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nota editorial @

¢ Nueva familia de billetes

¢ L Introduccion

El Banco de la Republica ejerce, de forma exclusiva e indelegable, la funcion estatal
de emitir la moneda legal constituida por billetes y monedas. Esta facultad compren-
de la impresién, importacion, acuiiacién, cambio y destruccion de las especies que
constituyen la moneda legal. Mediante el ejercicio de esta funcién suministra billetes
y monedas con calidad, oportunidad y en las denominaciones que la economia re-
quiere para sus transacciones.

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) en su sesion del 25 de
septiembre de 2015, aprobd la emision de una nueva familia de billetes, con el obje-
to de incrementar la seguridad de las especies monetarias, al incorporar elementos
de seguridad de ultima tecnologia. Las denominaciones que conformaran la nueva
familia serdn: 2 mil, 5 mil, 10 mil, 20 mil, 50 mil y 100 mil pesos, que se emitiran
gradualmente y circularan de manera simultdnea con los billetes actuales'.

Los nuevos billetes daran continuidad al concepto de biodiversidad de la fami-
lia de monedas que comenzd a circular en junio de 2012, al ilustrar emblematicos
paisajes colombianos, con los que acata leyes aprobadas por el Congreso que rinden
homenaje a los expresidentes Carlos Lleras Restrepo, Alfonso Lopez Michelsen, al
nobel de literatura Gabriel Garcia Marquez y al sombrero vueltiao, simbolo de la
cultura nacional. Asimismo, se hace un homenaje a dos destacadas mujeres colom-
bianas de la historia reciente del pais: la artista Débora Arango y la antropéloga
Virginia Gutiérrez.

€ II. Justificacion de la nueva familia

Los bancos centrales actualizan los billetes en circulacién aproximadamente cada
doce anos para fortalecer su seguridad. Con este proposito, recientemente, paises

! La demanda por la denominacion de mil sera atendida con los billetes que se encuentran en circulacion y con
moneda metdlica de este valor, la cual se puso a circular desde mediados de 2012.
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como Brasil, Canadd, Chile, Costa Rica, los Estados Unidos, Nueva Zelanda, Perd,
Suecia y el sistema euro” han efectuado cambios en sus billetes.

Los actuales billetes colombianos tienen en promedio dieciocho afos en cir-
culacidn, fueron disefiados y emitidos progresivamente entre 1995 y 2002, y desde
entonces no han tenido mayores modificaciones. En Colombia, aunque el indice de
falsificacion de billetes es bajo, se ha detectado un incremento de piezas falsas en
circulacion y una mejor calidad de algunos tipos de falsificaciones, lo que a futuro
podria representar una amenaza a la confianza del publico en el efectivo’.

Por eso, el proposito principal de la actualizacion de los billetes colombianos
es mejorar su seguridad e incrementar la dificultad para su falsificacién. Ademas, se
logran los siguientes objetivos:

» Desarrollar un concepto de familia, que tenga una temdtica comun en el disefio
y que permita una distribucion similar de los elementos de seguridad, lo cual
facilitara la comunicacion al publico para el reconocimiento de los billetes.

= Aprovechar las posibilidades que ofrece la tecnologia de la Imprenta de Billetes
en nuevas técnicas de impresion de seguridad y mejorar la productividad en el
proceso de fabricacidn de billetes.

III.  ;Por qué el billete de 100 mil pesos?

La decision de introducir la denominacion de 100 mil pesos esta soportada en el
resultado de técnicas estadisticas y en el comportamiento de la demanda de efectivo,
tal como se describe a continuacion.

Técnicas estadisticas

Los bancos centrales utilizan técnicas estadisticas para determinar las denominacio-
nes que requiere la economia, teniendo en cuenta el comportamiento de variables
como el ingreso per capita y el monto del salario minimo. A medida que crecen
estas variables, aumenta el valor de las transacciones y el uso de los billetes de mayor
denominacion.

En Colombia estas variables muestran que su producto interno bruto (PIB) per
capita se triplicé al pasar de COP 5,2 millones en el aftio 2000 (momento en que se
emitio el billete de 50 mil pesos), a COP 16,6 millones en 2015 Asimismo, el salario
minimo casi se triplicd, al pasar de COP260.100 en el 2000 a COP 644.350 en 2015°.

2 A manera de ejemplo, en noviembre de 2012 el Banco Central Europeo anuncié la segunda serie de billetes
del euro denominada Europa, la cual entrara a circular de manera gradual, iniciando con la denominacion de
EUR 20 en noviembre de 2015.

* Colombia se encuentra en el rango bajo de indice de falsificacion, con cerca de 62 billetes falsos por cada
millon de piezas auténticas en circulacion, frente a un promedio de 82 billetes falsos por millon en América
Latina.

* El PIB per cdpita del afio 2000 fue tomado de las estadisticas de los indicadores de desarrollo mundial del
Banco Mundial. La estimacion para el afio 2015 corresponde a la proyeccion del PIB del Banco de la Reptiblica
dividido por la poblacion reportada por el DANE a septiembre de 2015.

> Un modelo convencional es el de Payne y Morgan (1981); Arias y Varela (2015) adaptaron este modelo al caso
colombiano y encontraron que la economia requiere la introduccién de una nueva denominacion.
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Por otra parte, la emision de billetes de alta denominacién responde a la de-
manda del publico. En los tltimos afos esta presenta el siguiente comportamiento:

= La demanda por el billete de 50 mil pesos registra una tasa de crecimiento anual
promedio del 17,6%, superior a la que se registra para el conjunto de billetes en
circulacién: 6,4% (periodo 2007-2014).

= A diciembre de 2014 la participacion del billete de 50 mil pesos en el total de pie-
zas en circulacidn (32,5%) es mas del doble que la del billete de 20 mil (14,9%)
y de 10 mil pesos (11,4%). Esto muestra la fuerte preferencia del publico por la
mas alta denominacion.

= La puesta en circulacion de los billetes de 20 mil y 50 mil pesos se efectud cuan-
do los billetes de la mas alta denominacion en ese momento (10 mil y 20 mil
pesos, respectivamente), alcanzaban un porcentaje de participacion® alrededor
del 32%, similar a lo que en la actualidad representa el billete de 50 mil pesos
(32,5%). Asimismo, la participacion de las denominaciones de 20 mil y 10 mil
registra niveles historicamente bajos, lo que refuerza el argumento de la prefe-
rencia por la denominacién de 50 mil pesos.

La emision del nuevo billete de 100 mil pesos es una consecuencia de la de-
manda de la economia por billetes de alta denominacioén, y no significa que el Banco
esté interesado en fomentar el uso del efectivo. De hecho, la entidad ha apoyado ini-
ciativas que desarrollan mecanismos alternativos y ha promovido el uso de medios
electronicos de transaccion, como por ejemplo los sistemas de Cuentas de Depdsito
(CUD) y de Compensacion Electronica Nacional Interbancaria (Cenit) para pagos
de bajo valor. De la misma manera, ha participado en esfuerzos regulatorios y apo-
yado iniciativas privadas orientadas a modernizar los sistemas de pago de bajo valor
e inclusion financiera.

Comparacion internacional

La evidencia internacional muestra que las tenencias de efectivo en relacién con el
PIB contintian creciendo en un gran nimero de paises, incluso en economias desa-
rrolladas con altos niveles de bancarizacion de la poblacién y uso de instrumentos
de pago alternativos. En la ultima década se puede observar como en la zona del
euro, los Estados Unidos, Suiza y Japon el efectivo ha crecido como proporcion del
PIB. En Colombia, el efectivo como proporcién del PIB se ubica en niveles cercanos
al promedio de la region (5% del PIB), y por debajo de algunos paises desarrollados
(Grafico 1).

En Colombia el equivalente en ddlares del billete de mayor denominacion es
inferior al de otros paises de similar PIB per cdpita, como Peru. Economias que
registran un mayor PIB per capita en ddlares manejan denominaciones de mas alto
valor: por ejemplo, el Reino Unido, Japdén y los Estados Unidos (Grafico 2).

En el Cuadro 1 se compara el equivalente en ddlares del billete de mayor de-
nominacion en diferentes paises. Se destacan Suiza y los paises de la zona del euro
con denominaciones equivalentes en dolares superiores a los USD 500. La mayor

¢ La participacion se define como el cociente del nimero de billetes en circulaciéon de la denominacion, sobre el
total de los billetes en circulacién desde la denominacion de 1.000 hasta el billete de $50 mil.
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Grafico 1
Efectivo/PIB muestra de paises del mundo
Comparacion 2003 vs. 2014

(porcentaje)
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a/ La comparacion para Brasil y México es entre 2009 y 2014,
y la comparacion para Japon es entre 2004 y 2014.
Fuentes: BIS-CPSS (Red Book Statistical Update, 2009 y 2014). Cemla, foro de pagos:
Peru, Argentina, Paraguay, Colombia, Chile, Costa Rica y Guatemala, 2003-2014.

Griéfico 2
Relacidn entre el billete de maxima denominacion e ingreso per capita, 2014

(valor en ddlares del billete de mayor denominacion)
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Cuadro 1
Valor en dolares del billete de mayor denominacion:
comparacion internacional

Pais Mayor denominacién Mayor denominacién
en moneda local (equivalente en ddlares) agosto 2015

Suiza 1.000 1.026
Zona del euro 500 559
Arabia Saudita 500 139
Hong Kong 1.000 133
Suecia 1.000 129
Australia 100 119
Estados Unidos 100 100
Japén 10.000 83
Reino Unido 50 77
Turquia 200 75
Rusia 5.000 70
Uruguay 2.000 68
Peru 200 62
México 1.000 60
Corea 50.000 43
Chile 20.000 28
Brasil 100 21
China 100 16
Colombia 50.000 16
India 1.000 15
Sudafrica 200 15
Argentina 100 11

Nota: célculos efectuados con tasas de cambio nominal, fin de agosto de 2015.
Fuentes: BIS y paginas web.

denominacién que circula en Colombia (50 mil pesos) equivale a USD 16, muy por
debajo de otros paises de la region y de paises desarrollados.

Tema principal y disefio de la nueva familia de billetes

El Consejo de Administracion del Banco dispuso que los nuevos billetes inclu-
yeran paisajes nacionales emblematicos y personajes importantes que se han des-
tacado en la cultura, la ciencia y la politica del pais. Para ello, se consideraron los
siguientes lineamientos:

1) Cumplir las leyes aprobadas por el Congreso de la Republica, relacionadas con la
inclusién de personajes y simbolos en los billetes”.
2) Rendirle un homenaje a mujeres colombianas.

7 Ley 908 de 2004: sombrero vueltiao; Ley 1167 de 2007: Carlos Lleras Restrepo; Ley 1599 de 2012: Alfonso
Lépez Michelsen y Ley 1741 de 2014: Gabriel Garcia Marquez.
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3) Continuar con el concepto de biodiversidad de la familia de monedas que co-
menzo a circular en junio de 2012, reiterando el compromiso del Banco con el
cuidado del medioambiente y la preservacion de los recursos naturales.

Con respecto al segundo punto, el Banco de la Republica decidié reforzar el
reconocimiento al papel protagénico de la mujer en nuestra sociedad. Para ello dis-
puso incorporar en el disefio de algunos nuevos billetes la imagen de dos destacadas
mujeres colombianas, que cumplieran los siguientes requisitos:

1) Mujer del siglo XX, ya fallecida.
2) Su aporte y obra debe trascender el contexto histérico de la época.
3) Su obra debe ser pionera en su campo.

Con estos lineamientos se conformé un Comité de Tematica® que presentd
propuestas de paisajes colombianos representativos y de mujeres destacadas en la
historia y cultura de nuestro pais. El Consejo de Administracién del Banco selec-
ciono los paisajes que serian ilustrados en los nuevos billetes y decidié mantener a
José Asuncion Silva, e incorporar las figuras de Virginia Gutiérrez y Débora Arango,
ademas de los personajes que segun la ley deben ser exaltados en los nuevos billetes,
a saber: Carlos Lleras Restrepo, Alfonso Lépez Michelsen y Gabriel Garcia Marquez.
También, para cumplir la ley se incorpora el sombrero vueltiao.

La antropdloga Virginia Gutiérrez de Pineda (1921-1999) fue parte de una
generacion de investigadores sociales que contribuyé a forjar una nueva concep-
cién de nacién, fundamentada en el conocimiento y revelacion de su diversidad.
Su educacion en la Escuela Normal Superior y en el Instituto Etnoldgico Nacional
(1940-1944) la doto6 de una formacion cientifica y critica, orientada al conocimiento
del pais, con claras finalidades de transformacién. Sus precursores estudios sobre
la familia en Colombia evidenciaron las diferencias regionales y generacionales en
su conformacién, cambios en la composicion y estructura de los hogares, como
resultado de la transformacién demografica, y virajes en la nocién de autoridad fa-
miliar, concebida como una posicion de poder. Su labor como docente en las facul-
tades de Medicina de las universidades Nacional y del Rosario buscé que nuevas
generaciones de médicos colombianos entendieran y respetaran los principios y las
practicas de los sistemas médicos populares como una forma de mejorar la relaciéon
médico-paciente. Su vision del quehacer antropologico la llevo a pedirles a las nue-
vas generaciones de investigadores que dejaran de construir pequefos feudos y se
comprometieran con una estructurada vision de lo nacional.

La artista antioquenia Débora Arango (1907-2005), apartada del reconocimien-
to, la aceptacién social y el comercio artistico, desarrollé una obra muy personal
con la que interpretd a la sociedad colombiana. Su pintura sobresale por una nueva
forma de representar a las mujeres, por la aguda observacion de las condiciones de
los mas desfavorecidos, y por la mirada satirica con la que expresé acontecimientos

8 El Comité de Tematica es un grupo interdisciplinario conformado por el subgerente Industrial y de Tesoreria,
la subgerente Cultural, el director de la Imprenta de Billetes, el director del Departamento de Infraestructura,
el jefe de la Unidad de Artes y Otras Colecciones y el gerente del proyecto. Dicho comité conté con el apoyo
técnico de funcionarios de la Imprenta de Billetes.
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politicos cruciales a mediados del siglo XX. Por todo ello, su trabajo significé una
ruptura sin precedentes en las convenciones establecidas en el arte colombiano.

La propuesta final del disefio de la nueva familia de billetes fue un trabajo con-
junto y coordinado entre los disefiadores artisticos y de seguridad, y el equipo del
Banco de la Republica.

La tematica autorizada por el Consejo de Administraciéon para cada una de las
denominaciones de la nueva familia de billetes es:

a. Billete de 100 mil pesos: el anverso rendira homenaje al presidente Carlos Lleras
Restrepo, dando cumplimiento a la Ley 1167 de 2007. El reverso tendra una
imagen del valle de Cocora, en Quindio, y la palma de cera, el arbol nacional.

b. Billete de 50 mil pesos: el anverso estard dedicado a nuestro nobel de literatura,
Gabriel Garcia Marquez, dando cumplimiento a la Ley 1741 de 2014. El reverso
incluira una imagen de Ciudad Perdida, ntcleo de la cultura Tayrona en la Sie-
rra Nevada de Santa Marta.

c. Billete de 20 mil pesos: el anverso estara dedicado al presidente Alfonso Lopez
Michelsen, dando cumplimiento a la Ley 1599 de 2012. El reverso incluira la
imagen de los canales de La Mojana, donde se asent6 el pueblo zenu, y del famo-
so sombrero vueltiao, para dar cuamplimiento a la Ley 908 de 2004.

d. Billete de 10 mil pesos: el anverso incluird la imagen de la antropdloga Virginia
Gutiérrez, pionera en investigacion sobre la familia en Colombia; el reverso, una
imagen de la Amazonia con su exdtica biodiversidad.

e. Billete de 5 mil pesos: el anverso mantendra la imagen del poeta José Asuncién
Silva. El reverso mostrard los paramos colombianos, ecosistemas de una riqueza
inigualable.

f. Billete de 2 mil pesos: el anverso tendra la imagen de la pintora Débora Arango,
pionera del arte moderno en Colombia. El reverso exaltara Caio Cristales, el
hermoso rio de los cinco colores, ubicado en la sierra de La Macarena.

Dentro de las pautas de disefio de la nueva familia de billetes se establecieron
diferentes tamafos para cada una de las denominaciones. Esta diferenciacion, ademas
de mejorar la productividad de la Imprenta’, facilita el reconocimiento de los billetes
por parte de personas en situacion de discapacidad visual (Cuadro 2 y anexo).

Cuadro 2
Tamano de los billetes actuales y de la nueva familia

e Billetes actuales Nueva familia
Ancho (mm) Alto (mm) Ancho (mm) Alto (mm)
100 mil pesos 153 66
50 mil pesos 140 70 148 66
20 mil pesos 140 70 143 66
10 mil pesos 140 70 138 66
5 mil pesos 140 70 133 66
2 mil pesos 130 65 128 66

Fuente: Banco de la Republica.

° Reduce el tiempo de impresion por edicion (10%) y se pueden producir mas billetes por hoja (11%).
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Fuente: Banco de la Republica.
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IV. Caracteristicas fisicas

Los billetes de la nueva familia tendran caracteristicas de seguridad comunes, lo cual
facilitara la comunicacion con el publico para su reconocimiento. Los billetes in-
corporaran elementos de seguridad mas avanzados que los utilizados en los billetes
que circulan actualmente, de los cuales se destacan las tintas e hilos de seguridad de
colores intensos con efectos de cambio de color y movimiento, lo que representa un
avance importante en seguridad. Estos elementos seran mas faciles de reconocer,
permaneceran durante la vida util de circulacién de los billetes y permitiran a los
ciudadanos tener mayor certeza sobre la autenticidad de las diferentes denomina-
ciones. Como se menciond, también se atenderdn con mayor efectividad las nece-
sidades de personas en situacién de discapacidad visual, gracias a la diferenciacién
de tamarfios en las denominaciones y a la incorporacion de elementos tactiles que
facilitaran la identificacion de los billetes.

Sumado a lo anterior, los billetes contaran con elementos de seguridad que fa-
voreceran su autenticacion y clasificacion en las maquinas procesadoras de efectivo
empleadas por el sector financiero, los establecimientos comerciales y las entidades
dedicadas al transporte y distribucién del efectivo.

V.  Cronograma de la puesta en circulacion de la nueva familia de billetes

El cronograma con el cual se pondra en circulacion cada una de las denomina-
ciones de la nueva familia de billetes es el siguiente:

= 100 mil pesos Primer trimestre de 2016.
= 20 mil pesos Segundo trimestre de 2016.
= 50 mil pesos Tercer trimestre de 2016.

= 2 mil, 5mil y 10 mil pesos Cuarto trimestre de 2016. @4

¢ José Dario Uribe Escobar ¢
Gerente General*

Referencias
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Directiva del Banco de la Republica.
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anexos

Anexo 1

Plantilla medidora de billetes para personas en situacién de discapacidad visual
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Plantilla

oo .._100[‘\’1”
50 Mil g .o o:
10 Mil e © 03
.0 _Smll

2Mil e o

Paso 2

et o0t cmmm 100 mil










articulo

Métrica D y estructura de
denominacion de especies
monetarias en Colombia

¢ Carlos Varela ¢ Mauricio Salazar e
¢ Fernando Arias ¢ Luisa Silva™ e

En este articulo se explica la aplicacion de la métrica D' al

caso colombiano, a partir del analisis de la estructura de
denominaciones de billetes y monedas y su evolucion en el
tiempo. Igualmente, se presenta la actualizacidn del estudio de
Arango, Misas y Hernandez (2004) para determinar, de acuerdo
con esta métrica, el momento en que se deberia introducir la
nueva denominacién de $100.000.

La primera parte del articulo explica la métrica D y sus alcances. En la segunda se
presenta la evolucion de la estructura de denominaciones en el caso colombiano y
su relacion con la métrica D. En la tercera se explica la metodologia utilizada con un
ejemplo hipotético de solo tres denominaciones. En la cuarta parte se realizan los
calculos para Colombia y se presentan las proyecciones realizadas en 2013 para los
afos siguientes. La parte final expone las conclusiones.

I. Métrica D
A.  Modelo e implicaciones

Los resultados principales de este modelo, introducido por Payne y Morgan (1981),
se basan en el estudio empirico de la estructura de denominaciones de billetes y
monedas en un grupo de paises, con especial énfasis en el Reino Unido. Su principal
caracteristica consiste en que la estructura de denominaciones estd estrechamente

" Miembros del Departamento Técnico y de Informacion Econdmica de la Subgerencia de Estudios Econémicos
del Banco de la Reptiblica. Se agradece a Sebastidn Sanin por su valiosa participacion y por sus sugerencias y
comentarios en la elaboracion del presente articulo. Los resultados y opiniones son responsabilidad exclusiva
de los autores y su contenido no compromete al Banco de la Reptblica ni a su Junta Directiva.

! La métrica D es una metodologia presentada en Payne y Morgan (1981:45-53).

o 17 o



18 «

ligada al promedio diario de las transacciones
en efectivo, medido por un parametro deno-
minado D. Los autores utilizan como referen-
cia para D el salario promedio diario para di-
ferentes paises, y obtienen como resultado las
siguientes conclusiones, que se pueden ver en
el Grifico 1:

a) Existen dos denominaciones por encima
del valor de D.

b) El limite entre billetes y monedas esta entre
D/20y D/50.

Grifico 1
Estructura denominacional segtin la métrica D

B3 B3 B Bid [eo] [ee] W@ [ee] [es] [e4] [es] [e2] [61]

5000 2000 1000 500 200 100 50 20 10 5 2

Monedas Billetes

Fuente: Arango et al. (2004).

Adicionalmente, Payne y Morgan (1981)
encuentran que, dada una cantidad de perso-
nas y un nivel de precios creciente, los volu-
menes iran siempre al alza, como se presenta
en el panel A del Grafico 2. En dicho grafico
se muestra, para el Reino Unido, el valor no-
minal acumulado de las denominaciones en el
eje vertical, y cada una de las denominaciones
en el horizontal, ordenadas de izquierda a de-
recha de menor a mayor denominacion.

Adicionalmente, al dividir los valores
nominales acumulados entre el indice de pre-
cios, se obtiene el valor real acumulado de
piezas, caso en el cual Payne y Morgan en-
cuentran que las lineas tienden a converger
entre los diferentes afios (Grafico 2, panel B).
Asi, los autores concluyen que, suponiendo el
crecimiento de la poblacién y otras variables
constantes, el valor real acumulado en cir-
culacién tiende a ser constante a lo largo del
tiempo.

Los autores también encuentran que,
a medida que aumenta el valor nominal de
las transacciones realizadas con efectivo, los
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Grifico 2
A. Volumen actual en circulacion (acumulado)

Volimenes en circulacion observados
(mostrados de forma acumulada)

(volumen acumulado,
000 millones)

1/2p 1p_2p  5p 10p (20p) 50p £1 (£2) £5 £10 £20
0 1 T 1 T T =
PR Limite observado billete - moneda
P La frontera para el billete de
la métrica D muestra un
requerimiento constante de
3 billetes, de 2.000 millones.
Esto fue inferior en los anos
4 anteriores porque (como se
muestra en el diagrama 4)
5 la denominaciéon 50p
deberia haber sido el billete
de denominacién mas baja
6 a principios de los anos
setenta. Esta denominacion
7 50p es ahora valida en el
rango de moneda, por lo
8 que £1 es correctamente la
denominacién mas baja.
Es interesante ver que el
9 limite actual billete — moneda
coincide con el de la
10 métrica D.
1
12
13

B. Volumen actual en circulacion (acumulado)
(D-indexado a valores reales de 1972)

(volumen acumulado, Volumenes en circulacion observados

000 millones) (mostrados de forma acumulada)
D - indexado a valores reales de 1972
1/2p 1p 2p 5p 10p (20p) 50p £1 (£2) £5 £10 £20
[ T [ 1 2
1 1972ivalor
O
2 = g Limite billete — moneda de la
métrica D
3 3.000)
4
5
6
7
8
9
10
1 —
12 —

Fuente: Payne y Morgan (1981).



agentes tienden a utilizar mds piezas de altas
denominaciones en sustitucion de las meno-
res. Eventualmente, se llega al punto en que
se deja de utilizar la especie de menor valor.

B. Caso colombiano

En el caso colombiano se observa como regu-
laridad empirica que cuando la mayor deno-
minacion ha pasado a tener el mayor nimero
de piezas en circulacidn, se han emitido las
nuevas denominaciones (Grafico 3).

Grafico 3

Participaciones sobre total de piezas (2.000 a 50.000)

(porcentaje)

30,0

25,0

20,0

5,0

0,0

%ﬁ@ oo

L L

ene. ene. ene. ene. ene. ene ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene.

-86

-88 90 -92 -94 .96 -98 -00 -02 -04 -06 -08 -10 -12

— 2.000 — 5.000 — 10.000 20.000 50.000

Fuente: Banco de la Republica.

Igualmente, se observa que al replicar
el grafico de Payne y Morgan para la primera
década de 2000, en general se cumple el su-
puesto del volumen constante en términos
reales (Grafico 4).

Teniendo en cuenta lo anterior, se pro-
cedi6 a adaptar esta metodologia para el caso
colombiano, siguiendo el procedimiento uti-
lizado en Misas, Arango y Hernandez (2004).
En particular, se utilizo la estructura de la par-
ticipacion de cada denominacionyy, a partir de
su evolucion en el tiempo, se estimo el valor
del pardmetro D.

Se parte del hecho de que la evoluciéon
de este parametro debe reflejar el patrén de
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Grifico 4
Volumenes acumulados deflactados para el caso colombiano®

(millones de piezas)

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

20

30

40

50

60

dic-07 =——dic-08 ——dic-09 ——dic-10 —— dic-11 dic-12

Fuente: célculos de los autores.

gasto de los agentes que se fondea con efec-
tivo. Cuando los agentes incrementan el nu-
mero de piezas para realizar sus transaccio-
nes, se produce un aumento en sus costos de
transaccion. Con el fin de evitar estos costos,
los agentes tienden a utilizar un nimero mas
elevado de piezas de alto valor y disminuyen
el uso de las de menor valor. Este comporta-
miento se ve reflejado en el valor del parame-
tro D.

El objetivo del ejercicio es el de calcu-
lar el valor del pardmetro D implicito en la
estructura de participaciones de cada deno-
minacion. Luego, a partir de la proyeccion de
estas participaciones por medio de métodos
estadisticos, se determina el momento en el
que se deberia introducir una nueva denomi-
nacion.

II.  Calibracion del paramétro D
1.  Ejemplo hipotético e intuicién

Suponga que se tiene una estructura de tres
denominaciones, donde B3 corresponde a una
denominacién de $2.000, B2 a una de $5.000
y Bl a una de $10.000. El volumen acumulado
total deflactado (V) es constante e igual a 85
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unidades. Los siguientes graficos muestran el
volumen acumulado en el eje vertical, y cada
denominacion en el horizontal. Si D no cre-
ciera, los volumenes acumulados se deberian
mantener constantes. Sin embargo, tanto D
como los volumenes de cada denominacién
cambian en el tiempo, aunque el volumen
total se mantenga igual (linea punteada en el
Grafico 5). Por tanto, se ve afectada la partici-
pacion de cada denominacion.

En el Gréfico 5 se supone que en el pri-
mer afo (t = 0), el valor del parametro D = DO
es igual a la menor denominacién, que es el
billete de $2.000. En el segundo periodo (t =
1), D aumenta a D1 = $3.500. Este movimien-
to crea un factor de desplazamiento entre B3 y
D1, que llamamos A, el cual es igual a $1.500.
Como resultado, se presenta un cambio en los
volimenes individuales, como se observa en
el Cuadro 1 y el Gréfico 6. De acuerdo con
esta métrica, mientras el valor del factor A, sea
menor a la diferencia entre las denominacio-
nes ($3.000 en el ejemplo), no se deberia in-
troducir una nueva denominacion.

Notese que la pérdida de volumen del
billete de $2.000 (B3) lo ganan las otras deno-
minaciones:

VAC = VAC

#+1,($5.000,$10.000)

de vol.$2.000

|+ pérdida

£,($5.000,$10.000

Grafico 5
Estructura de tres denominaciones

(nimero de piezas)

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

B3 2.000 B2 5.000 B110.000

Cuadro 1¥
Volumenes de piezas

Volimenes Volimenes
individuales acumulados
t=0 t=1 t=0 t=1
B3 2.000 50 25 85 85
B2 5.000 25 40 35 60
B110.000 10 20 10 20

a/ Las cifras de este cuadro corresponden a un ejemplo
hipotético.
Fuente: calculos de los autores.

Grafico 6
Estructura de tres denominaciones

(numero de piezas)

DO = 2.000
D1 = 3.500

Fuente: célculos de los autores.

Volumen B3 2.000 B2 5.000 B110.000
inicial de T T
$2.000
DO = 2.000 D1 = 3.500
2 -
0 Péseliffa de
@ olumen de
SN ] 2000
50 | | J
60
70 r
80 r
90 -
— =0 t=1
Fuente: célculos de los autores.
Donde VACt+ 1,(85.000,$10.000) VACt,($5A000,$10A000)

es el volumen acumulado de piezas de los bi-
lletes de $5.000 y $10.000 en cada momen-
to, t + 1 y t, respectivamente, y pérdida de
v0l.$2.000 corresponde a la pérdida del volu-
men de piezas del billete de $2.000 entre los
periodos ty t + 1.

Todo esto indica que la pérdida de volu-
men de B3 ($2.000) estd relacionada con la evo-
luciéon de D, como se ilustra a continuacion?

D-B3 . pérd. vol. B3
= —— esiguala
B2-B3 vol. inicial B3

? La siguiente relacion se establece a partir de la definicién de
tangente de un tridngulo rectangulo.



ST _D-B3
= Ello implica: pérd. vol. B3 = B2 B3 vol.
inicial de B3 = ¢ x vol. inicial de B3

D - B3
donde ¢ = B2 - B3

Asi, la formula de célculo de los volume-
nes acumulados es

VAC =VAC

L BB . g + @ X vol. inicial de B3

El ejercicio también se puede hacer en
participaciones, al dividir por el valor total del
numero de piezas VAC, ., que se supone
constante y en este caso es igual a 85:

PAC,, .5 =PAC, ., + ¢ part. indv. de B3
Si D= B3 % =9=0

SiB3<D<B2 0< %:(p<1
SiD=B2 % = ¢ =1 (nueva denominacion)
SiD> B2 52;_%33 =¢>1(se debié haber emi-

tido una nueva denominacion)

En el momento en que D alcance el valor
D2 = $5.000 (que en la parte inicial del ejem-
plo corresponde a B2), el factor de desplaza-
miento A2 = 3.000 serd igual a la diferencia de
las denominaciones y ¢ se vuelve igual a 1, lo
cual sugiere la introduccién de una nueva de-
nominacion ($20.000) (Griéfico 7).

Dado que el volumen acumulado es
igual en todas las fechas, en el tercer periodo
(t=2) la nueva denominacién de $20.000 em-
pieza a ganar volumen, como se ve en el Cua-
dro 2, a la vez que la menor denominacién lo
pierde (i. e.: 1a de $2.000)°.

* Este argumento es coherente con las formulas presentadas
anteriormente.
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Grafico 7
Estructura de tres denominaciones

(numero de piezas)

B4 2.000 B3 5.000 B2 10.000

B120.000

0 T ‘ T T
10 ‘

20
30
40
50
60

DO = 2.000 ‘ D2 = 5.000

A2

70
80
920

e | = () e | = ] e | = 2

Fuente: cdlculos de los autores.

Cuadro 2
Volumenes de piezas

Volumenes Volumenes
individuales acumulados
t=0 t=2 t=0 t=2
B4 2.000 50 0 85 0
B3 5.000 25 50 35 85
B2 10.000 10 25 10 35
B1 20.000 0 10 0 10

Fuente: cilculos de los autores.

En el Grafico 8, cuando D = 5.000 y se
introduce el nuevo billete, se ve que el volu-
men que poseia la menor denominacion (an-
tes B3 ahora B4 = $2.000), es reemplazado por
las demds denominaciones, haciendo que su
participacion caiga a cero.

Alternativamente, como se explico, se
puede afirmar que la pérdida de volumen del
billete de $2.000 (inicialmente B3) es una pro-
porcién de su volumen inicial. A su vez, las
demas denominaciones ganan volumen, don-
de el nuevo nivel es la suma de su volumen
anterior mas la proporcién perdida por B3. D
determina el valor tomado por ¢. Expresando
el ejemplo hipotético en términos de partici-
paciones, se construye el Cuadro 3.
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Cuadro 3
Participaciones de cada una de las denominaciones en el total
(porcentaje)

Participaciones individuales (pi)

Participaciones acumuladas (Pi)

t=0 t=1 t=2 t=0 t=1 t=2
B4 2.000 58,82 29,41 100,00 100,00
B3 5.000 29,41 47,06 58,82 41,18 70,59 100,00
B2 10.000 11,76 23,53 29,41 11,76 23,53 41,18
B120.000 11,76 11,76

Fuente: calculos de los autores.

Grafico 8
Estructura 3 denominaciones

(numero de piezas)

B4 2.000 B3 5.000 B2 10.000 B120.000
04 e —— - | ——— ,

Volumen

inicial de

$2.000

A
\ Pérdida de
volumen
70/ de $2.000
80|
90 -
=—t=0 t=2

Fuente: célculos de los autores.

ITII.  Calibracion del parametro ¢ para
Colombia

Para el caso colombiano, se sigue la metodolo-
gia expuesta en Arango et al. (2004) (Anexol),
de 2003 a 2012. De acuerdo con esta metodo-
logia, se estima el valor de ¢ de acuerdo con
la explicacion de la seccion anterior®. Para los
valores proyectados de las participaciones se
utilizan los modelos de las redes neuronales

* Cabe anotar que a partir de la estimacién de ¢ se puede
conocer el valor de D implicito en la estructura de denomi-
naciones.

artificiales (RNA), ya que, de acuerdo con
Arango et al., estos son los modelos que mejor
explican el comportamiento de las variables
en cuestion.

A.  Resultados histéricos de ¢

Partiendo del hecho de que los billetes de
$5.000, $10.000, $20.000 y $50.000 fueron las
denominaciones de mayor valor facial en di-
ferentes momentos del tiempo, se tomd como
referencia el valor promedio de las partici-
paciones de los tres o cuatro primeros afios
de vida de cada una de estas especies mone-
tarias hasta el momento en que el Banco de
la Republica decidié emitir una nueva especie
monetaria.

P

i-1, 17 i- 1, primeros afios

Ast: ¢, | =

i, primeros afios

Donde 1 > primer afio de emision, e, i > 2

De esta forma, para el periodo 1987-
2014 se procedié a calcular la pérdida de par-
ticipacion del numero de piezas del billete de
la denominacién anterior, frente a la mayor
denominacién introducida en cada momento
del tiempo. Asi, ¢, se calcul6 para cada perio-
do de la siguiente manera®:

5 Cabe resaltar que en los ejercicios que se desarrollaron para
definir el pardmetro a utilizar, también se calcularon los va-
lores para los pardmetros ¢,, ¢, y ¢,. Sin embargo, los resul-
tados presentaron ambigiiedades en algunos casos o lentos
crecimientos en otros. Los gréficos se presentan en el Anexo.
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1987-1991: ¢ =

p$2.000, 1986-1988
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En el Grafico 9 se muestra ¢, y su evolu-
cion en el tiempo.

Grafico 9
¢, en el tiempo
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Fuente: célculos de los autores.

Proyecciones de ¢

Al proyectar el pardmetro ¢, utilizando la
técnica de redes neuronales, el modelo arro-
ja los resultados presentados en los graficos
10 y 11. En particular, el Grafico 10 presenta
la proyeccién de las participaciones sobre el
total de piezas de las denominaciones ubica-
das en el rango $2.000-$50.000. El Grafico 11
muestra la evolucion proyectada de ¢, en el
tiempo, donde se nota que, cuando se acerca
a 1, se emite una nueva denominacion. En la
ultima fecha de estimacion, y con los pronds-
ticos realizados, alrededor de finales de 2015

02
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Grifico 10
Participaciones sobre total de piezas (2.000 a 50.000)

(porcentaje)

ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. ene. oct.
-86 -88 -90 -92 -94 -96 -98 -00 -02 -04 -06 -08 -10 -12 -14 -16 -18 -19

—2.000 — 5.000 — 10.000 20.000 50.000

Fuente: Banco de la Republica; célculos de los autores.

Gréfico 11
¢, en el tiempo
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Fuente: célculos de los autores.

o comienzos de 2016 el valor de 1 es sobrepa-
sado. Segun lo sugerido por la metodologia, el
resultado indica la introduccién de la nueva
denominacion de $100.000.

IV. Conclusiones
Los resultados de esta calibracién y los pro-

noésticos arrojados por las redes neuronales
artificiales, en concordancia con el criterio
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de esta métrica, indican que la economia va a
necesitar la nueva denominacion de $100.000
entre 2015 y 2016.

Este resultado se obtiene a partir del
analisis del cambio en las participaciones de
las diferentes denominaciones en el nimero
total de piezas en circulacion y es coherente
con el aumento observado de la participacion
del billete de $50.000.

Dada la utilizaciéon de un modelo es-
tadistico (redes neuronales artificiales) para
proyectar valores no observados, los pronds-
ticos puntuales estan sujetos a incertidumbre
y, por tanto, deben interpretarse como una
aproximacion estadistica.
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Metodologia de calibracion del valor D

Se siguen las metodologias de Arango, Misas
y Herndndez (2004) y Correa (1983) para esti-
mar el valor D, para esto se emplean los valo-
res del nimero de piezas observados o estima-
dos para cada denominacion.

1. Se toman los valores mensuales de circu-
lacién para cada una de las especies en
circulacion.

Vac,=%!_|  #depiezas,i=1lera, 2nda,...,m
m=10

_Vac,
Vd, = ""/1pc

t

después Vd, =3'" Vd,

Y se toman tnicamente los promedios
anuales.

2. Se calcula la proporcién acumulada pro-
medio anual para cada denominacién:

_vd
Pi - It/Vdmz

3. La proporcioén por denominaciéon prome-
dio anual es igual a:

pi=Pi_Pi—1

4. La relacion entre Dy la estructura denomi-
nacional establece que D debe estar entre
la segunda y tercera denominacion. Se de-
fine el pardmetro ¢, que medira la distan-
cia relativa de D, con la segunda y tercera
denominacién:

_ D-B3 A

B B3 B2 B3
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anexos

Anexo 1

Si D es conocido y ¢ > 1, sera momento
de introducir una nueva denominacién.

5. De acuerdo con la métrica D, el parametro
¢ establece una regla de evolucion de las
proporciones acumuladas:

Pi—l,t+1 = Pi—l,t+ q)pi,t

Esta regla busca medir, mediante ¢, qué
tanto de la proporcién acumulada en ¢ + 1
para la denominacién i - 1 se debe a pérdidas
en la proporcion promedio de i:

P$50.000 S+ 1 = P$50.000 St + (Pp$20.000,t

¢ indicara en qué grado la nueva participa-
cién acumulada de $50.000 le rest6 participa-
cidn individual al billete de $20.000, y cuando
¢ > 1, sera momento de introducir una nueva
denominacion. Si se conociera D, se podria
encontrar ¢ (paso 4).

Sin embargo, el proceso de calibraciéon
de ¢, empleado por Arango et al. (2004), par-
te de ¢ para encontrar D. Esto lo hicieron de
manera consistente con los datos observados,
especificamente con la proporcion del billete
de $50.000 sobre el total de piezas en diciem-
bre de 2003 con respecto al promedio de 2000
a2003:

Pi71,03 - Pi—l,{00,03

9, = Hi=[2,10]

p; {00,03}

Dependiendo del periodo, P, puede
i-1,t+1

ser observado o deberd ser estimado con los

modelos de redes neuronales.

Segun Arango et al. (2004):

Como ya se explicd, la métrica D responde
a una mecdnica en donde las proporciones



26 ¢ Revista del Banco de la Republica numero 1055

relativas de las diferentes denominacio-
nes se van desplazando de acuerdo al po-
der adquisitivo de la estructura. Una vez
calculado el promedio de los ultimos tres
afos, se calibro el factor de desplazamien-
to, ¢,, para que la proporcion del billete de
$50.000 sobre el total de piezas en circula-
ci6on a diciembre de 2003 fuera consistente

con el volumen de piezas de $50.000 en
circulacion a esa fecha.

Debido a que esta definicién no deja cla-
ro cudl ¢, | que utilizaron para encontrar el
valor D de 10.700, en el presente articulo se
calibraron todos los ¢, (¢,, ¢,), de acuerdo
con Arango et al. (2004):

Cuadro Al.1
Estimacion del pardmetro ¢

Millones de piezas

Valor de la Denomi-

denominacién nacion  Promedio Dic 2013 P_prom. P_dic.-2003 P_prom. p_dic.-2003 )
2000-2003

50 10 32,74 40,13 1,00 1,00 0,24 0,22 9 0,078

100 9 25,01 31,39 0,76 0,78 0,19 0,18 8 0,126

200 8 18,91 24,11 0,58 0,60 0,14 0,13 7 0,228

500 7 14,48 18,98 0,44 0,47 0,11 0,12 6 0,194

1.000 6 10,77 14,08 0,33 0,35 0,05 0,06 5 0,361

2.000 5 9,00 11,81 0,27 0,29 0,05 0,04 4 0,504

5.000 4 7,42 10,07 0,23 0,25 0,03 0,03 3 0,804

10.000 3 6,35 8,83 0,19 0,22 0,08 0,07 2 0,503

20.000 2 3,71 6,18 0,11 0,15 0,10 0,12 1 0,222
50.000 1 0,34 1,33 0,01 0,03 0,01 0,03

Fuente: Misas et al. (2004).
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Anexo 2

Grafico A2.1
Gréficos para ¢, ¢,, ¢,y @,

A. ¢, en el tiempo
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Fuente: calculos de los autores.
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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 25 de
septiembre de 2015

El 25 de septiembre de 2015
se llevé a cabo en la ciudad
de Bogotd D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas 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 continuacién se pre-
senta una sintesis de la visién
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroeconémica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resenan las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presentara en el Infor-
me sobre Inflacion del tercer
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trimestre de 2015 y en el ane-
x0 estadistico.

1. Contexto
macroeconomico

i) Las cifras de actividad eco-
némica mundial con-
tintan reflejando una
débil dindmica de la de-
manda externa e inferior
a la registrada en 2014.
En los Estados Unidos la
economia habria seguido
creciendo a tasas favo-
rables, mientras que la
zona del euro se recupe-
ra lentamente. En China
contintia la desacelera-
cién, y su banco central
implement6 nuevas me-
didas de estimulo. Las
principales  economias
de América Latina regis-
tran bajos aumentos y en
algunos casos retrocesos.

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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ii) En su reunion de septiem-

iii)

bre la Reserva Federal de
los Estados Unidos de-
cidi6 no incrementar su
tasa de interés. Segun su
comunicado, esta deci-
siéon obedecio a la mayor
incertidumbre en el pa-
norama internacional y
a presiones inflacionarias
menores a las esperadas.
A pesar de ello, las pro-
yecciones de los miem-
bros del Comité Federal
de Operaciones de Mer-
cado Abierto (FOMC) de
la Fed sugieren que subi-
rian su tasa de politica en
la dltima parte del afio y
que continuarfan con al-
zas graduales a futuro.

En lo corrido del pre-
sente mes los indicado-
res de volatilidad de los
mercados  financieros
se redujeron desde los
elevados niveles que
presentaron a finales de
agosto. Las primas de
riesgo de las economias
mas grandes de la region
han permanecido en ni-
veles superiores a los de
2014 y las cotizaciones
de las monedas respecto
al dolar mantienen una
alta volatilidad.

iv) En las ultimas semanas el

precio internacional del
petréleo tuvo una leve
recuperaciéon, pero se
mantiene bajo (menos
de USD 50 para la refe-
rencia Brent) y con alta
volatilidad. Las cotiza-
ciones internacionales
de otros bienes basicos
contindan siendo muy

inferiores a los niveles
registrados en los ulti-
mos afnos. Esto ha ge-
nerado una caida en los
términos de intercambio
de los paises que los ex-
portan y ha deteriora-
do su ingreso nacional.
En el presente aflo, esta
tendencia ha sido espe-
cialmente acentuada en
Colombia.

v) Las cifras del segundo

trimestre de 2015 mues-
tran que el ajuste del
déficit externo del pais
estaria ocurriendo de
forma mds lenta que la
esperada, hecho explica-
do principalmente por
el comportamiento de
la balanza comercial de
bienes. Los bajos precios
de los bienes basicos y la
debilidad en la demanda
externa relevante para el
pais se han reflejado en
un deterioro de las ven-
tas externas (-32,6% acu-
mulado a julio) superior
que el proyectado. Las
importaciones han caido
a una tasa mas lenta que
lo pronosticado (-12,1%
acumulado a julio).

vi) En el contexto interno,

los resultados del PIB del
segundo trimestre reve-
lados por el DANE mos-
traron un crecimiento de
la economia (3% anual)
un poco mejor que lo
proyectado. La demanda
interna se desaceler6 de
manera significativa, en
linea con lo esperado. El
ajuste se dio principal-
mente por el rubro de

inversion en maquinaria
y equipo de transporte,
mientras que el consu-
mo privado se desacele-
r6 a una tasa mas lenta.
Tanto las exportaciones
como las importaciones
cayeron en términos rea-
les, pero su contribucion
neta al crecimiento del
PIB fue positiva.

vii) Por el lado de la oferta,

los sectores que mas cre-
cieron fueron la cons-
trucciéon y la mineria
(8,7% y 4,2%, respectiva-
mente), y la inica rama
que reporté una dismi-
nucién en su produccion
fue la industria (-1,3%).
La informacién disponi-
ble para el tercer trimes-
tre no muestra cambios
en estas tendencias. Para
todo 2015, el equipo téc-
nico mantuvo su estima-
cién de crecimiento eco-
nomico en 2,8% como
cifra mds probable, con-
tenida en un rango entre
1,8%y 3,4%.

viii) En el mercado laboral,

la tasa de desempleo des-
cendié en julio, lo cual
se explica por un menor
nivel de la participacién
laboral y no por un au-
mento de la contrata-
cién. Adicionalmente, el
empleo asalariado y for-
mal se ha desacelerado
en los altimos meses.

ix) Las tasas reales de interés se

mantienen por debajo de
sus promedios historicos
calculados desde el 2000
(exceptuando tarjetas de
crédito). El crédito a las



empresas y a los hogares
contintia creciendo por
encima del PIB nominal.

x) En agosto la inflacion
anual se incrementd y se
situé en 4,74%. En lo co-
rrido del afio se acumuld
una inflacién de 4,02%.
La mayor parte del au-
mento se explica por
el componente del IPC
transable sin alimentos
ni regulados y por los ali-
mentos. Los cuatro indi-
cadores de inflacion ba-
sica también superaron
el techo del rango meta
y su promedio se situo
en el maximo desde ju-
nio de 2009. En términos
mensuales y con series
desestacionalizadas, mads
del 80% de los items de
la canasta del IPC mos-
traron incrementos en
sus precios.

xi) Las expectativas de in-
flacion de los analistas
financieros y las que se
calculan a partir de los
papeles de deuda publica
se incrementaron signifi-
cativamente en septiem-
bre. Estas ultimas, calcu-
ladas a 2, 3, 5 y 10 afios,
se ubicaron, en prome-
dio al 22 de septiembre,
por encima del techo del
rango meta.

En resumen, la nue-
va informacién disponible
muestra un aumento con-
tinuo y mayor al esperado
de la inflacion y de las me-
didas de inflacidn basica, asi
como la aparicién de sefales
de posible desanclaje de las

expectativas de inflacion.
Los fuertes aumentos de los
precios de los bienes que
se ven mas afectados por la
depreciaciéon del peso han
continuado presionando la
inflacion al alza. Los precios
de los otros bienes y servi-
cios también muestran va-
riaciones crecientes, lo cual
puede reflejar la presencia de
indexacion, la expectativa de
mayor inflacién en el futuro
o presiones de costos en esos
sectores. El fenomeno de El
Nifio se intensific6 y aumen-
to el riesgo de incrementos
adicionales en los precios de
los alimentos y la energia.
Los datos recientes de creci-
miento y actividad econdmi-
ca confirman una desacele-
racién de la produccion y el
gasto en linea con las proyec-
ciones del equipo técnico del
Banco y compatible con la
correccion del déficit externo
del pais. Asi, el riesgo de un
aumento duradero de la in-
flacion y de un desanclaje de
las expectativas de inflacion
se incrementd, mientras que
el riesgo de una desacelera-
cién excesiva de la actividad
econdmica no ha presentado
un cambio notorio.

2.  Discusiony
opciones de politica

La Junta en el mes de sep-
tiembre de 2015 decidié au-
mentar la tasa de interés en
25 puntos bdsicos, después
de 13 meses de haber man-
tenido dicha tasa estable,
al percibir un cambio en el

actualidad ¢ 31

balance de riesgos que en-
frenta la economia.

Todos los miembros de
la Junta concuerdan que la
economia colombiana se esta
ajustando al fuerte choque de
ingreso derivado de la caida
del precio internacional del
petroleo que ha generado
una depreciacion sustancial
del peso, la cual es necesaria
para lograr una reorienta-
cion sectorial del gasto y la
produccién, conducente al
ajuste de las cuentas externas
del pais.

Por su gran magnitud,
la devaluaciéon ha elevado
la inflaciéon de los precios
al consumidor, y dicho au-
mento se ha visto reforzado
por otras presiones de ofer-
ta sobre los alimentos es-
pecialmente. Sin embargo,
consideran que este choque
es transitorio, puesto que no
se espera una depreciacion
adicional, fuerte y continua,
y asi mismo esperan que los
fenémenos que estan afec-
tando los precios de los ali-
mentos desaparezcan en el
horizonte de politica.

Aunque ha habido di-
ferentes percepciones de los
riesgos existentes a la baja
en términos de crecimien-
to y en consecuencia de la
posibilidad de que se dé un
ajuste mayor al necesario, en
particular en un contexto de
débil demanda externa, esa
percepcion se ha reducido.

Por el contrario, han
aumentado los riesgos de
desanclaje de las expectati-
vas de inflacién en presencia
de un aumento continuo y
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mayor al esperado de la in-
flaciéon y de las medidas de
inflacion basica. Los indica-
dores de expectativas de in-
flaciéon aumentaron y aque-
llos derivados de los precios
de la deuda publica a corto y
largo plazo se sitian por en-
cima de 4%.

Ante este cambio en el
balance de riesgos que en-
frenta la economia, con ma-

yores riesgos de un aumento
duradero de la inflacién y de
un desanclaje de las expec-
tativas de inflacion, la Junta
Directiva decidié aumentar
en 25 pb la tasa de interés
de referencia del Banco de
la Republica. Con la infor-
macion actual considera que
este aumento es coherente
con la convergencia de la in-
flacion hacia la meta del 3%.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad decidié incremen-
tar la tasa de interés de inter-
vencion en 25 pb y la situd en
4,75%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 25 de septiembre de 2015.



I. Contexto externoy

balanza de pagos

La principal noticia ex-
terna para Colombia
proviene de la decision
de la Reserva Federal
(Fed) en su reunion de
septiembre, de no in-
crementar su tasa de re-
ferencia, contrario a lo
esperado por el equipo
técnico del Banco de la
Republica en el Informe
sobre Inflacion de ju-
nio. De acuerdo con la
informacién difundida,
la decisién se explica
por la mayor incerti-
dumbre en el panora-
ma internacional y por
presiones inflacionarias
menores que las espe-
radas. A pesar de ello,
las proyecciones de los
miembros del Comité
Federal de Operaciones
de Mercado Abierto
(FOMC) de la Fed su-
gieren aumentos en la
tasa de politica en la al-
tima parte del afio que
continuarfan gradual-
mente a futuro.

Por otro lado, los pre-
cios internacionales de
algunos bienes basicos
en septiembre (al 22)
mostraron algunos in-
crementos frente a lo
observado el mes an-
terior. De esta forma,
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anexos

la cotizacion del crudo
Brent aument6 1,5%,
en promedio, respec-
to a lo observado en
agosto. Pese a esto, el
precio promedio para
septiembre (USD 48,24
por barril) continta
siendo bajo en compa-
racion con lo observa-
do en anos anteriores,
por lo que los términos
de intercambio de Co-
lombia permanecerian
en niveles similares a
los de comienzos de
2009.

Las cotizaciones del co-
bre y de otros metales
registraron algunos in-
crementos frente al mes
anterior. Por su parte,
entre agosto y septiem-
bre, el precio interna-
cional del café dismi-
nuyo y se mantiene en
niveles relativamente
bajos.

Los registros mds re-
cientes de la actividad
econdmica mundial
confirman que el creci-
miento de los principa-
les socios comerciales
de Colombia para 2015
serfa menor que el del
ano anterior. Las cifras
disponibles para lo que
va del tercer trimestre
sugieren que la zona
del euro habria conti-
nuado expandiéndose

Anexo 1

a tasas bajas, mientras
que China seguiria des-
acelerandose.  Entre-
tanto, las economias de
América Latina crecen
a tasas menores a las
observadas, en prome-
dio, durante los ultimos
afios. En contraste, la
actividad real estadou-
nidense present6 algu-
nas mejoras, aunque no
serfan suficientes para
compensar el bajo di-
namismo de los demds
socios comerciales del
pais.

En los Estados Unidos,
las cifras a agosto de las
ventas al detal sugieren
que el gasto de los hoga-
res habria seguido cre-
ciendo a un buen ritmo
y el mercado de vivien-
da continué mostrando
algunas mejoras. En-
tretanto, la produccion
industrial sigui expan-
diéndose a tasas mode-
radas. En el mercado
laboral la creacién de
empleo contintia a un
ritmo favorable, con lo
que la tasa de desem-
pleo en agosto se redu-
jo a 5,1%. Con respecto
a la variacién anual de
los precios, se observo
un leve incremento en
la inflacion total (0,2%),
mientras que el indica-
dor de inflacién basica

O

O:O
OvO
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no presenté cambios al
registrar 1,8%.

En la zona del euro los
indicadores de confian-
za y las encuestas indus-
triales para agosto in-
dican que la economia
habria continuado ex-
pandiéndose a un rimo
modesto. Con respec-
to a la variacion de los
precios, los indicadores
anuales de inflacion
total y bésica se man-
tuvieron relativamente
estables en niveles bajos,
al registrar 0,1% y 0,9%,
respectivamente.

En China los indica-
dores a agosto de pro-
duccion industrial, de
inversion en activos fi-
jos y de ventas al detal
sugieren que la desace-
leracion de la actividad
real continta. Adicio-
nalmente, la inflacion
anual se mantuvo en
niveles bajos (2,0%). En
este contexto, el banco
central chino ha flexi-
bilizado algunos reque-
rimientos regulatorios,
buscando evitar una
fuerte  desaceleracion
del crédito y de la liqui-
dez disponible en el sis-
tema financiero local.
En América Latina los
registros de actividad
economica de Chile
y Pert para el mes de
julio sugieren alguna
recuperacion frente a lo
observado en la prime-
ra parte del afio, aun-
que siguen sefialando
un bajo dinamismo. La

10.

11.

informacién para Brasil
indica que continua la
contracciéon que inici6
el afo anterior.

En cuanto a la inflacion,
enjulio laseconomias de
América Latina siguen
mostrando un compor-
tamiento heterogéneo,
aunque  predominan
tendencias  crecientes.
En México se redujo y
se ubicd en la parte baja
del rango meta de su
banco central. En con-
traste, la variacion anual
de los precios en Chile
y Perd se incremento,
como  consecuencia,
principalmente, de la
depreciacion de sus mo-
nedas. Por su parte, la
variacién anual de los
precios en Brasil sigue
alta y con una marcada
tendencia creciente.

Los indicadores de vola-
tilidad de los mercados
financieros internacio-
nales se redujeron des-
de los elevados niveles
observados a finales de
agosto, aunque conti-
ntan siendo relativa-
mente altos. Por su par-
te, las tasas de los bonos
de largo plazo de los
Estados Unidos y de los
principales paises de la
zona del euro presenta-
ron algunas reducciones.
En el caso de América
Latina, con datos al 23 de
septiembre, se observd
un ligero incremento en
las primas de riesgo de
la mayoria de paises de
la regién, mientras sus

12.

13.

monedas  continuaron
depreciandose frente al
dolar. De esta forma, las
primas de riesgo de Co-
lombia, medidas con los
Credit Default Swaps a
5 afnos, aumentaron en
lo corrido de septiem-
bre, 11 puntos base (pb)
en promedio frente a
agosto, continuando
en los niveles mas altos
desde 2009. Por su par-
te, el peso colombiano
registr6 en lo corrido
de septiembre una de-
preciacién de 1,3% en
promedio con respecto a
agosto, pasando de COP
3.029.91 por ddlar a
COP 3.069,66 por délar.
En lo que se refiere a
las cuentas externas del
pais, durante el segun-
do trimestre de 2015
se registr6 un déficit
en cuenta corriente de
USD 4.319 m, nivel
ligeramente  superior
al del mismo periodo
del ano anterior (USD
4.218 m). Como por-
centaje del PIB se ob-
servd una importante
ampliacion (de 4,4% a
5,5%), dado el efecto de
la fuerte depreciacion
de la moneda (30,5%
anual para el promedio
del segundo trimestre)
en la valoracion del PIB
nominal en ddlares.
Frente a los resultados
del primer trimestre de
2015, el déficit dismi-
nuy6 USD 829 m.

El balance externo del
segundo trimestre refleja



14.

15.

un significativo dete-
rioro de la balanza co-
mercial con respecto al
afio anterior, producto
de una contraccion del
valor de las exportacio-
nes en ddlares de 31,2%
anual, frente a una dis-
minucion de las impor-
taciones de 16,4%. Lo
anterior estuvo com-
pensado por un menor
déficit en el balance de
servicios no factoriales
(por una reduccién en
las importaciones de
servicios de transporte
y empresariales) y me-
nores egresos netos en
la renta factorial.

El déficit en el segun-
do trimestre estuvo fi-
nanciado por entradas
netas de capitales (sin
activos de reserva) por
USD 4.206 m (5,3%
del PIB), cifra inferior
en USD 949 m a lo re-
gistrado un afo atras.
Lo anterior refleja una
reduccion de 21,1%
anual en los recursos de
inversion directa neta
y menores entradas de
capital por inversion
de cartera neta (-11,1%
anual). Los recursos de
otra inversién (présta-
mos y otros créditos)
también disminuyeron
durante este periodo
(17,4%), debido a un
menor endeudamien-
to neto tanto del sec-
tor publico como del
privado.

Frente a lo proyectado
en el pasado Informe

16.

17.

trimestral de inflacion,
el déficit fue mayor al
estimado e implica una
correcciéon del desba-
lance externo mas lenta
que la esperada.

Exportaciones e
importaciones

Las exportaciones to-
tales en dolares regis-
traron una caida anual
de 40,5% en julio, ex-
plicada por un descen-
so generalizado en el
valor exportado de los
principales rubros. La
disminucién en las de
origen minero fue de
53%, la del rubro resto
de exportaciones fue de
15,2% y la de los prin-
cipales bienes de origen
agricola fue de 5,3%. La
caida del primer item
se asocia, principal-
mente, con las menores
exportaciones de cru-
do (-56,9%) y carbon
(-42,8%). En cuanto a
las de principales bie-
nes de origen agricola
las flores (-16,9%) y ba-
nano (-16,7%) registra-
ron caidas.

Dentro del resto de ex-
portaciones se destacan
las reducciones en pro-
ductos quimicos (-9%),
vehiculos (-54,5%)
y productos textiles
(-31,4%). Por destinos,
sobresalen las caidas de
44,9% hacia Venezuela,
de 34,9% hacia Ecua-
dor, y de 1,4% a Estados
Unidos.

18.

19.
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En el acumulado del
afio a julio las exporta-
ciones totales cayeron
32,6%, debido a la dis-
minucién de las ventas
externas de bienes de
origen minero (-43,9%)
y del rubro resto de
productos (-8,5%). En
las primeras, la reduc-
ciéon se debié al me-
nor valor exportado de
crudo (-47,5%), refi-
nados (-58,5%) y car-
bén (-25,3%). En las
segundas se destacan
las caidas en alimen-
tos y bebidas (-12,6%),
minerales no metélicos
(-19,5%) y productos
quimicos (-2,4%). Por
su parte, las exportacio-
nes de bienes de origen
agricola tuvieron un
crecimiento de 2,2%
gracias al aumento re-
gistrado en café (15%).
En julio las importacio-
nes CIF en dolares caye-
ron 18,3% en términos
anuales, debido a una
disminuciéon generali-
zada de los principales
grupos. En el caso de
las de bienes de capi-
tal (-20,8%), la caida se
explica por el compor-
tamiento de equipo de
transporte (-40%), bie-
nes de capital para la in-
dustria (-11,1%) y ma-
teriales de construccion
(-10,7%). Las de bienes
intermedios (-16,6%) se
vieron afectadas por los
descensos en materias
primas para la industria
(-12,8%) y combustibles
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y lubricantes (-27,8%).
En bienes de consumo
(-17,8%) la reduccién
se dio por las menores
compras tanto de bienes
durables (-28,8%) como
de no durables (-4,5%).
En lo corrido del ano
a julio las importa-
ciones CIF cayeron
12,1% frente al mismo
periodo de 2014, con
disminuciones en los
principales grupos.
La caida de bienes in-
termedios (-17,2%) se
asocia principalmente
con el decrecimiento de
38,2% en combustibles
y lubricantes y de 9,6%
en materias primas
para la industria. Den-
tro de bienes de capital
(-7,8%), la mayor con-
tribucion a la dismi-
nucién la tuvieron los
destinados a la indus-
tria (-10,5%) y los ma-
teriales de construccion
(-10,2%). En las impor-
taciones de bienes de
consumo (-7,9%), los
durables tuvieron una
variaciéon de -13,6% y
los no durables -1,6%.

II. Crecimiento, demanda

21.

interna y crédito

De acuerdo con la in-
formacion mads recien-
te de producto interno
bruto (PIB) publicada
por el DANE, la eco-
nomia colombiana se
expandi6 a una tasa
anual de 3,0% durante

22.

23.

el segundo trimestre de
2015. Esta cifra, que se
ubicd un poco por en-
cima del punto medio
del rango de prondstico
presentado por el equi-
po técnico del Banco
de la Republica en el
anterior Informe sobre
Inflacion (entre 2,0%
y 3,5% con cifra mas
probable 2,7%), supero
en algo el registro de
los primeros tres meses
del afio (2,8%). El creci-
miento entre trimestres
fue 0,6%, lo que en tér-
minos anualizados co-
rresponde a un incre-
mento del 2,4% (versus
el 3,3% observado un
trimestre atras).

Por el lado del gasto,
de nuevo se registr6é un
menor crecimiento de
la demanda interna, re-
sultado de una desace-
leracion de la dinamica
del consumo -mayor
para el caso del privado
que del publico- y de
un ajuste importante de
la inversién en maqui-
naria y equipo de trans-
porte. La inversidn en
construccion se expan-
di6 a un ritmo superior
al del resto de compo-
nentes del PIB (Cua-
dro 1). Por su parte, se
observaron caidas tanto
en exportaciones como
en importaciones, con
un aporte neto positivo
de 0,2 pp al crecimiento
del PIB.

Frente a lo proyectado
en el anterior Informe

24,

sobre Inflacion, el pro-
noéstico  contemplaba
un gasto en consumo
privado similar al ob-
servado, asi como una
inversiéon en bienes de
capital no transables
(construcciéon) menos
dindmica que lo que
revelaron las cifras del
DANE. Esto ultimo fue
compensado (aunque
solo de manera par-
cial) por un consumo
publico mas débil que
el esperado, por un me-
nor desempeiio de la
inversion en equipo de
transporte, y por unas
exportaciones  reales
que registraron caidas.
El descenso de las ex-
portaciones reales es-
tuvo relacionado con el
desempefio de las ven-
tas de petrdleo, carbdn,
minerales metalicos y
productos  refinados
del petrdleo. Por otro
lado, la mayoria de los
productos en la catego-
ria de exportaciones no
tradicionales también
registraron contraccio-
nes, en gran medida,
por una sustitucion de
mercados por parte de
nuestros principales so-
cios comerciales y por
una menor demanda
externa. Para el caso de
las importaciones, las
principales caidas ocu-
rrieron en los rubros de
otra maquinaria y equi-
po eléctrico, equipo de
transporte, y produc-
tos metalurgicos. En
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Cuadro 1
(porcentaje)
2014 2014 2015
I trim IL. trim  IIL trim  IV.trim corﬁife - I. trim I. trim

Consumo total 5,2 44 4,4 49 4,7 35 2,9
Consumo de hogares 4,1 3,8 4,1 53 4,4 4,0 34

Bienes no durables 3,6 3,1 3,9 4,8 3.8 3,8 3,6

Bienes semidurables 3,8 4,0 34 7,2 4,6 42 1,9

Bienes durables 4,2 5,1 8,1 12,8 7,6 3,0 (0,4)

Servicios 4,8 4,1 4,1 4,2 4,3 4,1 4,1
Consumo final del Gobierno 9,4 6,7 53 3,8 6,2 2,2 1,8
Formacion bruta de capital 14,6 13,8 10,2 8,5 11,7 7,0 1,5
Formacién bruta de capital fijo 13,3 8,6 11,8 10,1 10,9 5,9 1,9

1J:egsrcc;pecuario, silvicultura, caza y 3.1 3.0 45 7.9 46 2,0) 1.2)

Magquinaria y equipo 14,4 7,8 14,6 12,2 12,2 1,5 (5,0)

Equipo de transporte 5,2 11,1 14,9 16,6 12,1 30,3 (8,9)

Construccion y edificaciones 7,1 1,2 15,4 7,4 7,8 2,2 9,4

Obras civiles 25,8 13,7 6,6 37 12,1 6,7 8,1

Servicios 5,9 1,7 5,1 1,3 3,5 1,8 (0,6)
Demanda interna 7,7 6,1 58 58 6,3 4,2 2,5
Exportaciones totales 2,6 (11,5) 4,1 (0,5) (1,7) 1,6 (2,0)
Importaciones totales 8,9 5,2 8,3 14,2 9,2 8,6 (1,8)
Producto interno bruto 6,5 42 42 3,4 4,6 2,8 3,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

25.

contraste, las compras
al exterior de productos
de molineria y almidon,
de refinados del petro-
leo, y de sustancias y
productos quimicos, se
incrementaron.

Por ramas de actividad,
los sectores que mas
crecieron durante el
segundo trimestre de
2015 fueron la cons-
truccion (8,7%) y la
mineria (4,2%) (Cua-
dro 2). La dnica rama
que mostré una dismi-
nucién fue la industria
(-1,3%). Por su lado, el
PIB transable reportd
una leve aceleracion
(de 0,3% a 0,9%), el de

26.

no transables se desace-
leré un poco (de 4,4%
a 4,3%). Cabe senalar
que en el caso del PIB
transable su ritmo de
crecimiento es signi-
ficativamente inferior
con respecto al prome-
dio desde el afio 2000
(3,8%).

La informacién dispo-
nible para el tercer tri-
mestre aun es escasa y
no permite inferir con-
clusiones sobre cam-
bios en las tendencias
del crecimiento de la
economia colombiana.
El equipo técnico del
Banco de la Republica
mantiene el prondstico

27.

de crecimiento en un
2,8% para todo 2015,
con un rango entre
1,8% y 3,4%.

De acuerdo con la En-
cuesta mensual de co-
mercio al por menor
(EMCM) del DANE,
las ventas totales del
comercio al por me-
nor sin combustibles se
expandieron un 4,6%
anual en julio de 2015.
Esta cifra representa
una desaceleracion con
respecto a junio (5,6%),
aunque es mayor que la
del segundo trimestre
(2,6%). Cabe sefalar
que los resultados de
junio y julio estuvieron
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2014 2014 2015
Rama de actividad Afio
L trim IL. trim III. trim  IV. trim I trim L. trim
completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6,2 0,3 1,9 0,8 2,3 1,7 2,5
Explotacion de minas y canteras 5,4 2,3) (1,0) (2,7) (0,2) 0,5 4,2
Industria manufacturera 4,6 (1,6) (L,1) (0,8) 0,2 (2,2) (1,3)
Electricidad, gas y agua 4,6 3,8 4,0 3,9 3,8 2,3 1,6
Construccion 14,1 8,7 10,9 6,1 9,9 4,7 8,7

Edificaciones 7,0 1,0 14,1 7,3 7,4 2,1 9,1

Obras civiles 24,4 14,8 6,6 4,2 12,0 6,7 8,4
Comercio, reparacion, restaurantes y 54 42 44 44 46 50 38
hoteles
Transpf)rteT ,almacenamlento Yy 48 44 42 32 42 2.9 0.5
comunicacion
Servicios financieros, inmobiliarios y a 54 55 45 41 49 42 36
las empresas
Servicios sociales, comunales y 77 55 49 38 55 3.0 25
personales
Subtotal valor agregado 6,5 39 4,0 3,1 4,4 2,7 2,9
Impuestos menos subsidios 7,4 8,6 7,3 8,0 7,8 4,3 35
Producto interno bruto 6,5 4,2 4,2 34 4,6 2,8 3,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

influenciados por una
base baja de compara-
cién en los mismos me-
ses de 2014.

28. Al descontar las ven-
tas de vehiculos, las de
ventas del comercio al
por menor registraron
un incremento anual
de 6,6% en julio, cifra
mayor que el 54% de
junio y que el 4,8% del
segundo trimestre. De
igual manera, cabe des-
tacar que este resultado
es producto de una baja
base de comparacion el
afio pasado.

29. Por su parte, las ventas
de vehiculos reportadas
en la misma encuesta
cayeron 4,0% anual en
julio. Sin embargo, al

30.

corregir por estaciona-
lidad, los niveles de la
serie se ubicaron por
encima de los registros
de meses anteriores.
Afin con lo anterior, las
cifras del Comité Au-
tomotor Colombiano
(CAC) con corte a julio
registraron una caida
del total de matriculas
de 3,9% frente al mismo
mes de 2014 (las de au-
tomoviles particulares
y camperos crecieron
3,1% anual, mientras
que las de vehiculos de
trabajo cayeron 11,0%).
Las cifras a julio re-
lacionadas con el
comportamiento  del
empleo indican una es-
tabilidad relativa de las

31.

condiciones del merca-
do laboral. La informa-
cién disponible mues-
tra que el descenso de la
tasa de desempleo (TD)
se explicod en especial
por un menor nivel de
la participacién laboral,
mas no por un aumento
de la contratacion. Adi-
cionalmente, el empleo
asalariado y formal se
ha desacelerado de for-
ma importante durante
los ultimos meses.

De acuerdo con la pu-
blicacion mas reciente,
el indice de confianza
del consumidor (ICC)
de Fedesarrollo cay6 de
nuevo en agosto frente
a los registros de julio y
del segundo trimestre.
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33.

34.

En esta ocasion el nivel
del balance de la serie
se ubicd en terreno ne-
gativo por primera vez
en seis anos. Esta caida
se explico por un retro-
ceso de las condiciones
econdmicas de los ho-
gares. Asimismo, las in-
tenciones de compra de
vivienda, de bienes du-
rables y de vehiculos se
encuentran en niveles
histéricamente  bajos,
solo comparables con
los de 2009. Ademads,
aumento la percepcién
del nivel de precios y
del desempleo.

En cuanto al crédito,
la cartera de consumo
de los hogares creci6
13,6% anual en agosto,
con lo que mantuvo
el ritmo de expansion
del segundo trimestre
(13,61%). Las tasas de
interés se mantienen en
niveles bajos y, en tér-
minos reales, muestran
caidas en el margen.
Con respecto a los in-
dicadores de inversion,
con informacién a ju-
lio, el balance de expec-
tativas de inversién de
la Encuesta mensual de
expectativas  econdmi-
cas (EMEE) sugiere que
la caida de formacion
bruta de capital fijo,
distinta de construc-
cién de edificaciones y
de obras civiles, con-
tinuaria en la segunda
mitad del afio.

Por el lado de la oferta,
los pocos indicadores

35.

36.

disponibles para el ter-
cer trimestre de 2015
muestran  resultados
dispares. En julio, en el
caso del comercio, ade-
mas del dinamismo de
las ventas al por menor
antes mencionado, se
destaca la mejor per-
cepcidn actual y a futu-
ro de los comerciantes
recolectada en la en-
cuesta de Fedesarrollo.
En el caso de la indus-
tria de acuerdo a la
Encuesta mensual ma-
nufacturera del DANE,
en julio el crecimiento
anual de la produccion
fue ligeramente positi-
vo (0,3%) y mayor a lo
previsto por la SGEE
(-1,6%). Se destaca que
el componente tenden-
cial de la serie por pri-
mera vez en el afio tiene
una pendiente ascen-
dente. Cabe sefialar que
el aumento para el ano
corrido todavia se ubi-
ca en terreno negativo
(paso de -2,0% en junio
a-1,3% en julio). Al ex-
cluir a la refinacion de
petroleo, la produccion
industrial cayo 0,2%
(afio  corrido crecié
0,2%). En cuanto a la
refinacion de petroleo,
por primera vez en el
ano se observo una va-
riacion positiva (3,5%).
Otras variables relacio-
nadas con el sector, ob-
tenidas de la encuesta
de opinién empresarial
de Fedesarrollo, mues-
tran sefales mixtas.

37.

38.

39.

actualidad « 39

Con informaciéon a
agosto, mientras que el
indicador de pedidos y
existencias sefiala una
leve mejoria, las expec-
tativas a tres meses se
han deteriorado. Para
el mismo mes, la de-
manda de energia in-
dustrial mostré un me-
jor desemperio (pasé de
-2,0% en julio a +1,8%
en agosto). No obstan-
te, su ritmo de expan-
sién se encuentra por
debajo de su promedio
histérico desde 1999
(4,8%).

Por otra parte, la de-
manda de energia total
aumento 5,0% anual en
agosto. El componente
regulado crecid 7,4%,
y el no regulado lo hizo
en 0,4%. En lo corrido
del ano las expansio-
nes se situan en 4,9% y
1,2%, respectivamente.
La tendencia de la serie
muestra un desempeno
favorable.

En agosto la produc-
cion de café creci6 9,8%
anual, aunque en el bi-
mestre julio-agosto se
desaceler¢ frente al se-
gundo trimestre (paso
de 17,8% a 14,1%).

En contraste, otros sec-
tores han mostrado un
deterioro. En agosto la
produccién de crudo se
ubico en 966 mil barri-
les diarios, lo que im-
plicéd una caida de 2,4%
frente al mismo mes
del afio anterior. Para
el bimestre julio-agosto
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se observo también una
reduccion de 2,4%.

En el caso de la cons-
truccion, en julio las li-
cencias registraron una
caida de 11,4% anual.
Algo similar ocurre con
el acumulado doce me-
ses, el cual presentd un
retroceso de 9,4%. La
producciéon de cemento
crecio 3,1% (4,3% en el
segundo trimestre). Por
ultimo, de acuerdo con
las estadisticas de con-
creto a julio, aunque
el destinado a vivienda
crecié 6,0%, para las
obras civiles cay6 3,1%.

ITII. Comportamiento de

41.

42.

la inflacion y precios

En agosto la inflacién
anual al consumidor
(4,74%), aumentd por
segundo mes consecu-
tivo, luego de la pausa
observada en mayo y
junio (Cuadro 3). La
variacion mensual fue
de 0,48%, nivel mayor
al esperado, tanto por el
mercado (0,18%) como
por el equipo técnico.
Esta reciente acelera-
cién se concentrd en los
transables sin alimen-
tos ni regulados y en los
alimentos (perecederos
y procesados).

La inflaciéon acumulada
en lo corrido del afo
fue de 4,02%, superan-
do ampliamente el re-
gistro de 2,94% para el
mismo periodo del afio

43,

44,

anterior. El incremen-
to de la inflacién anual
desde diciembre del
afio pasado se explica
en un 68,2% por el au-
mento del componente
del IPC transable sin
alimentos ni regulados.
Le siguen los precios de
los alimentos, cuya con-
tribucion fue de 38,7%,
(sobre todo los proce-
sados) y el IPC de no
transables sin alimen-
tos ni regulados, que
aportd el 18,6%. Por
el contrario, el IPC de
regulados registré una
contribuciéon negativa
(-25,4%) (Cuadro 3).

El promedio de los cua-
tro indicadores de in-
flacion bésica se situd
en agosto en 4,46%, con
lo que completé once
meses consecutivos de
aumentos y alcanzo el
maximo desde junio de
2009. Todos los indi-
cadores repuntaron en
agosto comparados con
julio y superando el te-
cho del rango meta. El
IPC sin alimentos con-
tinud con el menor nivel
(4,20%), seguido del nu-
cleo 20 (4,28%). Por su
parte, el IPC sin alimen-
tos primarios, combusti-
bles y servicios publicos,
aumento a 4,83%, regis-
trando el mayor nivel; el
IPC sin alimentos ni re-
gulados cerrd en 4,53%
(Cuadro 3).

Dentro de la subcanasta
del IPC sin alimentos ni
regulados, la variacion

45.

46.

anual del componen-
te transable (5,2%) ha
aumentado de manera
ininterrumpida desde
agosto del ano pasado.
Esta tendencia se acen-
tud en el ultimo mes,
cuando se observé un
alza de 54 pb (Cuadro
3). Desde julio de 2014
hasta agosto de 2015, la
tasa de cambio acumu-
la un aumento de 62,7%
contra el ddlar (la de-
preciacién mas fuerte
desde comienzos de si-
glo), reflejandose en un
ajuste, para ese mismo
periodo, de 5,3% en el
IPC de transables sin
alimentos ni regulados.
Es importante sefalar
que la depreciacion del
peso contra las mone-
das de otros paises, de
donde también se im-
portan bienes de con-
sumo, ha sido menor.
De nuevo en agosto
fueron  generalizadas
las alzas en los dife-
rentes items del com-
ponente transable del
IPC sin alimentos ni re-
gulados. Rubros como
vehiculos, lavadoras,
cuidado del cabello y
pasajes aéreos registra-
ron ajustes anuales que
superaron el 10%.

Por su parte, la variacion
anual del IPC de no tran-
sables sin alimentos ni
regulados, pasé de 3,95%
en julio a 4,02% en agos-
to (superando también
el registro de diciembre
pasado, 3,38%) (Cuadro
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Cuadro 3

Comportamiento de la inflacién a agosto de 2015

Descripcion Ponderacion  dic-14 mar-15 abr-15 may-15  jun-15 jul-15 ago-15

Total 100 3,66 4,56 4,64 4,41 4,42 4,46 4,74
Sin alimentos 71,79 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72 3,98 4,20

Transables 26 2,06 3,46 3,64 4,17 4,17 4,69 5,23

No transables 30,52 3,38 3,56 3,67 3,98 3,98 3,95 4,02

Regulados 15,26 4,84 3,25 2,68 2,55 2,55 2,99 3,08
Alimentos 28,21 4,69 7,37 7,70 6,20 6,20 5,67 6,11

Perecederos 3,88 46,74 21,57 16,99 10,73 10,73 7,99 9,86

Procesados 16,26 2,54 5,99 7,00 6,00 6,00 5,71 6,06

Comidas fuera del hogar 8,07 3,51 3,59 4,68 4,45 4,45 4,51 4,45
Indicadores de inflacion basica

Sin alimentos 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72 3,98 4,20

Nucleo 20 3,42 3,70 3,97 4,06 4,24 4,20 4,28

IPC sin perecederos,

ni comb. ni servicios 2,76 3,95 4,29 4,39 4,54 4,64 4,83

publicos

i:gﬁf:g;‘:i“ alimentos ni 2,81 3,52 3,65 3,79 4,06 426 4,53
REomeKiouEicadoies 3,06 3,65 3,84 3,99 4,14 4,27 4,46

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

47.

3). Todos los subgrupos
incrementaron su nivel,
asi: arriendos de 3,3% en
julio a 4,4% en agosto;
los rubros altamente in-
dexados pasaron de 4,6%
a4,7%; los mas afectados
por tipo de cambio (via
costos) de 4,2% a 4,3%; y
el resto de 7,2% a 7,3%.
En este ultimo grupo las
alzas que se presentan
en las finales del futbol
colombiano son muy
altas, en especial cuan-
do participan equipos
de las grandes ciudades,
sin que posteriormente
logren bajar del todo.

En el grupo de regula-
dos, el ajuste anual paso
de 3,0% en julio a 3,1%

48.

en agosto (Cuadro 3).
La variacion anual de
este componente del
IPC se ha mantenido
por debajo de la obser-
vada en diciembre, gra-
cias a que en el primer
trimestre de este afo se
registraron importan-
tes caidas en el precio
de la gasolina. El re-
punte esta asociado, en
gran medida, con el au-
mento de las tarifas de
los servicios publicos
(de 5,4% en julio a 5,6%
en agosto).

El alza en las tarifas de
servicios publicos se
explica, principalmen-
te, por el incremento
en el IPC del gas (de

49.

16,5% en julio a 18,4%
en agosto). Por su par-
te, la variacién anual
de combustibles tendio
a subir levemente, pero
se mantuvo en terre-
no negativo (-5,3%). El
transporte mantuvo su
variacion anual en 4,1%.
En agosto la inflacién
anual de alimentos
(6,1%) aumenté con
respecto a julio (5,7%),
superando también
al registro de diciem-
bre pasado (4,7%). Por
componentes, se obser-
v6 que los procesados
se incrementaron de
5,7% en julio a 6,1% en
agosto, por otros aba-
rrotes, comidas rapidas
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frias, azucar y aceites.
El arroz, que impulso
con fuerza el IPC de los
alimentos procesados
a comienzos de afio,
volvi6 a caer en agosto
1,53%. Asimismo, los
perecederos  también
contribuyeron a in-
crementar la inflacién
de alimentos, al crecer
anualmente 9,9% en
agosto frente al 8,0% de
julio. Esta alza se explica
por los aumentos que
viene acumulando el
frijol, que en los tltimos
doce meses superd el
68,0%, asi como por las
de hortalizas y legum-
bres frescas, que llega-
ron al 39,0%. La papa
continud con abundan-
te oferta y en agosto su
precio cay6 11,0%. Las
comidas fuera del hogar
permanecieron estables
en 4,5%.

En los tres ultimos
meses, las presiones
de costos no laborales
vienen aumentando,
como lo indica el nue-
vo incremento en la
variaciéon anual de los
precios al productor
(IPP) de la oferta inter-
na (producidos y con-
sumidos mas importa-
dos) de 6,4% en julio

51.

a 8,1% en agosto. Este
nuevo incremento estd
asociado, en especial,
con la depreciacion del
peso frente al dolar, la
cual impuls6 de nuevo
al IPP de bienes impor-
tados de 16,9% en julio
a22,4% en agosto. En la
subcanasta local del IPP
el alza se explica por
la industria (de 2,9%
a 3,4%). En contraste,
en agosto el segmento
agropecuario del IPP
local se desacelerd (de
7,0% a 6,0%), asi como
también lo hizo el de
la mineria (de -3,0% a
-3,6%).

Con informacién a ju-
lio y agosto, los sala-
rios seguian mostran-
do ajustes compatibles
con el rango meta de
inflaciéon. Los de la
construccién pesada y
de vivienda se mantu-
vieron sin cambios de
importancia  durante
agosto. Los del comer-
cio al por menor, por su
parte, presentaron una
desaceleracion de 4,3%
en junio a 3,4% en julio,
tasas de crecimiento
menores a la de diciem-
bre pasado (6,9%). En
los de la industria, aun
no se puede contrastar

52.

la informacion reciente
con la pasada debido a
que a comienzos de este
afio se cambio la mues-
tra de los salarios de la
industria (a partir del
proximo ano se podran
comparar).

Las expectativas de in-
flaciéon para diciembre
de este afio obtenidas
a partir de la encues-
ta mensual a analistas
financieros, con infor-
macién a la segunda
semana de septiembre,
repuntaron de manera
sustancial entre agosto
(4,21%) y septiembre
(4,72%). La inflacion
esperada a doce meses,
obtenida de la misma
encuesta,  igualmen-
te subié de 3,47% en
agosto a 3,60% en sep-
tiembre. A su vez, en
promedio las expecta-
tivas de inflacién para
2, 3, 5y 10 afos en lo
corrido de septiembre
han aumentado 49 pb,
52 pb, 54 pb y 47 pb,
respectivamente, frente
alos datos promedio de
agosto. De esta manera,
los break-even inflation
(BEI)a 2, 3,5y 10 afios
se ubicaron en 4,18%,
4,14%, 4,20% y 4,63%,
respectivamente.
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Compra de divisas del Banco de la Reptblica
en el mercado cambiario en el mes de agosto de
2015

7 de septiembre de 2015

El Banco de la Republica informa que en el mes de agosto de 2015 no realizé com-
pras ni ventas de divisas. En lo corrido del afio, el Banco no ha realizado compras ni
ventas de divisas en el mercado.

Durante el mismo mes, el Banco no efectudé compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar agosto, el saldo de dichos titulos en su poder ascendi6 a $1.527,9
miles de millones.

El Banco de la Republica introducira una
nueva familia de billetes

25 de septiembre de 2015

A partir de 2016 el Banco de la Republica pondra en circulacién una nueva familia
de billetes, compuesta por seis denominaciones: $2.000, $5.000, $10.000, $20.000,
$50.000 y $100 000.

sPara qué se requiere una nueva familia de billetes?

Para fortalecer su seguridad. En afos recientes, paises como Brasil, Canadd, Chile, Cos-
ta Rica, Estados Unidos, Nueva Zelanda, Pert, Suecia y el sistema euro han efectuado
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cambios en sus billetes. Muchos de los bancos
centrales los actualizan cada 10 o 12 afios. Los
billetes colombianos tienen en promedio 18
afios en circulacién y no han tenido mayores
modificaciones. En Colombia, aunque el in-
dice de falsificacion es bajo, la actualizacion
de los billetes permitira fortalecer su seguri-
dad y mantener la confianza del ptblico en el
efectivo.

:Por qué el billete de $100.000?

El Banco de la Republica, asi como otros ban-
cos centrales, utiliza técnicas estadisticas para
determinar las denominaciones de billetes que
requiere la economia, en funcion del ingreso
per capita y el monto del salario minimo. A
medida que crecen estas variables, aumenta el
valor de las transacciones y el uso de los bille-
tes de mayor denominacion.

Desde el 2000, cuando se emiti6 el billete
de $50.000, el PIB per capita colombiano mads
que se triplico y el salario minimo mas que se
duplicé. Sin embargo, las denominaciones de
billetes en circulaciéon se han mantenido inal-
teradas, por lo cual en Colombia el equivalente
en dolares del actual billete de mayor denomi-
nacion (aproximadamente USD 16), es infe-
rior al de otros paises de la region y de la gran
mayoria de paises desarrollados, por ejem-
plo Chile (USD 21), Brasil (USD 28), México
(USD 60), Peru (USD 62), Uruguay (USD 70),
Reino Unido (USD 77), Japén (USD 83),
Estados Unidos (USD 100), Hong Kong
(USD 129) y zona euro (USD 559).

Tematica y disefio de la nueva familia de
billetes

La nueva familia de billetes da continuidad
al concepto de biodiversidad de la familia
de monedas que comenzé a circular en ju-
nio de 2012, al tiempo que destaca un grupo
de elementos culturales y paisajes de nuestra
geografia, que se han convertido en simbolos
de la riqueza, variedad y creatividad colom-
biana. Ademas, rinde homenaje a personajes
de la cultura, la ciencia y la politica del pais, y

refuerza el reconocimiento del papel protagé-
nico de la mujer en la sociedad colombiana.

= Billete de $100.000. El anverso rendira ho-
menaje al expresidente Carlos Lleras Res-
trepo, dando cumplimiento a la Ley 1167
de 2007. El reverso contendra una imagen
del valle de Cocora, en Quindio, y la pal-
ma de cera, el arbol nacional.

= Billete de $50.000. EI anverso estard dedi-
cado a nuestro nobel de literatura, Gabriel
Garcia Marquez, dando cumplimiento a
la Ley 1741 de 2014. El reverso incluird
una imagen de Ciudad Perdida, ntcleo
de la cultura Tayrona en Sierra Nevada de
Santa Marta.

= Billete de $20.000. El anverso estara dedica-
do al expresidente Alfonso Lépez Michel-
sen, dando cumplimiento a la Ley 1599 de
2012. Elreverso incluird la imagen de los
canales de La Mojana, donde se asento el
pueblo zent, y del famoso sombrero vuel-
tiao, este ultimo dando cumplimiento a la
Ley 908 de 2004.

= Billete de $10.000. El anverso incluira la
imagen de la antropdloga Virginia Gu-
tiérrez, pionera en investigacion sobre la
familia en Colombia. El reverso destacara
una imagen de la Amazonia con su exati-
ca biodiversidad.

= Billete de $5.000. El anverso incluira la ima-
gen del poeta José Asuncion Silva. El re-
verso mostrara los paramos colombianos,
ecosistemas de una riqueza inigualable.

= Billete de $2.000. El anverso tendra la ima-
gen de la pintora Débora Arango, pionera
del arte moderno en Colombia. El reverso
exaltard Cano Cristales, el hermoso rio de
los cinco colores, ubicado enla sierra de La
Macarena.

Los billetes de la nueva familia tendran
caracteristicas comunes. Incorporardn tintas
e hilos de seguridad de colores intensos con
efectos de cambio de color y movimiento que
facilitaran su identificacion. También se aten-
deran con mayor efectividad las necesidades
de personas con limitacién visual, gracias a



la diferenciacion de tamarfios en las denomi-
naciones y a la incorporacion de elementos
tactiles.

Cronograma de la puesta en circulacion
de la nueva familia de billetes

El cronograma con el cual se pondra a circu-
lar la nueva familia de billetes en 2016 es el
siguiente:

= Primer trimestre $100.000.

= Segundo trimestre  $20.000.

= Tercer trimestre $50.000.

= Cuarto trimestre $10.000, $5.000
y $2.000.

Los nuevos billetes circulardn simulta-
neamente con los actuales.

Con esta nueva familia, el Banco de
la Republica responde a las necesidades de
la economia colombiana, rinde homenaje a
destacados personajes del pais y exalta nues-
tra biodiversidad, convirtiéndola en la nueva
imagen de nuestros billetes.

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

25 de septiembre de
2015

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidi6é incrementar la
tasa de interés de intervencion en 25 pb y la
situd en 4,75%. La Junta tomo en considera-
cion principalmente los siguientes aspectos:

= En agosto la inflacion anual al consumidor
aumento y se situd en 4,74%. El promedio
de las cuatro medidas de inflacion basica
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(4,46%) volvid a subir y alcanzé el nivel
mas alto desde junio de 2009. Las medidas
de expectativas de inflacion de los analis-
tas a uno y dos anos se sitdan alrededor
de la mitad superior del rango meta y las
derivadas de los papeles de deuda publica
a dos, tres y cinco afios superan el 4%.

= La transmision de la depreciacién nominal
alos precios al consumidor y el incremen-
to en los costos de las materias primas im-
portadas, asi como la menor dindmica en
la oferta de alimentos, explican en gran
parte la aceleracion de la inflacion en lo
corrido del ano.

= El traslado de parte de la devaluacion del
peso a los precios al consumidor y la ma-
yor intensidad del fenémeno de El Nifio
hacen mas lenta la convergencia de la
inflacién a la meta, tanto por su impacto
directo sobre los precios y las expectativas
de inflacién como por la probable activa-
cién de mecanismos de indexacion.

= Las cifras de actividad econémica mundial
contindan reflejando una débil dindmica
de la demanda externa e inferior a la re-
gistrada en 2014. En los Estados Unidos
la economia habria seguido creciendo
a tasas favorables, mientras que la zona
del euro se recupera lentamente. En Chi-
na continua la desaceleracion y su banco
central implementé nuevas medidas de
estimulo. Las principales economias de
América Latina registran crecimientos
bajos o contracciones del producto.

= En los Estados Unidos la Reserva Federal
decidié mantener inalterada su tasa de in-
terés de referencia. En América Latina las
primas de riesgo de las principales econo-
mias permanecen en niveles superiores a
los de 2014 y las cotizaciones de las mone-
das respecto al délar han sido volatiles.

» El precio internacional del petroleo y el de
otros productos bésicos que exporta Co-
lombia se mantiene en niveles bajos. La
caida en los términos de intercambio re-
gistrada a lo largo del afio ha deteriorado
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el ingreso nacional y explica en gran me-
dida el mayor nivel de la tasa de cambio
respecto al ddlar.

= En Colombia, el crecimiento econémico
del segundo trimestre (3%) fue algo me-
jor que lo proyectado por el equipo téc-
nico. La demanda interna se desacelero
principalmente por el rubro de inversion
en maquinaria y equipo de transpor-
te. El consumo privado crecié a un rit-
mo mas lento. Tanto las exportaciones
como las importaciones cayeron, pero
su contribucion neta al crecimiento del
PIB fue positiva. Con lo anterior y con la
nueva informacién del tercer trimestre,
el equipo técnico mantuvo el rango es-
timado de crecimiento econémico entre
1,8% y 3,4%, con 2,8% como cifra mds
factible.

Explicacion de la decision de politica
Antecedentes

El ajuste de la economia colombiana al fuer-
te choque de ingreso derivado de la caida del
precio internacional del petroleo ha requerido
una depreciacion sustancial del peso. Esta es
necesaria para lograr una reorientacion secto-
rial del gasto y la produccion, conducente al
ajuste de las cuentas externas del pais.

La expectativa de aumento de las tasas
de interés de la Reserva Federal de los EE. UU.
ha generado presiones adicionales hacia la
depreciacion.

Por su gran magnitud, la devaluacién ha
elevado la inflacion de los precios al consu-
midor. No obstante, este choque se considera
transitorio, puesto que no se espera una de-
preciacién adicional, fuerte y continua. Este
impacto se sumo a los choques temporales de
oferta de alimentos de comienzos del aio.

En vista de la naturaleza transitoria de
todos estos choques y del anclaje de las ex-
pectativas de inflacion a la meta, se esperaba
una convergencia gradual de la inflacién en el
horizonte de politica sin modificar la tasa de
interés de intervencion.

Al mismo tiempo, se proyectaba una
desaceleraciéon de la economia como conse-
cuencia del deterioro de los términos de inter-
cambio. Dada la persistencia de los menores
términos de intercambio e ingreso nacional,
se consideraba que una desaceleracién del
gasto interno era compatible con la sostenibi-
lidad de las cuentas externas del pais. Sin em-
bargo, se reconocia el riesgo de que la desace-
leracién pudiera ser excesiva, especialmente
en un contexto de débil demanda externa.
Con la informacién del ultimo mes la proba-
bilidad de este riesgo ha disminuido.

En estas condiciones, la Junta Directiva
consider6 en su momento conveniente man-
tener las tasas de interés estables en niveles
expansivos.

Situacion actual

La nueva informacién disponible muestra un
aumento continuo y mayor al esperado de la
inflacién y de las medidas de inflacion basica,
asi como por la aparicion de senales de posible
desanclaje de las expectativas de inflacion.

Los fuertes aumentos de los precios de
los bienes que se ven mas afectados por la
depreciacion del peso han continuado pre-
sionando la inflacion al alza. Los precios de
los otros bienes y servicios también muestran
variaciones crecientes, lo cual puede reflejar
la presencia de indexacidn, la expectativa de
mayor inflacién en el futuro o presiones de
costos en esos sectores. Al mismo tiempo, el
fendmeno de El Nifo se intensificé y aumen-
to el riesgo de incrementos adicionales en los
precios de los alimentos y la energia.

Por su parte, como se menciond, los in-
dicadores de expectativas de inflacién aumen-
taron y aquellos derivados de los precios de la
deuda publica a corto y largo plazo se sitdan
por encima de 4%.

Los datos recientes de crecimiento y ac-
tividad econdémica confirman una desacelera-
cién de la produccion y el gasto en linea con
las proyecciones del equipo técnico del Banco
y compatible con la correccion del déficit ex-
terno del pais.



Decision de politica

El riesgo de un aumento duradero de la in-
flacién y de un desanclaje de las expectativas
de inflacién ha subido, mientras que el riesgo
de una desaceleracion excesiva de la activi-
dad econdémica no ha presentado un cambio
notorio.

En estas condiciones y partiendo de una
postura de politica monetaria expansiva, la
Junta Directiva decidi6 aumentar en 25 pb
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la tasa de interés de referencia del Banco de
la Reptblica. Con la informacién actual con-
sidera que este aumento es coherente con la
convergencia de la inflacién hacia la meta
del 3%.

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






legislacion econdmica

¢ Banco de la Republica

Resolucion Externa 12 de 2015

(25 de septiembre)

Por la cual se expiden normas relacionadas con la posicién propia, posicion
propia de contado y posicion bruta de apalancamiento de los intermediarios del
mercado cambiario y se expiden regulaciones en materia cambiaria.

La Junta Directiva del Banco de la Repiblica, en ejercicio de sus atribuciones cons-
titucionales y legales, en especial de las que le confiere el literal h) del articulo 16 de
la Ley 31 de 1992,

RESUELVE:
Articulo 1.°. El articulo 4.° de la Resolucion Externa 9 de 2013 quedara asi:

Articulo 4.°. Montos. El promedio aritmético de tres (3) dias habiles de posi-
cion propia en moneda extranjera de los intermediarios del mercado cambiario no
podra exceder el equivalente en moneda extranjera al veinte por ciento (20%) del
patrimonio técnico del intermediario. El promedio aritmético de tres (3) dias habi-
les de posicion propia en moneda extranjera podra ser negativo, sin que exceda el
equivalente en moneda extranjera al cinco por ciento (5%) de su patrimonio técnico.

El promedio aritmético de tres (3) dias habiles de posicion propia de contado
no podra superar el cincuenta por ciento (50%) del patrimonio técnico de la enti-
dad. El promedio aritmético de tres (3) dias habiles de posicion propia de contado
en moneda extranjera podra ser negativo, sin que exceda el equivalente en moneda
extranjera al veinte por ciento (20%) de su patrimonio técnico.

e 49 o
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El promedio aritmético de tres (3) dias hdbiles de la posicion bruta de apalancamiento, no
podra exceder el quinientos cincuenta por ciento (550%) del monto de su patrimonio técnico”.

Articulo 2.°. La presente resolucion rige a partir del 16 de octubre de 2015.
Dada en Bogota, D. C., a los veinticinco (25) dias del mes de septiembre del afio dos mil

quince (2015).

¢ Mauricio Cardenas Santamaria ¢
Presidente

¢ Alberto Boada Ortiz ¢
Secretario

Resolucion Externa 13 de 2015

(25 de septiembre)

Por la cual se dictan normas sobre el apoyo transitorio de liquidez del Banco de la Reptiblica a
los establecimientos de crédito.

La Junta Directiva del Banco de la Republica, en uso de sus atribuciones constitucionales y legales y
en especial de las conferidas por los articulos 12, literal a) de la Ley 31 de 1992 y 68 de los Estatutos
del Banco expedidos mediante el Decreto 2520 de 1993,

RESUELVE:

Articulo 1.°. El numeral 1 del articulo 15 de la Resolucion Externa No. 6 de 2001 quedara

“Articulo 15.°. Naturaleza, calidad de los titulos y valor por el que se reciben.

1. Titulos admisibles: Se consideraran admisibles los titulos valores de contenido crediticio o
los titulos a los cuales se les apliquen tales reglas, siempre y cuando sean de contenido crediticio,
entre los cuales estdn los provenientes de operaciones de cartera del establecimiento de crédito,
los provenientes de inversiones financieras, tales como los titulos emitidos o garantizados por la
nacion, el Banco de la Republica, Fogafin, titulos que constituyan inversiones forzosas o titulos de
emisores del exterior.
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No obstante lo anterior, no seran admisibles:

a. Los titulos representativos de cartera a cargo de accionistas y asociados que posean una
participacion en el capital superior al 1%, asi como de administradores y personas relacio-
nadas con unos u otros.

b. Los titulos provenientes de inversiones financieras emitidos por entidades que tengan el
cardcter de filial, subsidiaria o matriz del establecimiento de crédito solicitante de los re-
cursos.

Los titulos provenientes de inversiones financieras admisibles, diferentes de los titulos emi-
tidos o garantizados por la nacion, el Banco de la Republica, Fogafin o aquellos que constituyan
inversiones forzosas, deben estar calificados dentro del grado de inversidn por las sociedades ca-
lificadoras de valores, de acuerdo con lo que disponga al respecto el Banco de la Republica. Los
titulos de emisores del exterior deben cumplir con los lineamientos de inversion de las reservas
internacionales, en las condiciones que sefale la Junta Directiva”.

Articulo 2.°. La presente resolucidn rige a partir de su publicacion.
Dada en Bogota, D. C., a los veinticinco (25) dias del mes de septiembre del ano dos mil
quince (2015).
¢ Mauricio Cardenas Santamaria ¢

Presidente

¢ Alberto Boada Ortiz ¢
Secretario



¢ 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.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
Decretos

| 1818 (septiembre 15) |
Diario Oficial, nim. 49636, 15 de
septiembre de 2015, p. 1.

Por el cual se adoptan medidas tribu-
tarias transitorias para estimular la ac-
tividad econémica y conjurar la crisis
econdmica, humanitaria y social en los
municipios seialados en el articulo 1.°
del Decreto 1770 del 7 de septiembre de
2015.

| 1853 (septiembre 16) |
Diario Oficial, nim. 49637, 16 de
septiembre de 2015, p. 3.

Por el cual se adiciona el titulo 5 a la
parte 3 del libro 2 del Decreto 1068 de
2015, Decreto Unico Reglamentario del
Sector Hacienda y Crédito Publico, en
lo relacionado con la liquidacion y tras-
lado de los rendimientos financieros
originados con recursos de la Nacién.

| 1854 (septiembre 16) |
Diario Oficial, nim. 49637, 16 de
septiembre de 2015, p. 4.

Por el cual se modifica el Decreto 2555
de 2010 en lo relacionado con el valor
total unificado (VTU) de operaciones
activas y pasivas realizadas por entida-
des vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, y se dictan
otras disposiciones.

| 1890 (septiembre 22) |
Diario Oficial, nim. 49643, 22 de
septiembre de 2015, p. 2.

Por el cual se derogan los titulos 1, 2, 3
y 4 de la parte 15 del libro 2 del Decreto
ntmero 1068 de 2015, Decreto Unico
Reglamentario del sector Hacienda y
Crédito Publico.
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| 1891 (septiembre 22) |
Diario Oficial, num. 49643, 22 de sep-
tiembre de 2015, p. 2.

Por el cual se establece el procedimiento para
la redistribucién de los recursos y sus rendi-
mientos dispuestos para el pago de pasivos
pensionales de la Corporacién Auténoma Re-
gional del Valle del Cauca (CVC).

| 1892 (septiembre 22) |
Diario Oficial, num. 49643, 22 de sep-
tiembre de 2015, p. 3.
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Por el cual se adiciona el Presupuesto General
de la Nacién para la vigencia fiscal 2015 y se
efectta la correspondiente liquidacion.

| 1894 (septiembre 22) |
Diario Oficial, nim. 49643, 22 de sep-
tiembre de 2015, p. 4.

Por el cual se modifica parcialmente y se adi-
ciona el Decreto nimero 3568 de 2011.

MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO
Decretos

| 1820 (septiembre 15) |
Diario Oficial, nam. 49636, 15 de sep-
tiembre de 2015, p. 4.

Por el cual se dictan medidas dentro del esta-
do de emergencia para incentivar la actividad
econdmica y la creaciéon de empleo.

| 1835 (septiembre 16) |
Diario Oficial, nam. 49637, 16 de sep-
tiembre de 2015, p. 20.

Por el cual se modifican y adicionan normas
en materia de garantias mobiliarias al Decreto

Unico Reglamentario del sector Comercio, In-
dustria y Turismo, Decreto nimero 1074 de
2015, y se dictan otras disposiciones.

| 1840 (septiembre 16) |
Diario Oficial, nam. 49637, 16 de sep-
tiembre de 2015, p. 35.

Por el cual se adiciona un capitulo al libro 2,
parte 2, titulo 2 del Decreto numero 1074 de
2015, Decreto Unico Reglamentario del sec-
tor Comercio, Industria y Turismo, y se dictan
otras disposiciones.
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| 1821 (septiembre 15) |
Diario Oficial, nim. 49636, 15 de sep-
tiembre de 2015, p. 3.

Por el cual se amplia la destinacién de unos
recursos para promover la empleabilidad y
para mejorar las condiciones de vida de la po-
blacién afectada por la declaratoria de emer-
gencia econémica, social y ecoldgica.

| 1819 (septiembre 15) |
Diario Oficial, nim. 49636, 15 de sep-
tiembre de 2015, p. 5.

Por el cual se dictan disposiciones en materia
de vivienda para hacer frente a la emergencia
econémica, social y ecolégica declarada en
parte del territorio nacional.

| 1800 (septiembre9) |
Diario Oficial, num. 49630, 9 de sep-
tiembre de 2015, p. 18.

Por el cual se aprueba el Programa de Enaje-
nacién de las acciones que Ecopetrol S. A. po-
see en la empresa Interconexién Eléctrica S. A.
ESP.
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| 1773 (septiembre 7) |
Diario Oficial, num. 49628, 7 de sep-
tiembre de 2015, p. 4.

Por el cual se autoriza la celebracién de con-
venios administrativos para la ejecuciéon de
recursos publicos por parte de algunas entida-
des territoriales.

| 1770 (septiembre 7) |
Diario Oficial, num. 49628, 7 de sep-
tiembre de 2015, p. 1.

Por el cual se declara el estado de emergencia
econdmica, social y ecoldgica en parte del te-
rritorio nacional.

|12 (septiembre 28) |

Por la cual se expiden normas relacionadas
con la posicion propia, posicién propia de con-
tado y posicién bruta de apalancamiento de los
intermediarios del mercado cambiario y se ex-
piden regulaciones en materia cambiaria.

|13 (septiembre 28) |

Por la cual se dictan normas sobre el apoyo
transitorio de liquidez del Banco de la Repu-
blica a los establecimientos de crédito.
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1.1 Base monetarial

(miles de millones de pesos)

Efectivo Reserva para encaje
. Depositos del
Especies - . .
B . Depsitos de Efectivo sistema
Fin de: monistj\ria monetarias particulares en en caja del financiero
Total fu.era del Banco de la Total sistema en Banco
6 sistema ,  Republica financiero” dela
nanciero o
Republica
(a) (b) ©)
2010 44.875,0 29.769,5 29.727,6 41,9 15.105,5 6.979,8 8.125,7
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
Oct. 56.647,3 34.114,9 34.016,2 98,8 22.532,3 8.147,3 14.385,1
2013 Now. 57.520,1 34.605,7 34.481,4 124,3 22.914,4 9.403,7 13.510,7
Dic. 61.041,3 39.488,5 39.398,0 90,5 21.552,8 9.990,9 11.561,9
Ene. 59.503,5 36.754,8 36.706,5 48,3 22.748,7 10.542,9 12.205,8
Feb. 59.196,3 36.345,2 36.289,1 56,1 22.851,1 10.032,4 12.818,7
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
01 . 626534 37.916,3 37.865,2 51,1 24.737,1 9.454,7 15.282,4
Ago. 60.975,5 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
Nov. 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
2015 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
Jul. 69.155,9 44.579,5 44.533,7 45,8 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

(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 cuenta
. Medios de Banco de la Monedas Caia del Moneda de corriente
Fin de: e de cobre & encaja  particulares
pago Total Republica . Sistema del
encircula- ) - quel financiero ¥ BancE) d.e o GAUEERES sistema
cién emitidas Reptblica dela P——
Republica
(a) (b) (c) (d) (e) ® (8) (h)
2010 62.090,6 29.769,5 35.914,7 834,8 6.979,8 42,1 41,9 32.321,1
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
Oct. 73.387,6 34.114,9 41.129,2 1.087,8 8.147,3 53,6 98,8 39.272,7
2013 Now. 76.785,3 34.605,7 42.831,0 1.100,5 9.403,7 46,3 124,3 42.179,7
Dic. 83.788,5 39.488,5 48.312,0 1.1114 9.990,9 34,4 90,5 44.300,1
Ene. 78.985,1 36.754,8 46.168,4 1.118,0 10.542,9 37,0 48,3 42.230,3
Feb. 79.944,9 36.345,2 45.228,9 1.130,3 10.032,4 37,7 56,1 43.599,7
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
2014 Jul. 81.436,9 37.916,3 46.128,5 1.204,9 9.454,7 13,5 51,1 43.520,6
Ago. 81.408,7 37.061,4 45.849,2 1.218,8 10.030,9 13,4 37,7 44.347,4
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
2015 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
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

(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
() (b) (c) (d) (e) (f)

2010 44.875,0 54.453,9 781,3 (2.096,3) (0,0) 1.775,2
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
Oct. 56.647,3 81.740,6 (16.567,1) (23.333,9) (0,0) 43334

2013 Nov. 57.520,1 83.877,0 (16.200,3) (19.674,6) (0,0) 1.256,7

Dic. 61.041,3 84.657,8 (13.325,0) (15.468,0) (0,0) 642,4

Ene. 59.503,5 88.343,3 (15.279,2) (19.698,0) (0,0) 2.361,9

Feb. 59.196,3 90.112,0 (16.041,4) (18.017,7) (0,7) 316,5

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

2014 Jul. 62.653,4 86.654,7 (15.489,0) (17.776,4) 0,1) 236,1
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

Nowv. 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
2015 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) (1,1) 10.085,7

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. 75.245,6 143.211,9 (7.960,4) (25.517,7) (0,0) 14.334,3

(@) = () + (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
USD55,7 millones correspondientes al saldo de los convenios reestructurados con Cuba y Honduras. Para efectos de comparacion, 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 ¥
intermediarios Crédi net.o ° smw O
financieros Total br:utléo Pasivos ®/ clasificar
(8) (h) (6)) G ()

977,5 124,9 137,3 12,4 (48,3) 1,2 10.310,7
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
2.284,0 149,4 158,5 9,1 312,0 1,2 8.837,1
2.074,0 143,6 155,7 12,1 292,6 1,2 10.448,0
1.334,8 165,9 175,8 9,9 400,2 1,2 10.690,5
1.857,9 198,9 208,3 9,4 347,3 1,3 13.906,6
1.466,7 193,8 203,6 9,8 1.545,7 1,3 16.418,8
1.585,7 195,9 201,1 5,1 399,1 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 6,8 542,2 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

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
2010 0,921 0,467 1,384
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
Oct. 0,869 0,574 1,296
2013 Nowv. 0,820 0,543 1,335
Dic. 0,891 0,487 1,373
Ene. 0,870 0,539 1,327
Feb. 0,834 0,524 1,351
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
2014 Jul. 0,871 0,568 1,300
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
2015 May. 0,950 0,598 1,260
Jun. 0,913 0,583 1,278
Jul. 0,995 0,548 1,293
Ago. 0,948 0,545 1,305
Sep. 1,052 0,647 1,208

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 /¥ Ao 4/
. dineros gidos
corriente
(a) (b) (o) (d) (e) (€)) (8 (h)

2010 29.769,5 190.294,4 32.321,1 133.787,5 24.185,8 0,0 62.090,6 195.878,0 220.063,9
2011 33.399,1 226.515,3 35.393,5 164.155,6 26.966,1 0,0 68.792,7  232.948,3 2599144
2012 34.698,5 265.769,5 385355 198.120,2 29.113,8 0,0 73.234,0  271.354,2 300.468,0
2013 39.488,5 300.708,9 44.300,1 227.390,0 29.018,8 0,0 83.788,5 311.178,5 340.197,4
2014 45.328,4 326.224,4 48.277,6 245.858,6  32.088,1 0,0 93.606,0 339.464,7 371.552,8
Oct. 34.114,9 293.463,5 39.272,7 226.475,6 27.715,2 0,0 73.387,6  299.863,2 327.578,4

2013 Nov. 34.605,7 301.218,1 42.179,7 229.605,5 29.432,9 0,0 76.785,3  306.390,9 335.823,7
Dic. 39.488,5 300.708,9 44.300,1 227.390,0 29.018,8 0,0 83.788,5 311.178,5 340.197,4

Ene. 36.754,8 301.870,6 42.230,3 231.076,9 28.563,4 0,0 78.985,1 310.061,9 338.625,4

Feb. 36.345,2 311.048,3 43.599,7 238.574,2 28.874,4 0,0 79.944,9 318.519,1 347.393,5

Mar. 36.132,4 310.698,4 44.500,8 237.359,1 28.838,4 0,0 80.633,2 317.992,4 346.830,8

Abr. 36.848,5 308.929,0 43.231,7 238.071,8 27.625,5 0,0 80.080,2 318.152,0 345.777,5

May. 36.083,4 310.156,2 42.585,6 238.162,2 29.408,4 0,0 78.669,0 316.831,2 346.239,6

Jun. 37.065,4 314.121,2 44.817,1 239.649,6 29.654,4 0,0 81.882,6 321.532,2 351.186,6

2014 Jul. 37.916,3 316.320,8 43.520,6 244.116,9 28.683,3 0,0 81.436,9 325.553,8 354.237,1
Ago. 37.061,4 318.389,1 44.347,4 244.964,4 29.077,4 0,0 81.408,7 326.373,1 355.450,5

Sep. 37.005,2 314.982,6 44.686,8 240.915,6 29.380,2 0,0 81.692,0 322.607,7 351.987,8

Oct. 38.190,2  321.599,1 44.025,2 247.479,2 30.094,7 0,0 82.215,4 329.694,6 359.789,3

Nov. 39.301,4 327.021,0 46.462,4 248.121,1 32.437,5 0,0 85.763,8 333.884,8 366.322,4

Dic. 45.328,4 326.224,4 48.277,6 245.858,6  32.088,1 0,0 93.606,0 339.464,7 371.552,8

Ene. 41.965,5 325.840,6 46.380,6 246.146,1 33.313,8 0,0 88.346,1 334.492,2 367.806,1

Feb. 41.367,8 335.005,5 45.389,9 257.244,1 32.3714 0,0 86.757,8  344.001,9 376.373,3

Mar. 41.516,3 335.190,4 46.556,4 256.432,4 32.201,6 0,0 88.072,7 344.505,1 376.706,7

Abr. 42.020,8 333.195,6 43.882,1 256.936,9 32.376,6 0,0 85.902,9 342.839,8 375.216,4

2015 May. 41.663,9 338.308,6 43.868,3 261.163,4 33.276,9 0,0 85.532,2  346.695,6 379.972,5
Jun. 43.159,6  342.764,0 47.269,2 261.675,6 33.819,1 0,0 90.428,8 352.104,5 385.923,6

Jul. 44.579,5 343.970,1 44.8249 267.880,6 31.264,6 0,0 89.404,3 357.285,0 388.549,6

Ago. 44.537,1 349.968,4 46.961,2 271.330,7 31.676,4 0,0 91.498,3  362.829,0 394.505,5

Sep. 46.582,4 346.830,8 44.277,6 271.729,2 30.824,0 0,0 90.860,0 362.589,3 393.413,2

() = @) + (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 ot
Fin de: Total de ahorro sistema , 053, Bonos /¥
sistema " Subtotal Pesos? Dolares UVR Ley546 (titulos
finan- .nanI/
., ciero
Clero
(a) (b) (c) (d) (e)
2010 280.957,0 1337875 78.306,1  55481,3 1313530 1043876 00 269654 00 1367  15.679,8
2011 327.120,7 1641556 959197  68.2359 1449447 1118087 00 331360 0,0 00 180204
2012 3685330 198.1202 110.750,6 87.369,6 150.193,4 1134639 00 367295 0,0 00 202194
2013 419.1363 227.390,0 131.6169 957731 1721043 1348889 00 372154 00 00  19.642,0
2014 4597653 245.858,6 138.741,6 1071171 1928783 1442446 00 486337 00 00 210284
Oct. 4189787 2264756 129.6749 96.8007 1731817 1359302 00 372515 0,0 00 193214
2013 Nov. 4200382 229.6055 1325657 97.039,8 171.160,7 133.8882 00 372725 00 00 192720
Dic. 4191363 2273900 1316169 957731 172.1043 1348889 00 372154 00 00 196420
Ene. 4257478 231.0769 132.558,8 985181 1751433 1367920 00 383512 00 00 195276
Feb. 435469,3 2385742 1385090 100.0651 177.490,6 137.990,6 00 394999 00 00 194046
Mar. 4384973 237.359,1 136.817,3 100.541,9 1822800 1407662 00 415138 00 00 188581
Abr. 445320, 238.071,8 137.554,8 100.5169 188.5957 1442541 0,0 443416 0,0 00 186526
May. 4401067 2381622 137.008,1 1011541 182.1274 136.8983 00 452291 00 00 198171
Jun. 4442227 239.649,6 1384290 1012206 185.050,1 139.5430 00 455072 00 00 195229
2014 g 4496660 2441169 1416525 1024644 186.6086 1397545 00 468540 00 00 189406
Ago. 4550367 2449644 1415077 1034566 1909379 1425885 0,0 483495 00 00 191344
Sep. 4494792 2409156 135870, 1050456 188.693,1 1395829 0,0  49.1102 00 00  19.870,4
Oct.  460.130,8 247.479,2 141.003,8 1064754 1919844 143.6463 00 483381 0,0 00  20.667,2
Nov. 4614385 248.121,1 1410507 1070704 1923429 143.8868 00 484562 00 00 209745
Dic. 459.7653 2458586 1387416 107.117,1 192.8783 1442446 00  48.6337 00 00 210284
Ene. 4637576 246.146,1 1368150 109.331,1 1964967 1466761 00  49.8206 0,0 00 211149
Feb.  472.149,5 257.244,1 1446969 112547,2 1936284 1487618 00 448666 00 00 212769
Mar.  474.898,7 2564324 1435467 1128857 1974458 1512965 00 461493 00 00 210205
Abr. 4794030 2569369 142.641,0 1142959 201.907,0 1545642 00  47.3428 0,0 00 20559,
2015 May. 4867901 261.163,4 144.067,7 117.0957 2047764 1564106 00 483658 0,0 00 208502
Jun.  489.736,0 2616756 1440994 1175762 2072535 157.821,1 0,0 494324 00 00 208069
Jul.  494.657,3 267.880,6 149.762,2 1181184 205.651,6 1549253 00 507263 00 00 211251
Ago. 499.870,3 271.330,7 1522161 119.114,6 207.847,9 1559673 0,0  51.880,6 00 00  20.691,7
Sep. 5027966 2717292 1526125 119.1167 2105259 1563825 0,0 541434 00 00 205416

(@) = (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 inclusiéon 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.






68 ¢ Revista del Banco de la Reptblica nimero 1055

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
SILIL comercial

2010 1652562 1494782  143.479,6 5.998,6 0,0 12.587,1 3.191,0
2011 203.100,8 1885195  182.186,0 6.333,6 0,0 12.603,2 1.978,1
2012 2337474 217.6260  210.472,8 7.153,1 0,0 13.759,2 23622
2013 265377,3  247.6312  239.302,8 8.328,4 79,2 15.500,7 2.166,2
2014 3053375 2857927 2764344 9.358,4 256,8 17.439,2 1.848,9
Sep. 257.546,1  240.672,1  232.504,9 8.167,3 65,8 14.726,0 2.082,1

Oct. 259.663,6 2424935 2343218 8.171,7 67,0 14.987,2 2.115,9

2013 Nov. 263.052,9 2457281  237.408,4 8.319,7 67,0 15.117,4 2.140,4
Dic. 2653773  247.631,2  239.302,8 8.328,4 79,2 15.500,7 2.166,2

Ene. 2667637  249.0704  240.750,8 8.319,5 77,0 15.444,9 2.171,4

Feb. 270237,6  252.427.6  244.071,1 8.356,5 110,5 15.493,2 2.206,3

Mar. 2729599 2549367  246.518,6 8.418,1 142,0 15.648,4 2.232,8

Abr. 276.942,9 2586233  250.118,0 8.505,3 147,6 15.904,8 2.267,2

May. 281.1183 2626509  254.113.2 8.537,7 147,5 16.609,4 1.710,6

Jun. 285.043,4  266.1884  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 2703333  261.344,0 8.989,3 154,0 17.232,9 1.747,8

Sep. 2917857 2723729 2632524 9.120,5 149,7 17.487,3 1.775,7

Oct. 294932,6  276.091,7  266.931,4 9.160,3 153,9 16.884,0 1.803,0

Nov. 300.771,0 281.598,8  272.239,4 9.359,4 229,8 17.108,2 1.834,2

Dic. 305337,5 2857927  276.434,4 9.358,4 256,8 17.439,2 1.848,9

Ene. 309.692,9  287.749,8  278.416,7 9.333,1 271,5 19.816,0 1.855,6

Feb. 3146508  292.719,6 2832334 9.486,1 271,0 19.789,1 1.871,1

Mar. 3182531  296.678,3  287.261,0 9.417,4 290,8 19.391,4 1.892,5

Abr. 319.887,1  298.031,3  288.486,6 9.544,7 2932 19.654,7 1.907,9

2015 May. 325389,9 3033811  293.796,6 9.584,5 275,5 19.798,7 1.934,6
Jun. 285.0434 2661884  257.466,2 8.722,2 147,3 16.977,5 1.730,2

Jul. 2869143  268.007,5  259.197,2 8.810,3 153,1 17.021,5 1.732,2

Ago. 2894680 2703333  261.344,0 8.989,3 154,0 17.232,9 1.747,8

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

2010 2,00 --- 3,00 4,00 3,03
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
Oct. 2,25 --- 3,25 4,25 3,27

2013 Now. 2,25 --- 3,25 4,25 3,26
Dic. 2,25 --- 3,25 4,25 3,24

Ene. 2,25 --- 3,25 4,25 3,24

Feb. 2,25 --- 3,25 4,25 3,25

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

2014 Jul, 3,00 4,00 5,00 3,92
Ago. 3,25 --- 4,25 5,25 4,13

Sep. 3,50 --- 4,50 5,50 4,42

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

Now. 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

2015 May. 3,50 4,50 5,50 4,52
Jun. 3,50 --- 4,50 5,50 4,52

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

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
2010 3,66 4,05 4,42 n. h. n. h. n. h.
2011 4,21 4,64 5,22 n. h. n. h. n. h.
2012 5,36 5,81 6,21 n. h. n. h. n. h.
2013 4,24 4,54 4,83 n. h. n. h. n. h.
2014 4,07 4,36 4,75 n. h. n. h. n. h.
Oct. 4,02 4,45 4,84 n.h n.h n. h.
2013 Nov. 4,03 4,44 4,97 n. h n. h n. h.
Dic. 4,06 4,41 4,81 n. h n. h n. h.
Ene. 4,03 4,35 4,71 n. h. n. h. n. h.
Feb. 3,97 4,31 4,63 n. h. n. h. n. h.
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.
2014 Jun. 3,94 4,20 4,59 n. h. n. h. n. h.
Jul. 4,06 4,37 4,86 n. h. n. h. n. h.
Ago. 4,04 4,41 4,86 n. h. n. h. n. h.
Sep. 4,26 4,51 4,93 n. h. n. h. n. h.
Oct. 4,33 4,57 4,94 n. h. n. h. n. h.
Nov. 4,36 4,55 4,94 n. h. n. h. n. h.
Dic. 4,34 4,54 4,97 n. h. n. h. n. h.
Ene. 4,47 4,58 5,02 n. h. n. h. n. h.
Feb. 4,45 4,70 5,04 n. h. n. h. n. h.
Mar. 4,41 4,66 4,96 n. h. n. h. n. h.
Abr. 4,51 4,73 5,07 n. h. n. h. n. h.
2015 May. 4,42 4,73 5,10 n. h. n. h. n. h.
Jun. 4,40 4,73 5,10 n. h. n. h. n. h.
Jul. 4,52 4,72 5,05 n. h. n. h. n. h.
Ago. 4,47 4,69 5,28 n. h. n. h. n. h.
Sep. 4,41 4,89 5,77 n. h. n. h. n. h.

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.



72 ¢ Revista del Banco de la Reptiblica nimero 1055

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?

2010 18,02 9,94 6,84 6,25 9,33 9,50 8,79
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
Oct. 17,46 10,69 7,22 7,17 11,00 11,06 10,77

2013 Nov. 17,41 10,59 7,09 6,88 10,97 11,04 10,74

Dic. 17,63 10,24 7,03 6,88 9,96 10,00 9,81

Ene. 18,22 10,75 7,01 7,07 11,06 11,12 10,84

Feb. 17,68 10,26 7,02 6,97 10,64 10,69 10,46

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

2014 Jun. 17,41 10,46 7,00 6,93 10,41 10,45 10,24
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

2015 May. 17,16 11,07 7,70 8,40 11,51 11,53 11,42
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

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 *
2010 3,25 0,34 0,14 0,52 0,20
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
Oct. 3,25 0,24 0,04 0,35 0,09
2013 Nowv. 3,25 0,24 0,07 0,35 0,11
Dic. 3,25 0,24 0,07 0,35 0,08
Ene. 3,25 0,24 0,03 0,34 0,06
Feb. 3,25 0,24 0,05 0,33 0,08
Mar. 3,25 0,23 0,05 0,33 0,08
Abr. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,05
May. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,05
2014 Jun. 3,25 0,23 0,03 0,32 0,06
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
2015 May. 3,25 0,28 0,01 0,42 0,06
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

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 Sistema financiero
Periodo: I Titulos FDN
meses2  A2aios  Alafos ASaios DTEY  TCC*  UVRY TER ¢
2 afios 5 afos

2010 3,47 2,96 190,83
2011 4,98 3,29 198,45
2012 5,27 3,54 204,20
2013 4,07 3,04 207,84
2014 4,34 3,29 215,03
Oct. --- --- --- -—- 4,06 3,04 208,32 - ---

2013 Nov. - --- --- -—- 4,05 4,31 208,35 - -
Dic. - --- --- -—- 4,04 3,04 207,84 - -

Ene. 4,03 3,04 207,90

Feb. 3,97 3,04 208,63

Mar. 3,85 4,01 209,86

Abr. 3,78 3,04 210,90

May. 3,81 4,22 211,82
so14Jun. 3,95 3,04 212,80
Jul. 4,06 3,04 213,41

Ago. 4,09 4,34 213,66

Sep. 424 3,29 214,03

Oct. 4,41 3,29 214,40

Nov. 4,37 3,29 214,72

Dic. 4,40 3,29 215,03

Ene. 4,53 3,29 215,47

Feb. 4,41 3,29 216,39

Mar. 4,36 3,29 218,42

Abr. 4,60 3,29 220,27

2015  May. 4,40 3,29 221,54
Jun. 428 3,29 222,40

Jul. 4,58 3,29 222,81

Ago. 4,55 5,03 223,13

Sep. 4,39 5,15 223,88

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)

2013 (pr)
I 11 111 v
I. CUENTA CORRIENTE (3.348) (2.221) (3.593) (3.205)
Ingresos 18.167 19.527 18.839 19.708
Egresos 21.515 21.748 22.432 22913
A. Bienes y servicios (677) 6 (1.342) (750)
Ingresos 16.004 17.201 16.577 17.357
Egresos 16.681 17.196 17.919 18.107
1. Bienes 751 1.451 255 723
Ingresos 14.445 15.549 14.849 15.438
Egresos 13.694 14.098 14.594 14.714
2. Servicios (1.429) (1.445) (1.597) (1.473)
Ingresos 1.559 1.652 1.728 1.920
Egresos 2.988 3.097 3.325 3.393
B. Ingreso primario” (3.690) (3.420) (3.483) (3.605)
Ingresos 928 892 882 925
Egresos 4.618 4.312 4.365 4.530
C. Ingreso secundario” 1.019 1.194 1.231 1.150
Ingresos 1.235 1.433 1.379 1.426
Egresos 216 240 148 277
II. CUENTA FINANCIERA (3.118) (1.950) (3.436) (3.341)
A. Inversion directa (a-b) (3.281) (2.962) (2.758) 445
a. Activos (inversion directa de Colombia en el exterior) 389 1.053 1.954 4.257
i. Participaciones de capital 566 504 1.450 3.706
ii. Reinversion de utilidades 305 310 305 322
iii. Instrumentos de deuda (483) 239 199 229
b. Pasivos (inversion extranjera directa en Colombia) 3.670 4.015 4.713 3.812
i. Participaciones de capital 2.008 2.789 2.721 2.231
ii. Reinversion de utilidades 1.053 938 1.100 1.001
iii. Instrumentos de deuda 610 287 891 580
B. Inversion de cartera (a-b) (2.005) (1.928) (554) (2.491)
a. Activos (inversion de cartera de Colombia en el exterior) 1.039 (65) 4917 (1.796)
i. Participaciones de capital 0 0 0 0
ii. Titulos de deuda 1.039 (65) 4917 (1.796)
b. Pasivos (inversion de cartera en Colombia) 3.044 1.863 5.471 695
i. Participaciones de capital 912 496 352 166
ii. Titulos de deuda 2.132 1.367 5.119 529
C. Instrumentos financieros derivados (a-b) (46) 82 (51) (18)
a. Activos (59) (11) (61) (26)
b. Pasivos (13) (93) (10) (7)
D. Otra inversion (préstamos y otros créditos) (a-b) 144 808 (2.111) (2.066)
a. Activos 986 2.601 (730) (1.031)
i. Préstamos 284 1.261 (99) (798)
ii. Moneda y dep6sitos 648 1.202 (666) (125)
iii. Créditos y anticipos comerciales 26 74 (48) (92)
iv. Otros 28 64 83 (15)
b. Pasivos 842 1.793 1.381 1.035
i. Préstamos 770 1.849 1.405 914
ii. Moneda y dep6sitos 0 0 0 0
iii. Créditos y anticipos comerciales (16) (7) 21 99
iv. Otros 88 (49) (45) 22
E. Activos de reserva® 2.070 2.050 2.037 790
III. ERRORES Y OMISIONES 230 270 157 (136)

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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2013 (pr) 2014 (pr) 2015 (pr)
Total I I II1 v Total 1 1T 111
(12.367) (4.044) (4.218) (4.974) (6.345) (19.580) (4.184) (5.278) (5.278)
76.241 17.673 18.795 19.664 17.021 73.153 14.480 13.927 13.927
88.608 21.717 23.013 24.637 23.367 92.734 18.664 19.205 19.205
(2.763) (1.701) (1.857) (2.492) (5.219) (11.268) (3.395) (5.297) (5.297)
67.140 15.552 16.584 17.246 14.465 63.846 11.988 11.170 11.170
69.903 17.253 18.441 19.738 19.684 75.115 15.383 16.467 16.467
3.180 (304) (217) (699) (3.390) (4.610) (2.246) (4.168) (4.168)
60.281 13.917 14.960 15.470 12.653 57.000 10.338 9.318 9.318
57.101 14.221 15.177 16.169 16.043 61.610 12.583 13.486 13.486
(5.943) (1.397) (1.640) (1.793) (1.829) (6.659) (1.149) (1.129) (1.129)
6.859 1.635 1.624 1.776 1.812 6.846 1.651 1.852 1.852
12.802 3.032 3.264 3.569 3.640 13.505 2.800 2.981 2.981
(14.198) (3.336) (3.335) (3.572) (2.427) (12.670) (1.959) (1.453) (1.453)
3.627 848 985 1.098 1.068 3.999 1.140 1.113 1.113
17.825 4.184 4.320 4.670 3.495 16.669 3.099 2.567 2.567
4.594 993 974 1.090 1.300 4.358 1.170 1.473 1.473
5.473 1.273 1.226 1.320 1.488 5.308 1.352 1.643 1.643
880 280 252 230 188 950 181 171 171
(11.845) (4.239) (4.041) (5.137) (6.223) (19.640) (4.446) (5.419) (5.419)
(8.557) (2.920) (3.524) (3.726) (2.083) (12.252) (2.756) (184) (184)
7.652 895 1.476 2) 1.530 3.899 1.146 1.997 1.997
6.226 535 982 (411) 272 1.378 174 1.978 1.978
1.242 327 335 439 457 1.558 459 467 467
184 33 159 (30) 801 963 513 (448) (448)
16.209 3.815 5.000 3.724 3.613 16.151 3.901 2.181 2.181
9.749 2.260 3.326 1.623 1.968 9.176 2.404 1.384 1.384
4.091 1.099 1.327 1.282 776 4.483 734 650 650
2.368 456 348 819 869 2.493 763 148 148
(6.978) (1.849) (3.043) (5.828) (934) (11.654) (2.638) (5.921) (5.921)
4.096 2.382 2.959 595 1.070 7.007 (304) (1.913) (1.913)
0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.096 2.382 2.959 595 1.070 7.007 (304) (1.913) (1.913)
11.073 4.231 6.002 6.423 2.004 18.661 2.334 4.009 4.009
1.926 973 498 1.897 465 3.833 189 958 958
9.147 3.259 5.504 4.525 1.540 14.828 2.144 3.051 3.051
(33) 140 (272) (12) 412 268 (111) 1.105 1.105
(156) 8) (279) (39) (86) (411) (115) (8) ®)
(124) (148) (8) (27) (497) (680) (4) (1.113) (1.113)
(3.225) (287) 1.684 2.329 (4.164) (439) 962 (542) (542)
1.826 143 633 2.302 (1.259) 1.820 (65) (30) (30)
648 (261) 405 448 (142) 449 (59) (96) (96)
1.058 416 208 1.873 (1.098) 1.399 100 136 136
(40) (24) 14 18) (19) (47) (124) 97) 97)
159 12 7 (1) 0 19 18 26 26
5.051 430 (1.051) 27) 2.905 2.258 (1.027) 512 512
4.938 434 (1.154) 2 2.899 2.180 (971) 579 579
0 0 0 0 0 0 0 0 0
98 (53) 77 71 41 136 (40) 6 6
16 49 27 (100) (34) (58) (17) (73) (73)
6.946 677 1.114 2.100 546 4.437 96 124 124

522 (195) 177 (164) 122 (59) (263) (141) (141)
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4.2 Balanza cambiaria
(no incluye cuentas corrientes de compensacion en el exterior) "

(millones de ddlares)

Ingresos
Corrientes
Periodo: stz Servici 2
ingresos ¥ Subtotal Exportaciones ¥ erviclos y capital *
transferencias
(a)

2010 54.719,6 18.734,6 8.353,0 10.381,5 35.985,0
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 63.878,7 20.020,3 8.040,8 11.979,5 43.858,3
2014 74.024,9 18.363,1 6.762,0 11.601,2 55.661,8
Oct. 5.052,5 1.691,2 633,9 1.057,3 3.361,2

2013 Nowv. 4.468,1 1.586,6 566,3 1.020,3 2.881,5
Dic. 5.539,1 1.857,5 632,1 1.225,4 3.681,6

Ene. 6.475,6 1.575,9 552,7 1.023,2 4.899,7

Feb. 5.246,5 1.476,6 586,0 890,6 3.769,9

Mar. 6.454,9 1.561,4 568,9 992,5 4.893,5

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 10187 5.838,1
Ago. 5.522,1 1.422,2 530,8 8914 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

Now. 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 1.508,8 489,1 1.019,7 5.148,3

Feb. 5.266,9 1.368,8 491,0 877,8 3.898,0

Mar. 5.756,2 1.595,9 557,1 1.038,8 4.160,4

Abr. 4.769,2 1.381,7 491,2 890,5 3.387,5

2015 (p) May. 5.420,5 1.412,6 493,2 919,4 4.007,9
Jun. 4912,1 1.531,5 511,5 1.019,9 3.380,6

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

(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, véase cuadros 6.6 a 6.9.

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 USD250 mil millones y una asignacion especial por USD33 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 participacion de cada pais miembro. En el caso de Co-
lombia, la asignacion general incremento las reservas internacionales en USD897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacion especial en USD79
millones el 9 de septiembre de 2009.
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Egresos Causacion Variacion
Corrientes valuacion de las reservas
Total Servicios y D.e internacionales
egresos Subtotal Importaciones - o capital provisiones ¥ brutas
(b) (c) (a-b+c)

51.595,7 29.179,3 17.230,9 11.948,4 22.416,4 (25,3) 3.098,6
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
57.331,5 25.656,8 12.728,3 12.928,5 31.674,7 (381,7) 6.165,4
69.966,8 25.790,5 11.619,6 14.170,9 44.176,4 (369,3) (263,6)
4.811,8 2.597,5 1.285,6 1.311,9 2.214,3 (12,2) 228,5
4.266,1 1.861,5 930,3 931,2 2.404,6 (77,3) 124,7
5.283,8 2.461,5 1.234,0 1.227,5 2.822,2 (39,2) 216,2
6.294,3 2.090,3 997,9 1.092,4 4.204,1 (106,3) (106,3)
5.081,9 1.798,4 971,9 826,5 3.283,6 151,5 151,5
6.251,1 2.213,4 1.102,6 1.110,8 4.037,7 68,2 68,2
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 1.810,3 775,2 1.035,0 4.898,9 (203,4) (255,5)
5.369,3 1.600,5 740,7 859,8 3.768,8 90,2 (12,2)
5.745,8 1.817,5 820,6 996,9 3.928,3 (150,8) (140,4)
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 1.123,4 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

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 USD250 mil millones y una asignacion especial por USD33 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 participacion de cada pais miembro. En el caso de Co-
lombia, la asignacion general incremento las reservas internacionales en USD897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacion especial en USD79
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 — espe;lales Inversiones  Otros plazo ¥
. de giro*
cional
2010 28.451,8 28.463,5 194,3 232,8 1.160,7 26.118,8 756,9 11,7
2011 32.300,4 32.302,9 377,1 345,4 1.147,0 28.433,1 2.000,3 2,5
2012 37.466,6 37.474,1 377,1 367,9 1.136,5 34.034,4 1.558,2 7,5
2013 43.632,7 43.639,3 377,1 407,4 1.131,5 39.985,1 1.738,2 6,6
2014 47.323,1 47.328,1 399,2 416,4 1.048,4 43.339,1 2.125,0 5,0
Oct. 43.292,9 43.298,4 377,1 396,6 1.1314 38.446,7 2.946,5 5,5
2013 Now. 43.417,3 43.423,1 377,1 396,7 1.131,5 38.421,9 3.096,0 5,8
Dic. 43.632,7 43.639,3 377,1 407,4 1.131,5 39.985,1 1.738,2 6,6
Ene. 43.710,5 43.714,2 414,9 431,6 1.124,4 39.133,1 2.610,2 3,7
Feb. 44.026,9 44.030,4 441,9 435,4 1.133,9 39.482,4 2.536,8 3,5
Mar. 44.298,4 44.302,3 430,7 434,9 1.132,7 39.555,0 2.749,1 39
Abr. 44.642,4 44.647,5 430,0 436,0 1.135,8 39.683,4 2.962,2 51
May. 45.036,2 45.041,3 417,4 438,1 1.128,9 39.951,1 3.105,8 5,1
Jun. 45.501,6 45.507,7 437,0 439,6 1.118,7 41.153,8 2.358,7 6,1
014() Gyl 460920 460993 4310 4354 11082 421047  2.019.9 73
Ago. 46.705,1 46.712,1 428,0 431,8 1.098,7 41.750,3 3.003,5 7,1
Sep. 47.106,5 47.115,1 402,7 426,1 1.072,8 43.678,2 1.535,3 8,5
Oct. 47.364,6 47.373,3 390,5 424,8 1.069,8 42.354,3 3.133,8 8,7
Nov. 47.380,2 47.388,6 394,3 420,8 1.059,5 42.333,6 3.180,5 8,4
Dic. 47.323,1 47.328,1 399,2 416,4 1.048,4 43.339,1 2.125,0 5,0
Ene. 47.067,2 47.072,6 420,5 405,2 1.020,2 41.548,3 3.678,3 54
Feb. 47.055,3 47.060,3 401,1 404,5 1.018,4 41.314,8 3.921,6 51
Mar. 46.913,6 46.920,0 392,5 334,4 998,2 42.660,9 2.533,9 6,3
Abr. 47.173,0 47.179,9 400,8 340,9 1.017,8 42.635,4 2.785,0 7,0
2015 (p) May. 47.005,5 47.012,7 396,2 337,1 1.006,2 40.036,7 5.236,5 7,2
Jun. 46.975,6 46.981,6 391,1 340,9 1.004,9 41.955,7 3.289,0 6,0
Jul. 46.845,8 46.852,8 131,0 338,1 996,6 41.624,7 3.762,3 7,0
Ago. 46.703,3 46.710,2 126,5 340,3 1.003,0 42.265,0 2.975,3 6,9
Sep. 46.726,4 46.732,6 126,2 340,3 1.003,1 42.907,6 2.355,4 6,2

(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 USD250 mil millones y una asignacion especial por USD33 mil millones, las cuales se harian efectivas el 28 de agosto y el 9 de
septiembre de 2009, respectivamente. Dichas asignaciones se distribuirian segin la cuota de participacion de cada pais miembro. En el caso de Co-
lombia, la asignacion general incremento las reservas internacionales en USD897 millones el 28 de agosto de 2009 y la asignacion especial en USD79
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

Feriodo: comercal ot SR Ferro- No tradi- Total Interme-

X-M) X) Café  Carbon yderiva- . (M) Consumo ~ Capital
dos niquel  cionales dios

2010 1.559,4 39.713,3 1.883,6 6.0152 16.501,6 967,3 14.345,6 38.154,0 8.447,5 15.990,7 13.715,8
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 5210,4 23.498,9 489,6 12.006,5 45.169,9 9.885,6 20.290,7 14.993,6

Sep. (66,2) 4.850,0  148,8 640,6  2.649,7 58,3 1.352,6  4.916,2 1.069,9 22829 1.563,4
Oct.  (260,9) 4.838,0 147,8 555,9  2.649,3 49,3 1.435,6 5.098,9 1.240,3 2.177,3 1.681,3

2013 Now. 139,9 4.946,0  168,3 574,0  2.804,9 45,4 1.353,3 4.806,1 1.133,0 2.040,0 1.633,0
Dic. 556,6 5.272,1 187,1 771,0  2.878,9 52,0 1.383,1 4.7155 1.062,9 1.680,6 1.972,0
Ene. 191,1 4.808,8  139,2 612,4  2.788,7 53,7 1.214,8 4.617,8 890,4 2.172,1 1.5553
Feb.  (505,6) 4.2714 1999 312,0  2.450,6 42,4 1.266,5 4.777,0  941,7  2.251,0 1.584,3
Mar.  (275,9) 4.4082 1492 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 2196 399,2  2.389,9 33,0 1.275,0  5.208,2 1.177,4 22759 1.754,9
May. 357,2 54959 2084 977,5  2.791,3 64,0 1.454,7 5.138,7 1.128,4 2.393,5 1.616,8
2014 Jun. (8,8) 46983 157,4 544,2  2.661,6 56,4 1.278,7 4.707,1 1.029,4 22157 1.462,0
Jul. (779,3)  5.048,9 225,55 661,7  2.629,1 67,0 1.465,6 5.828,2 1.259,5 2.507,1 2.061,6
Ago. 142,5 4.813,1 213,55 651,3  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 783,9  2.605,7 73,2 1.393,9 55383 12694 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 1.2853 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 2395 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 1.9253 19153
Feb. (1.240,5) 3.133,1 2459 409,9  1.341,4 16,0 1.120,0 4.373,6 1.0258 1.651,1 1.696,7
Mar. (959,4) 34574 2073 498,6  1.500,4 81,0 1.170,2 4.416,9 1.038,7 1.956,0 1.422,2
2015 Abr. (1.036,9) 32144 1773 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) 3.3557 1904 306,8 1.611,9 29,0 1.217,4 4.230,1 1.007,3 1.930,8 1.292,0
Jun.  (821,3) 3.211,2  156,0 3853  1.384,2 36,6 1.249,1 4.032,4 869,1 1.771,6 1.391,7
Jul.  (1.740,3) 3.019,2  235,0 3853  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

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-junio enero-junio enero-junio
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi) — 4.522,8 3.675,2 4.781,2 4.027,3 (258,4) (352,1)
Grupo Andino 2.526,3 2.094,8 942,7 763,6 1.583,5 1.331,2
Bolivia 59,7 72,0 334 14,8 26,3 57,2
Ecuador 879,8 781,2 391,7 354,7 488,1 426,5
Peru 575,1 609,9 346,8 299,6 2283 310,3
Venezuela 1.011,6 631,7 170,8 94,5 840,8 537,2
Resto Aladi 1.996,6 1.580,4 3.838,5 3.263,7 (1.841,9) (1.683,3)
Argentina 100,5 78,9 209,5 169,4 (109,0) (90,5)
Brasil 875,6 622,1 852,9 770,0 22,7 (147,9)
Chile 521,4 382,0 622,6 689,3 (101,2) (307,2)
Meéxico 483,1 471,6 1.565,0 1.235,4 (1.081,9) (763,8)
Paraguay 9,2 10,1 2,0 1,1 7 8,9
Uruguay 6,7 15,8 586,5 398,5 (579,8) (382,6)
Mercado Comun Centroamericano (MCCA) 329,2 310,7 90,2 95,9 239,0 214,7
Comunidad del Caribe 108,1 259,2 303,4 192,2 (195,3) 67,0
Resto de América Latina 2.223,0 1.824,8 1.477,3 1.312,0 745,8 512,7
Canadd 289,4 233,8 330,8 257,2 (41,5) (23,4)
Estados Unidos ¥ 7.218,9 5.288,6 10.503,1 9.295,9 (3.284,2)  (4.007,3)
Resto de América 1.081,5 1.011,7 3824 184,5 699,2 827,2
Unién Europea 4.889,6 3.044,4 3.667,8 3.306,0 1.221,8 (261,6)
Alemania 369,5 266,4 928,3 931,5 (558,8) (665,0)
Bélgica y Luxemburgo 244,2 240,2 262,0 196,4 (17,8) 43,8
Dinamarca 73,8 29,5 53,0 54,9 20,8 (25,4)
Espafa 1.634,0 881,5 577,4 489,1 1.056,6 3923
Francia 68,0 50,0 300,1 3449 (232,1) (294,9)
Grecia 4,8 10,2 12,3 3,0 (7,5) 7,2
Irlanda del Sur 31,2 54,8 324,0 151,5 (292,8) (96,7)
Italia 555,9 279,2 319,1 298,2 236,8 (19,0)
Holanda 1.291,2 708,1 297,2 370,7 994,0 337,4
Portugal 105,0 172,0 16,8 13,7 88,1 158,3
Reino Unido 512,1 352,6 577,6 4522 (65,5) (99,6)
Asociacion Europea de Libre
Comercio (AELC) 298,2 287,0 1.437,8 1.352,2 (1.139,5)  (1.065,2)
Europa Oriental 74,4 55,4 62,5 50,5 11,9 4.8
Resto de Europa Occidental 0,1 0,2 16,6 15,5 (16,5) (15,3)
China 3.475,8 1.179,7 1.748,8 1.645,2 1.726,9 (465,5)
Asia (excepto Medio Oriente) 2.049,1 658,9 2.681,2 2.709,4 (632,1) (2.050,5)
Japon 199,0 222,1 575,8 596,7 (376,8) (374,6)
Medio Oriente 687,8 541,0 266,2 231,0 421,6 310,0
Africa 157,9 209,9 39,6 23,1 118,3 186,8
Oceania 28,6 28,0 11,7 23,4 17,0 4,7
Otros paises 365,9 4287 756,7 658,9 (390,8) (230,2)
Total 27.999,3 19.259,5 29.132,9 25.977,0 (1.133,6) (6.717,5)

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.
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5.1 Cotizacion del délar de los Estados Unidos V

(pesos por ddlar)

Periodo:  Ene. Feb. Mar.  Abr.  May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct.  Now. Dic. P‘ri?(r)liz/e»
Fin de:
1995 856,41 856,99 880,23 877,90 876,36 881,23 897,63 960,19 966,78 994,50 998,16 987,65
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  2.926,46 2.956,31 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 1.935,43 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
Promedio®

1995 846,63 850,90 865,83 873,39 876,95 874,86 893,22 935,10 964,17 984,96 1.000,58 988,15 912,78
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 2.278,91 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 2.477,21 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 1.885,91 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

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.
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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/

2010 100,04 100,05 100,04 100,05 103,98 100,03
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
Oct. 104,25 99,60 104,73 99,92 98,13 100,49

2013 (p) Nov. 104,90 101,03 105,55 101,52 99,97 102,01
Dic. 106,20 101,53 106,95 102,12 100,67 102,33

Ene. 108,39 102,38 109,21 102,96 101,54 104,16

Feb. 111,55 105,64 112,38 106,37 105,75 107,52

Mar. 108,67 105,09 109,48 105,79 105,20 107,21

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

2014 (p) Jun. 101,44 98,11 102,03 98,71 99,50 99,51
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

2015(p)  May. 111,91 113,79 113,07 114,57 118,15 114,58
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

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)

2010 0,75 81,11 0,64 0,99 12,33 4.294,65 1,66 467,95 2.807
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
Oct. 0,74 98,11 0,62 1,04 13,00 6.292,10 2,22 512,00 2.774
2013 Now. 0,73 102,37 0,61 1,06 13,10 6.292,10 2,33 531,22 2.802
Dic. 0,73 105,11 0,60 1,06 13,10 6.292,10 2,36 525,45 2.797
Ene. 0,74 101,99 0,61 1,11 13,38 6.292,10 2,42 556,28 2.822
Feb. 0,72 102,07 0,60 1,11 13,24 6.292,10 2,34 557,96 2.799
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
2014 Jun. 0,73 101,38 0,59 1,07 13,00 10.177,78 2,20 550,11 2.803
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 2921
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
2015 May. 0,91 124,10 0,66 1,25 15,42 12.000,00 3,19 618,85 3.158
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

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

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

Total
Enero (0,5) (0,1) 0,7 0,7 (0,5) (0,1) 0,7 0,7 3,8 (2,5) 0,2 6,4
Febrero 0,1 0,2 1,2 (0,1) (0,4) 0,1 1,9 0,6 2,7 (2,5) 1,3 5,0
Marzo (0,2) 0,4 1,7 1,8 (0,6) 0,5 3,6 2,5 1,6 (1,9) 2,6 5,1
Abril 0,2 (0,3) 0,4 (0,3) (0,4) 0,2 4,1 2,1 1,6 (2,4) 3,4 4,3
Mayo (0,1) 0,2 (0,1) (0,7) (0,5) 0,4 4,0 1,4 0,8 (2,1) 3,1 3,7
Junio (1,7) 0,2 (0,3) 0,9 (2,2) 0,6 36 23 0,7) 0,2) 2,5 50
Julio (0,2) 0,0 (0,2) 1,1 (2,4) 0,6 3,4 3,5 (0,3) (0,0) 2,3 6,4
Agosto 0,5 0,0 0,7 2,2 (1,9) 0,6 4,1 58 0,1 (0,5) 3,0 8,0
Septiembre 0,7 (0,2) 0,5 1,1 (1,2) 0,4 4,6 7,0 0,1 (1,3) 3,7 8,7
Octubre (0,2) (0,8) 0,4 (1,4) 0,3) 5,1 (1,1) (1,9) 49
Noviembre (0,8) (0,3) (0,1) (2,2) (0,6) 5,0 2,1) (1,3) 5,1
Diciembre (0,7) 0,1 1,3 (3,0) (0,5) 6,3 (3,0) (0,5) 6,3
Consumo intermedio
Enero (1,1) (0,4) 0,6 0,4 (1,1) (0,4) 0,6 0,4 3,6 (4,9) 0,3 6,6
Febrero 0,0 0,3 2,0 (1,1) (1,1) (0,2) 2,6 (0,7) 2,0 (4,6) 2,0 3,4
Marzo (0,6) 0,2 2,5 1,9 (1,7) 0,0 52 1,2 (0,2) (3,9) 4,3 2,8
Abril 0,2 (0,5) (0,1) (0,2) (1,5) (0,4) 5,1 1,0 (0,3) (4,5) 4,8 2,6
Mayo (0,4) 0,0 (0,3) (1,0) (1,9) (0,4) 4,8 (0,0) (1,5) (4,1) 4,4 1,9
Junio (2,4) 03 0,7) 1.3 (4,3) (0,1) 4,0 12 (3,3) (1,4) 34 39
Julio 0,7) (0,0) (0,8) 1,2 (5,0) (0,1) 32 2,4 (3,0) (0,7) 2,6 6,0
Agosto 0,8 (0,0) 0,8 2,5 (4,2) (0,2) 4,0 5,0 (2,3) (1,5) 34 7,9
Septiembre 0,5 0,2 0,5 0,8 (3,8) 0,0 4,5 5,9 (2,4) (1,8) 3,7 8,2
Octubre (0,1) 0,7) 0,7 (3,9) 0,7) 53 (3,4) (2,4) 52
Noviembre (0,9) (0,2) (0,4) (4,7) (0,8) 4,9 (4,6) (1,7) 4,9
Diciembre (0,9) 0,1 1,9 (5,5) (0,8) 6,8 (5,5) (0,8) 6,8
Consumo final
Enero 0,2 0,5 0,8 0,9 0,2 0,5 0,8 0,9 4,1 0,3 (0,4) 6,4
Febrero 0,5 (0,0) 0,3 0,9 0,7 0,4 1,0 1,8 4,0 (0,2) (0,1) 7,1
Marzo 0,3 0,6 1,1 1,4 1,0 1,0 2,1 32 4,1 0,1 0,3 7,4
Abril 0,2 (0,2) 1,3 (0,4) 1,2 0,8 34 2,8 4,2 (0,3) 1,9 5,6
Mayo 0,2 0,4 0,1 (0,4) 1.4 1,2 3,6 24 3,8 (0,1) 16 5,1
Junio (0,9) 0,1 0,1 0,0 0,4 1,3 3,7 2,5 2,5 0,9 1,7 5,0
Julio 0,5 0,0 0,5 0,5 0,9 1,3 4,2 3,0 2,9 0,5 2,2 4,9
Agosto 0,2 0,0 0,8 1,0 1,1 1,4 5,0 4,0 32 0,3 2,9 52
Septiembre 1,0 0,7) 0,5 1,2 2,1 0,7 56 53 3,5 (1,4) 4,1 59
Octubre (0,4) (1,0) 0,1 1.8 (0,3) 57 L8 (2,0) 53
Noviembre (1,0) (0,5) 0,2 0,7 (0,8) 5,9 0,9 (1,5) 6,0
Diciembre (0,7) 0,1 0,3 0,1 0,7) 6,2 0,1 (0,7) 6,2
Bienes de capital sin materiales de construccion
Enero (1,1) (0,3) 0,5 1,1 (1,1) (0,3) 0,5 1,1 (0,2) (2,2) 35 7,3
Febrero (1,2) 0,4 1,2 0,5 (2,3) 0,0 1,7 1,6 (1,9) (0,6) 4,4 6,6
Marzo (0,8) 0,4 (0,0) 32 (3,1) 0,5 1,7 4,9 (2,8) 0,7 39 10,1
Abril 0,1 0,4 (1,0) (1,0) (3,0) 0,9 0,7 39 (1,6) 1,0 2,4 10,1
Mayo 0,3 0,3 (0,2) (0,5) (2,8) 1,2 0,5 33 (0,9) 1,0 1,9 9,7
Junio 0,1 1,0 (0,5) 2,0 2,7) 22 0,1 53 (0,5) 2,0 0,5 12,3
Julio (0,3) (0,2) (0,5) 2,7 2,9) 2,1 (0,4) 8,2 (0,3) 2,1 0,1 15,9
Agosto 0,4 0,1 0,7 4,6 (2,6) 2,2 0,3 13,2 (0,5) 1,8 0,7 20,5
Septiembre 0,1) 0,3 L1 1,9 2,7) 2,5 1.4 154 (1,3) 22 1,5 21,5
Octubre (0,1) (0,5) 0,9 (2,8) L9 2,3 (2,6) 1,8 3,0
Noviembre 0,2 0,5 1,2 (2,6) 2,5 3,6 (2,3) 2,1 3,7
Diciembre (0,3) 0,2 3,1 (2,9) 2,6 6,7 (2,9) 2,6 6,7
Materiales de construccion

Enero 2,3 0,6 0,6 1,3 2,3 0,6 0,6 1,3 7,2 2,6 1,5 0,9
Febrero (0,0) 0,4 0,3 0,8 2,2 1,0 0,9 2,2 6,6 3,1 1,4 1,4
Marzo 1,0 0,3 0,1 1,0 33 1,3 1,0 32 7,4 2,3 1,3 2,3
Abril 0,0 (0,0) 0,1 0,4 33 1,3 1,1 3,7 7,1 2,3 1,4 2,7
Mayo (0,2) 0,1 0,0 (0,1) 32 1,3 1,2 3,6 57 2,5 1,3 2,5
Junio (0,2) 0,1) (0,0) 0,5 2,9 12 12 4,1 5,7 2,6 1,4 3,1
Julio 0,2 0,2 0,2 0,7 32 1,4 1,4 4,9 57 2,6 1,5 3,6
Agosto 0,1 (0,1) (1,1) 1,3 33 1,3 0,3 6,2 4,2 2,4 0,4 6,1
Septiembre 0,1 0,1 0,1 1,2 34 1,4 0,3 7,5 4,0 2,3 0,4 7,3
Octubre 0,4 0,0 (0,3) 3,9 1,5 0,0 4,0 1,9 0,0
Noviembre 0,4 (0,0) 0,1 4,3 1,4 0,1 4,3 1,5 0,1
Diciembre 0,0 0,1 0,1 4,3 1,5 0,2 4,3 1,5 0,2

Nota: la informacion adicional del indice de precios del productor, segun actividad econdmica 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)

Ano corrido En afo completo

Mensual

Meses

2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

2011

Total
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Nota: la informacién adicional sobre el indice de precios al consumidor por grupos de bienes y servicios se encuentra disponible en www.banrep.gov.

a_014.xls

, y segin ciudades en www.banrep.gov.co/estad/dsbb/sre

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

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

co/estad/dsbb/srea_013.xls
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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
2010 105,18 106,14 103,69 10524 107,17 103,65 104,29 104,66 107,00 104,63 105,59 105,33 105,78
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 118,20 119,24 115,13 119,07 124,89 116,76 114,09 11578 117,94 117,67 120,17 118,83 119,74

Oct. 11391 115,12 110,60 11506 119,93 113,05 109,41 112,24 115,25 113,37 11560 114,71 115,57
2013  Nov. 113,58 115,03 110,18 11500 119,67 112,84 109,50 112,21 114,73 113,23 11574 114,53 115,47
Dic. 113,91 115,28 110,93 115,14 119,72 113,02 109,70 112,28 114,65 113,42 115,79 114,76 11591

Ene. 114,52 115,70 111,51 11566 120,78 113,67 110,02 112,47 114,89 114,01 116,46 11530 116,42
Feb. 11546 116,07 111,94 116,39 121,78 114,34 110,64 113,11 11543 114,61 117,11 116,07 116,74
Mar. 11585 116,67 112,48 116,91 122,22 114,79 111,18 113,73 115,552 115,04 117,66 116,40 117,22
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. 117,14 117,83 113,70 118,58 123,80 115,89 112,75 11511 117,04 116,70 119,92 11821 119,03
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 11529 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

2014

Ene. 118,67 120,47 116,46 119,66 125,93 117,71 114,68 116,33 118,41 118,45 121,24 119,77 120,35
Feb. 120,28 121,44 117,48 121,10 127,19 119,15 11589 11829 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
2015 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
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. 122,34 123,49 118,28 124,62 129,06 122,20 117,59 120,41 121,30 122,23 124,22 123,85 123,29
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. 123,82 124,88 120,25 125,75 130,27 123,54 119,59 121,44 123,00 123,63 125,43 12538 124,59

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
Periodo: IPC 1PP . publicos,
IPCsin Nucleo % combustibles
ni alimentos
primarios *

alimentos V

2010 3,17 438 2,82 3,17 2,65
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
Oct. 1,84 (1,89) 2,31 2,66 2,12
2013 Nov. 1,76 (1,32) 221 2,77 2,13
Dic. 1,94 (0,49) 2,36 2,72 2,19
Ene. 2,13 0,23 2,49 2,69 2,27
Feb. 2,32 1,27 2,53 2,79 2,43
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
Nov. 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. 436 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
2015 May. 4,41 3,73 3,72 4,06 4,39
Jun. 4,42 5,01 3,72 424 4,54
Jul. 4,46 6,44 3,98 4,20 4,64
Ago. 4,74 8,05 4,20 428 4,83
Sep. 5,35 8,70 4,58 4,73 5,28

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)

2010 2011 2012 2013 2014 (pr)
Por mayor

Estados

Unidos 6,5 53 0,9 0,2 (2,5)
Alemania 4,9 3,5 1,4 (0,5) (1,7)
Japon 0,8 0,8 (0,7) 2,5 1,8
Holanda 4,8 3,6 3,1 0,1 (1,5)
Esparia 6,3 5,0 33 0,6 (3,7)
Reino Unido 34 4,0 1,4 1,0 (1,1)
Ttalia 45 43 2,1 (1,8) (1,8)
Suecia 4,1 14 (2,0) (0,3) (1,9)
Suiza 0,4 (2,3) 0,9 (0,5) (2,1)
Canadd 4,5 4,0 0,6 1,3 (0,4)
México 4,2 6,9 1,8 1,6 33
Venezuela 26,6 20,7 16,5 52,3 68,5
Brasil 13,8 4,1 9,1 5,1 2,2
Chile 3,5 10,0 0,7 (2,8) (3,3)
Peru 4,6 6,3 (0,6) 1,6 1,5
Argentina 16,0 11,1 15,7 15,0 26,0

Al consumidor

Estados

Unidos 1,5 3,0 1,7 1,5 0,8
Alemania 1,3 2,0 2,0 1,4 0,2
Japén 0,4) 0,2) 0,1) 1,6 2,4
Holanda 1,9 2,4 2,9 1,6 0,7
Espafia 3,0 2,4 2,9 0,3 (1,0)
Reino Unido 3,7 4,2 2,7 2,0 0,5
Italia 1,8 3,3 2,3 0,7 0,0
Suecia 2,3 2,3 (0,1) 0,1 (0,3)
Suiza 0,5 (0,7) (0,4) 0,0 (0,3)
Canadd 2,4 2,3 0,8 1,2 1,5
México 4,4 3,8 3,6 4,0 4,1
Venezuela 27,2 27,6 20,1 56,2 68,5
Brasil 5,9 6,5 5,8 5,9 6,4
Chile 3,0 4,4 1,5 2,7 4,6
Peru 2,1 4,7 2,6 2,9 3,2
Argentina 10,9 9,5 10,8 10,9 24,0

(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)

Mayo
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 57.933,8  54.445,8
A. Tributarios 66.781,4 83.807,9 95.140,5 100.804,4 108.342,5 54.800,1 50.811,5
Renta 26.040,1 33.577,0  43.730,8  44.886,3 37.694,3  20.821,3 18.107,9
IVA interno 20.114,5 23.226,8 24.262,2  23.454,3  26.396,9 10.346,4 13.257,1
IVA externo 9.230,8 11.866,3 12.062,1 11.188,5 12.352,9 6.635,6 4.998,2
Gravamen 4.654,4 4.080,7 3.523,3 3.897,2 3.986,7 1.908,5 1.581,5
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 2.598,1 2.573,7
Impuesto al patrimonio 1.970,5 4.240,5 4.183,8 4.274,8 4.118,1 81,4 2.109,0
Impuesto al consumo 0,0 0,0 0,0 1.182,0 1.648,5 589,3 821,6
Impuesto a los combustibles 0,0 0,0 0,0 2.736,6 2.980,9 1.356,1 1.287,0
CREE 0,0 0,0 0,0 2.939,6 12.461,5 10.355,3 5.972,7
Otros 126,6 143,8 174,8 200,5 260,7 108,2 102,8
B. No tributarios 626,9 569,7 1.194,7 983,3 615,6 294,1 235,7
C. Fondos especiales 1.010,2 1.305,2 1.505,2 1.268,4 1.568,6 526,3 606,0
D. Recursos de capital 6.521,7 8.547,7 9.226,8  16.725,1  15.371,8  2.3134 2.792,6
Rendimientos financieros 345,5 735,3 853,5 534,8 1.009,8 194,6 513,0
Excedentes financieros” 5.241,7 6.796,6 7.991,1 14.203,7 12.005,7 2.152,9 1.769,7
Otros 934,5 1.015,9 382,3 1.986,6 2.356,3 (34,1) 510,0
II.  Gastos totales (A + B+ C + D) 94.208,5 106.877,5 119.421,7 135.406,2 145.989,5 57.690,9  56.084,8
A. Intereses 14.243,1 15.637,0  16.076,2  15.804,2  16.462,0 5.096,7 5.293,5
Externos 3.651,5 3.567,9 3.537,9 3.539,1 3.745,5 2.111,2 1.602,6
Internos? 10.591,6 12.069,1 12.538,3 12.265,1 12.716,5 2.985,5 3.690,9
B. Funcionamiento 68.414,7  76.104,3 84.541,7 94.215,1 106.778,5 43.717,4  42.464,9
Servicios personales 11.764,5 12.437,1 13.912,5 16.689,6 18.777,9 6.848,5 6.853,7
Gastos generales 4.343,0 4.483,5 5.607,8 5.689,2 6.141,3 2.198,4 2.426,4
Transferencias 52.307,2 59.183,7 65.021,3 71.836,3 81.859,3 34.670,6  33.184,7
C. Inversion 11.336,8 14.953,4 18.743,0  25.380,3 22.760,2 8.875,6 8.332,8
D. Préstamo neto 214,0 182,9 60,9 6,6 (11,2) 1,1 (6,4)
III. (Déficit) o superavit de caja (I - II) (19.268,3) (12.647,0) (12.354,5) (15.625,0) (20.091,0) 2429  (1.639,0)
IV. Ajustes por causacion (2.142,4)  (5.138,4) (3.171,5) (1.121,1) 822,5 1.898,5 3.316,1
V.  Déficit o superavit a financiar (III + IV) (21.410,7) (17.785,4) (15.526,0) (16.746,1) (19.268,4) 2.141,4 1.677,1
VI. Financiamiento (A + B+ C+ D +E) 21.410,7 17.785,4 15.526,0 16.746,1 19.268,4  (1.238,2) (1.677,1)
A. Crédito externo neto 2.973,9 3.412,8 891,6 4.663,3 5.922,3 6.125,9 2.843,1
1. Desembolsos 6.305,4 5.656,8 4.483,3 7.522,8 10.746,7 6.724,9 3.958,2
2. Amortizaciones 3.331,5 2.244,0 3.591,7 2.859,5 4.824,3 599,0 1.115,1
B. Crédito interno neto 16.282,3  14.517,7 4.859,2 12.039,5 14.694,9 12.451,0 8.491,2
1. Desembolsos 29.293,7  28.062,7 18.754,3  29.399,3 31.732,2 19.114,4 19.098,3
2. Amortizaciones 13.011,3 13.545,0 13.895,1 17.359,8 17.037,3 6.663,4 10.607,2
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 12,0 19,1
E. Otros recursos” 1.621,1 (164,3) 8.903,2 6,3 (1.381,8) (19.827,0) (13.030,5)
VII. (Déficit) o superavit como porcentaje del PIB  (3,9) (2,9) (2,3) (2,4) (2,5) 0,3 0,2

(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 industria Trilla de café
2010 (p) 49 41,2
2011 (p) L6 (25,5)
2012 (p) (3,0) (9,6)
2013 (p) 2,0 32,8
2014 (p) 22 (4,3)
Oct. 0,8 57,1
2013 Now. 0,1 90,9
Dic. 2,0 32,8
Ene. 1,0 30,2
Feb. 4,2 43,5
Mar. 9,6 44,2
Abr. 2,2) 17,3
May. 1,8 (6,7)
2014 Jun. (0,3) 11,9
Jul. 1,8 12,7
Ago. 0,3 (5,4)
Sep. 1,9 28,0
Oct. 0,2 6,8
Nov. (1,1) (8,4)
Dic. 2,2 6,1
Ene. 2,7) 7,6
Feb. (0,5) 17,7
Mar. 0,6 (3,4)
Abr. 2,1) 11,1
2015 May. (3,0) 11,0
Jun. 3,3 31,4
Jul. 0,6 18,4
Ago. 2,6 9,8
Sep. 2,1 16,0

(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) 1/ Em l d = 100)
pleados  Obreros Total
2010 5,7 5,9 5,5 n.d. 11,1 11,3 49,5 53,4
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
Oct. 2,3 2,5 4,5 n. d. 7,8 8,7 52,5 54,7
2013 (p) Nov. 3,0 3,2 4,0 n. d. 8,5 9,3 51,1 55,4
Dic. 2,2 3,4 2,5 n. d. 8,4 9,7 51,2 55,0
Ene. 4,3 3,1 2,7 n.d. 11,1 12,3 50,5 54,5
Feb. 4,3 3,6 3,8 n.d. 10,7 11,2 50,1 54,6
Mar. 4,9 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
2014 (p) Jun. 42 2,4 2,9 n.d. 9,2 10,7 51,1 55,5
Jul. 5,0 2,2 2,3 n.d. 9,3 9,9 50,6 55,4
Ago. 5,8 2,0 5,9 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
Now. 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. 4,5 n. d. n. d. 6,6 10,8 11,8 50,8 55,5
Feb. 5,1 n. d. n. d. 6,1 9,9 10,0 50,7 55,1
Mar. 3,6 n. d. n. d. 6,6 8,9 10,1 50,9 55,6
Abr. 4,2 n. d. n. d. 7,0 9,5 10,5 52,2 55,9
2015 (p) May. 3,2 n. d. n. d. 6,8 8,9 9,6 51,5 55,7
Jun. 4,4 n. d. n. d. 7,3 8,2 9,7 51,4 55,2
Jul. 3,6 n. d. n. d. 6,8 8,8 9,0 51,1 55,6
Ago. 4,3 n. d. n. d. 6,4 9,1 9,9 51,7 55,8
Sep. 3,9 n.d. n. d. 5,5 9,0 9,7 51,5 55,6

n. d. no disponible.

Nota: en la pdgina web del Banco de la Republica podra encontrar mas informacién 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.

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 niimero 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 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015
(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)

Activos Valor Pasivos y patrimonio Valor
Activos en el exterior 156.373.016 Pasivos con el exterior 13.627.132
Activos de reservas internacionales 152.608.801 Pasivos de reservas internacionales 8.376.193
Efectivo 104.952 Cuentas por pagar en operaciones de 8.357.040
reservas
Portz.lfc.Jho d? ,1nve,.rs1ones en 110.155.644 Portjafc.)ho dgrlnvgr51ones en 7963.121
administracion directa administracion directa
Portz.lf(.)ho d? ,1nver510nes en 36.205.261 Portz}fqho d.e ,1nver51ones en 393.919
administracion externa administracion externa
Oro 389.408 Otras cuentas por pagar 19.153
Fondo Monetario Internacional 4.146.614
Fondo Latinoamericano de Reservas 1.555.594 Otros pasivos 5.250.939
Convenios internacionales 51.328 'Obhgac1'0 118 OrgANISMOS 5.250.939
internacionales
Otros activos 3.764.215 Pasivos internos 98.844.981
A . .
Aportes en organismos y entidades 3.759.236 Billetes en circulacién 54.760.909
internacionales
Otros 4.979 Depositos en cuenta 15.356.365
Operacu?nes pasivas de regulacién 8.264.717
monetaria
Depésitos de control monetario 8.220.423
Depésitos de contraccion monetaria 44.294
Activos internos 16.528.541 Depositos remunerados: DGCPTN 19.271.466
Efectivo 1.223 Otros depositos 145.661
. . lacis
Op erac1<?nes R s 14.387.725 Cuentas por pagar 55.161
monetaria
Operaciones repo 12.860.118 Déficit plan de beneficios definidos 914.846
Inversiones TES 1.527.607 Obligaciones laborales y beneficios a 72,431
empleados a largo plazo
Cartera de créditos y cuentas por cobrar 159.755 Provisiones 3.417
Inventarios 207.381 Otros pasivos 8
Activos prepagados 36.623 Total pasivo 112.472.113
Anticipos de contratos 20.835
Intangibles 43.285 Patrimonio
Propiedad, planta y equipo 1.391.638 Capital 12.711
Bienes patrimonio histérico, artistico y 275.463 Reservas 704518
cultural
Otros activos 4613 Resultados 'acumulados proceso de 158.115
convergencia a NITF
Otros resultados integrales -71.650
Superavit 61.686.066
Resultado del ejercicio en curso -1.744.086
Total patrimonio 60.429.444
Total activo 172.901.557 Total pasivo y patrimonio 172.901.557

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 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015%
(CIFRAS EXPRESADAS EN MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)

Ingresos y gastos Valor

Ingresos
Intereses y rendimientos 308.773
Reservas internacionales -
Operaciones activas de regulacion monetaria 308.719
Inversiones TES 20.122
Operaciones repo 288.597
Otras operaciones 54
Comisiones 110.336
Diferencias en cambio 447.060
Moneda metalica emitida 231.954
Otros ingresos 24.745
Total ingresos 1.122.868

Egresos

Intereses y rendimientos 2.182.018
Reservas internacionales 1.303.743
Depositos remunerados: DGCPTN 446.516
Operaciones pasivas de regulacion monetaria 431.759
Depdsitos de contracion monetaria 3.057
Depésitos remunerados de control monetario: DGCPTN 428.702
Gastos en administracion de reservas internacionales 21.881
Comision de compromiso crédito flexible FMI 21.837
Diferencias en cambio 127.779
Costos de emision y distribucion de especies monetarias 142.709
Costos de emision de billetes 45.848
Costos de emision de moneda metalica 88.746
Distribucion de especies monetarias 8.115
Beneficios y gastos de empleados 271.475
Gastos generales 52.285
Impuestos 7.887
Seguros 3.844
Contribuciones y afiliaciones 2.662
Gastos culturales 6.063
Deterioro, depreciaciones y amortizaciones 25.769
Otros gastos 745
Total egresos 2.866.954
Resultado del ejercicio (1.744.086)
Otro resultado integral del periodo (64.468)
Nuevas mediciones plan de beneficios definidos (64.468)
Resultado integral total (1.808.554)

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-SEPTIEMBRE DE 2015

C Expansion Contraccion Neto
oncepto () (b) (a-b)
L. AUMENTO Y DISMINUCION DE ACTIVOS 1.377.034,0 1.370.512,4 6.521,6
1. Reservas internacionales 295,6 1.378,0 (1.082,4)
2. Compray venta de metales preciosos 0,0 0,0 0,0
3. Inversiones en moneda nacional, TES y otros 1.441,2 0,1 1.441,1
TES de regulacion monetaria 1.441,2 0,1 1.441,1
Otros titulos 0,0 0,0 0,0
4. Crédito interno 1.375.091,2 1.369.121,1 5.970,1
Otros créditos 0,0 0,0 0,0
Operaciones de liquidez 1.375.091,2 1.369.121,1 5.970,1
5. Inversion de la provision de pensiones 0,0 0,0 0,0
6. Préstamo de vivienda a empleados 15,1 13,2 1,9
7. Inversiones en activos ﬁjos, inventarios y anticipos 190,9 190,9
II. AUMENTO Y DISMINUCION DE PASIVOS 15.753,0 22.231,9 (6.478,9)
1. Otros depdsitos 15.591,7 22.212,1 (6.620,4)
Gobierno nacional 14.123,5 21.007,7 (6.884,3)
Contraccién monetaria 1.143,2 1.116,6 26,6
Otros 325,0 87,8 237,2
2. Otros pasivos 31,0 19,8 11,2
Organismos internacionales 17,7 18,3 (0,6)
Cheques pagados 3,7 1,5 2,2
Otros 9,6 9,6
3. Beneficios posempleo y largo plazo 130,3 130,3
III. PATRIMONIO 0,0 123,8 (123,8)
Transferencias por utilidades o pérdidas 0,0 123,8 (123,8)
IV. ESTADO DE RESULTADOS 2.253,7 394,7 1.859,0
1. Intereses recibidos y otros 1.047,4 289,5 757,9
Reservas internacionales 980,0 0,0 980,0
TES de regulacion monetaria 67,4 67,4
Operaciones de liquidez de apoyo: repos 285,0 (285,0)
Préstamos de vivienda a empleados 4,5 (4,5)
Otros 0,0 0,0
2. Intereses pagados 858,7 0,0 858,7
Encaje y remuneraciéon: DGCPTN 446,0 446,0
Encaje ¥ remuneracion: DGCPTN (control 408.6 408.6
monetario)
Depositos de contraccién monetaria 3,1 3,1
Otros 1,0 1,0
3. Comisiones recibidas y pagadas 0,1 105,2 (105,1)
4. Beneficios a empleados y pensionados, y gastos 3475 0.0 3475
generales
Gastos de personal y beneficios a corto plazo 2282 2282
Gasto financiero beneficios posempleo 44,1 44,1
Gasto financiero beneficios largo plazo 2,5 2,5
Gastos generales 72,7 72,7
V.  OTROS CONCEPTOS (NETO) 8,4 8,4
VI. TOTAL OPERACIONES EFECTIVAS
I+ +TI+1V + V) 1.395.049,1 1.393.262,8 1.786,3
Concepto 31/dic./2014 31/sep./2015 A umento
(disminucién)
BASE MONETARIA 69.671,1 71.457,4 1.786,3
1. Depositos en cuenta corriente 13.277,3 15.200,7 1.923,4
2. Moneda metalica en circulacién 1.263,9 1.495,8 232,0
3.  Billetes en circulaciéon 55.129,9 54.760,9 (369,0)

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









