Para mayor informacion dirijase al DANE o consulte su pagina web (www.dane.gov.co).

(p) provisional.

n. d.: no disponible.

1/ A partir de enero de 1999 se realiz6 una nueva muestra mensual de comercio al por menor, salarios. No se efecttia empalme con la antigua mues-
tra, debido a que en la nueva metodologia no se incluyen prestaciones sociales.

2/ Desde enero de 2001 los célculos se realizan a partir de la nueva muestra mensual manufacturera con afio base 2001 = 100; las series correspon-
dientes al periodo 1991-2000 se obtuvieron de la antigua muestra mensual manufacturera con afio base 1990 = 100.

3/ Nueva encuesta mensual manufacturera con afio base 2014 = 100.

4/ La tasa de desempleo es la relacion porcentual entre el nimero de personas desocupadas y la poblacién econdmicamente activa.

5/ La tasa bruta de participacion (TBP) es la relacion porcentual entre el nimero de personas que comprenden la poblacién econémicamente activa
y la poblacién total.

Fuente: DANE.
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REPORTE DE SITUACION FINANCIERA®
CON CORTE AL 29 DE FEBRERO DE 2016
(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)

Activos Febrero 2016 Diciembre 2015

Activos en el exterior 179.233.167 161.121.836
Activos de reservas internacionales 169.668.023 157.320.343
Efectivo 95.669 81.920
Portafolio de inversiones en administracion directa 121.989.671 109.146.815
Portafolio de inversiones en administracion externa 41.973.974 41.847.661
Oro 460.466 375.995
Fondo Monetario Internacional 3.455.871 4.176.714
Fondo Latinoamericano de Reservas 1.673.042 1.587.202
Convenios internacionales 19.330 104.036
Otros activos en el exterior 9.565.144 3.801.493
Aportes en organismos y entidades internacionales 9.558.484 3.795.240
Otros 6.660 6.253
Activos internos 14.398.145 9.144.508
Efectivo 1.117 1.136
Operaciones activas de regulacion monetaria 11.836.949 7.028.180
Operaciones repo 6.027.072 6.909.714
Inversiones TES 5.809.877 118.466
Cartera de créditos y cuentas por cobrar 557.079 155.743
Inventarios 176.154 160.376
Activos prepagados 26.346 30.662
Anticipos de contratos 50.386 17.394
Activos intangibles 49.056 48.513
Propiedad, planta y equipo 1.412.472 1.415.087
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1.147 1.147
Propiedades de inversion 2.838 2.843
Bienes patrimonio histdrico, artistico y cultural 279.510 278.743
Otros activos internos 5.091 4.684
Total activo 193.631.312 170.266.344

a/ Informacion tomada de los libros de contabilidad del Banco que no constituye estados financieros intermedios.
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REPORTE DE SITUACION FINANCIERA®
CON CORTE AL 29 DE FEBRERO DE 2016
(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)

Pasivos y patrimonio Febrero 2016 Diciembre 2015
Pasivos con el exterior 25.263.642 15.415.113
Pasivos de reservas internacionales 14.137.407 10.142.068
Cuentas por pagar en operaciones de reservas 14.125.873 10.112.899
Portafolio de inversiones en administracién directa 13.198.000 9.291.322
Portafolio de inversiones en administracién externa 927.873 821.577
Otras cuentas por pagar 11.534 29.169
Otros pasivos 11.126.235 5.273.045
Obligaciones con organismos internacionales 11.126.235 5.273.045
Pasivos internos 96.658.888 91.774.948
Billetes en circulacion 60.448.253 65.167.064
Depdsitos en cuenta 16.740.042 16.025.364
Operaciones pasivas de regulacion monetaria 5.206.774 5.416.522
Depositos de control monetario: Gobierno nacional 5.106.683 5.063.800
Depositos de contraccion monetaria 100.091 352.722
Depositos remunerados: Gobierno nacional 13.077.175 3.908.767
Otros depositos 144.964 178.789
Cuentas por pagar 62.244 99.776
Déficit plan de beneficios definidos 907.476 905.778
Obligaciones laborales y beneficios a empleados a largo plazo 63.480 64.402
Provisiones 8.478 8.478
Otros pasivos 2 8
Total pasivo 121.922.530 107.190.061
Patrimonio
Capital 12.711 12.711
Resultados acumulados proceso de convergencia a NIIF (153.496) (153.496)
Otros resultados integrales (130.480) (109.417)
Superavit 71.341.292 63.721.528
Resultado del ejercicio en curso 638.755 (395.043)
Total patrimonio 71.708.782 63.076.283
Total pasivo y patrimonio 193.631.312 170.266.344

a/ Informacion tomada de los libros de contabilidad del Banco que no constituye estados financieros intermedios.
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REPORTE DE RESULTADO INTEGRAL
DEL 1 DE ENERO AL 29 DE FEBRERO DE 2016*

(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)

Ingresos y gastos Febrero 2016 Febrero 2015

Ingresos
Intereses y rendimientos 787.617 254.530
Reservas internacionales 686.450 182.080
Operaciones activas de regulacion monetaria 101.067 72.449
Inversiones TES 27.892 94
Operaciones repo 73.175 72.355
Otras operaciones 100 1
Comisiones 21.900 22.629
Diferencias en cambio 109.190 81.630
Moneda metalica emitida 23.645 34.192
Otros ingresos 5.483 3.889
Total ingresos 947.835 396.870

Egresos

Intereses y rendimientos 138.970 199.039
Depositos remunerados: DGCPTN 94.832 92.890
Operaciones pasivas de regulacion monetaria 44.138 106.149
Depdsitos de contraciéon monetaria 1.255 886
Dep0sitos remunerados de control monetario: DGCPTN 42.883 105.263
Gastos en administracion de reservas internacionales 4.952 6.595
Comision de compromiso crédito flexible FMI 5.429 4.368
Diferencias en cambio 48.171 13.829
Costos emision y distribucion especies monetarias 19.649 18.954
Costos de emision de billetes 5.767 5.747
Costos de emision moneda metélica 12.324 11.630
Distribucion de especies monetarias 1.558 1.577
Beneficios y gastos de empleados 66.362 59.550
Gastos generales 12.598 10.571
Impuestos 2.208 2.171
Seguros 1.006 817
Contribuciones y afiliaciones 2.246 569
Gastos culturales 896 933
Deterioro, depreciaciones y amortizaciones 6.446 5.464
Otros gastos 147 283
Total egresos 309.080 323.143
Resultado del ejercicio 638.755 73.727
Otro resultado integral del periodo (21.063) 40.186
Nuevas mediciones plan de beneficios definidos (21.063) 40.186
Resultado integral total 617.692 113.913

a/ Informacion tomada de los libros de contabilidad del Banco que no constituye estados financieros intermedios.
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OPERACIONES MONETARIAS EFECTIVAS

(MILES DE MILLONES DE PESOS)
ENERO-FEBRERO DE 2016

C Expansion Contraccion Neto
oncepto (@) (b) b

L. AUMENTO Y DISMINUCION DE ACTIVOS 238.329,2 233.796,2 4.533,0
1. Reservas internacionales 22,9 162,1 (139,2)
2. Compray venta de metales preciosos 0,0 0,0 0,0
3. Inversiones en moneda nacional, TES y otros 5.487,5 0,0 5.487,5
TES de regulacion monetaria 5.487,5 0,0 5.487,5
Otros titulos 0,0 0,0 0,0
4. Crédito interno 232.746,6 233.632,4 (885,8)
Otros créditos 0,0 0,0 0,0
Operaciones de liquidez 232.746,6 233.632,4 (885,8)
5. Inversion de la provision de pensiones 0,0 0,0 0,0
6. Préstamo de vivienda a empleados 2,1 1,7 0,4
7. Inversiones en activos ﬁjos, inventarios y anticipos 70,1 70,1
II.  AUMENTO Y DISMINUCION DE PASIVOS 288,5 9.064,3 (8.775,8)
1. Otros depdsitos 252,6 9.036,3 (8.783,7)
Gobierno nacional 0,0 9.030,3 (9.030,3)
Contraccién monetaria 252,6 0,0 252,6
Otros 0,0 6,0 (6,0)
2. Otros pasivos 12,3 28,1 (15,8)
Organismos internacionales 4,5 23,9 (19,4)
Cheques pagados 0,8 0,2 0,6
Otros 7,0 4,0 3,0
3. Beneficios posempleo y largo plazo 23,7 23,7
III. PATRIMONIO 0,0 0,0 0,0
Transferencias por utilidades o pérdidas 0,0 0,0 0,0
IV. ESTADO DE RESULTADOS 412,5 96,3 316,2
1. Intereses recibidos y otros 2272 70,9 156,3
Reservas internacionales 51,2 0,0 51,2
TES de regulacién monetaria 176,0 0,0 176,0
Operaciones de liquidez de apoyo: repos 69,9 (69,9)
Préstamos de vivienda a empleados 1,0 (1,0)
Otros 0,0 0,0
2. Intereses pagados 100,1 0,0 100,1
Encaje y remuneracién: DGCPTN 98,4 98,4
Encaje y remuneracion: DGCPTN (control 0.0 0.0

monetario) > ’
Depositos de contraccién monetaria 1,4 14
Otros 0,3 0,3
3. Comisiones recibidas y pagadas 0,0 25,4 (25,3)
4. Beneficios a empleados y pensionados, y gastos 85.2 0.0 852

generales
Gastos de personal y beneficios a corto plazo 51,6 51,6
Gasto financiero beneficios posempleo 14,2 14,2
Gasto financiero beneficios largo plazo 0,4 0,4
Gastos generales 19,0 19,0
V.  OTROS CONCEPTOS (NETO) 6,8 (6,8)
VI. TOTAL OPERACIONES EFECTIVAS

I+ + I+ 1V + V) 239.030,2 242.963,6 (3.933,4)

e 31 de diciembre 29 de febrero Aumento

de 2015 de 2016 (disminuci6n)

BASE MONETARIA 82.518,8 78.585,4 (3.933,4)
1. Depositos en cuenta corriente 15.779,5 16.541,2 761,8
2. Moneda metdlica en circulacién 1.572,3 1.595,9 23,6
3.  Billetes en circulacion 65.167,1 60.448,3 (4.718,8)

1/ Algunas de las cifras que se registran en este estado corresponden a informacion extracontable suministrada por las diferentes
areas del Banco.






