
� � � � � � � � � 	 � � 
 � � � 
 	 � � �

� � � ��������	����
�����	�
��
� � � � ����
������ � � � �

��������������



�

������������ ��!����"���������	!�����

���#$%&�'��%��(��)(�&�%&��(�&()�(
�����

� ����������	�
���
�����
�����	�����������������	�����������
����������������������		������
�

����������
	�����������������
�������
 ������!��"���������������	�
#����
	�����
�#���������������

���	�
���
�����
�������
������������
����������
����	�����������������$	�������

���%�
����
������

��
��	�

� &�����
���������		����
��������
�������������
����

��
������
���������	�����#��������



	���������	��'���	�	����
�#���������
	��
��#�	��
�����
��	�������������%�����
����('������

�������#������
����
��	������
����
���	��%
��	�����)���������	���'���������		�����*�
���
�����	�	����

����������#����	�
������
��$��� �	$���	���������
�#���
	����
���

� +����
�����
�����������������������
�������������	������������
��������,��������	�
��

���	
���� �������������		�������
����������
��	����
�����#
	������"�����������#������
����������

-!�.��
�������
 �����/���������
���
���������
���
�����
���
�������
 �����
�������
��������
	����

�����		�������
�����	��
��������
������
��������
���� �0�������	�����
��������
������%�#��� ��	����

��#�
�	�

� &�����
	����
��
%
�����
��
	�����������
��	����������
�	��

���������������
����
��0�������


�����
�����/�
	����������������������	�����
���������..�����������
�������
�����
������
�#����

�������������
	��'��������������
��������������	
#�
�
����������
�����������
�#����	�
���
�����
������

���	�����
�#�1��� �������2�%�
 ������������
�#��������3��$4	�������	�	�������������
�����	��
�����

���	�
�����
���
���'��5*&�������������	������� �����	�����!���� ������������������������6���%���

��'���������
#����
��	�	������ ��	��	����������������������������
��	�
���������������/�
	��������

���������
�������������������������������
������	������������	�����������
��
���
������	�����
���������

���	���������������
��������������
��	��	��������	�����������������.�

� /��	������������	�	���������	���������������������#��������� ���������	��������(��2
7���/��


����	
��������
	������
�����
������	����������������������������
�	����������������.�
	��'���������

 ��	�
#����������
� �	
��		���
�
����������$��� ������5����������8
%�	���$������#�
�������������
�	

�5(9���	���	���������	�����
�������


	�
��� ��������	���������������������������%����
���%�����


�%�	�
���������������
�����'����
�#�������������
%�	���$��
	��'���������/�
	�	��������	����
���

#����	���������������������	�����������.

� ���#
�#� �����������
�����
���
��
�����	��
�����
���������		������
#
���
�#��
�����
������	

 ����������������/����%���#��������������������
�����
���
��
�����	�����
���������#�����������
��



�

������������	
�#����-�!��
�������
 ����/�
	�
	�������������#����
��	���		������
����������������!�,

��������#����
��	� ����������%���#��
�������
 ������!�

� /������������
���
����%�����
�����	�����������


����

�������������
��	�#
���	�������	�
��

��
��	������
�	������������%���������	�
���
�����
���
	�	�
��������%
�������&��������
�����
���
������� ��

#���	�����
�������
������#������
����������-�:��
�������
 ���

� (%���	���
�����	�����%�����
�����	���	���������������
��	�������	
���� �����&�����
	�������

�������%��
��
�������������������
���
���'��**&����	��	� 	����
����� ���������������,������������
 ��

���"����/���	�
����	�������������

���������
��������������**&�����
�!���������������!��;����

�����
 ���������
�������	�
��
������
���
	����	�	���������5*&�
��$��� �	$�������
�:��������������

��.����������
 ����

� 9<*�#��������	��	�
#��������
�#�����	����������������������������������
�#����<�2(�

�������#������
����
	����
�����	�������/�
	������	���	����
�����	���%�������	��������������������-���

� 6���%���������
	�����	
������	

������
���
	��� ��������������#����������	�
�������
�	�

����	�������������	����� ��

	����
�#��/��������
����	���������� ��������������������(�	�������
���

��������
�#������
�	�������������
���
	����	������/���%�
����
	�	���
	�
������
	����������
����
�	���������

���������	������ ���'�

����
�����
	����9<*�������
��������������#���������
�#��������
�����	

!�:���/�
	�
	����
�����	���%�������	�����������������!��!����������������������������������������

�!�!�����/��	���
#���	���������	�������������
����	� ����
��������

����
	������������������������

���!�

� /������������
���
����
�������
�#������
�	�������������������
	��'���
���� ��������������	=


������
%�������	�
��
����������#������
���������'����	�����
���������������������

�����	� 	�
���
��

�����		����
%������
�������
��������"��
��

����	����
�#���
	����
�����
�������
��������
�	���������

���!���/�����������
������	������
���>������
	���� �
��	����
�#�������
%����
�%�	�
���������������

���	���������&��������	�������
%����
�%�	�
���������������
#����
�����	������������#������
�� �
��
�#

���	�����
���������'

��������������/�����������
������	������
%����
�%�	�
��������
����	�������

� ��	�
#������������
���
��#������
	��'��������#�
��
������	����������������������
��������

��
	��9<*�#�����������������
�������� ��!�����/�
	�
	���
���
 ����
�������#�%���
���4	�����	�

���)���
��	���&��
	��	�

����������
����#������
������	����������������������������� ��	��������� ����


�����	��
�����������������
�	�
����
���������
����������
%���������� �
�����	�
��
�����&��������	�

�����
%�������	�
��
�������	���'������
��	����� �	����������������� ���������
�����	�������������

 ��
��
�����	����������
��	�����	����
��������
� 
���	���	���������
�������������	�	����	������ �
�

���	�
��
����
�����	���#��������������
#
������
���
����	����
�#�����	����
����������� ��#��

���
�
��	�	�������������������

�#�
����	�

� 1�����	�����	������
�����	�����	��'����	�����
�%�	�
��������������'���������������
 ������

#�������('����	��
�������
������� ����������� ����������		
���
��?���@�������A����%�����/*���
��

������������
��#
������������
�#�������
�
�������������������&�%�	�
�����
��������#��������������
���

�%���

����
�
���������

��	�� 
�
�������������� ��$�
��	�����	�����'�����������
�#����
����
��


�$��#�������
��
�������*�	
�
%��#������
	����
�
�����������
��������	����� �
��
�#����	�����
���



*

� 1���� �����������������	����	�����#��������������
����
����
	
%����������
�#�������	�

���������/������	��������'����������
����
��$��	������������	
���� ������������
���������
����
�#���

������������������ �
��	������

��	�����
#����


����������
����������
%����	����
�#���������� �

���������6���%���������'����������
�����
	�
��#
��
	��
������������������������	��������	�������

�
����
���
��$��	�����������������
���������������������� �
��	��������	��%�	�
�	��
����
�#���� ��
	

�������.�����	� 	�����������	�

� /��������
������
���	������������ �����
�	�������
�����	�	�##�	���� �����	
���� ������	��


�	������������
�����
#�����
����
�������������	�

���	������������#�����9
%������)������#������

��
	�	
����
���
	������
$�����������#��	� 	����
�����
������
����	����������
���
	�������
���0����


�����
���
	������'���������������������
	�����4	�
�����
������#���

� 3����	��
�����
�����	�	���������������������������
�����
������#���
	��
$������� ��
��� �����

���������������������3��������<
������	����
�����������������
�����	������	����
�#�������
���������������

����������������
 ��������8�
 �����'���	
����������	�,�������������
����'���	
���������-��-������

����
�����������
���������:��-����������8�
 ������������
���������.��-��

� /��������	�����
%��
��$����'����#��������/BA����	�5��C��"�"�!�������������������������

�����
 �����
����!�.�����������%�����
�������!;�,��������������������/����������������������

��%�����
������
�#�������	��������
����	����
%�����
����%���
���
�����
	
	�������������'����#�

%����
�
������/����
�	������
��������������
��	���	���������������,��
��������������D�C!"��

��
���

��
�����	��'���
	���
��
�	����
�������6���%������������������%�����
�������
���������3����������

B��E �
������%�$���������������
��������������
��	������#�	��!��
��������������D�C!"��

��
���

1�����������	
����D�C!�,�-�

��
���
�����
��	�������'���
	��������	


��������
�������D�C!"�



��
�����	���������1��� �������
���D�C!�:�-�

��
���
�����
��	��'���
	��� �������

����
	�������

��	���
�������2���������
��	��������
��������	��%�	�������'���
	������
�#��������
���
�����	�
���

� /�����
���������
��
�
�����	����
�$������
�#�������	��������
����	������
�������� ����	����

������
����������	����/������
�
�������
����������	��
	�����'�#����	�	���$���	�	�##�	���� �����


�����	�0�����	�� 
�
��������#��������������

� 3�����������B��E �
�����	�	��
	�
�������#���
�#�����������
��
�
����
������#������
�#


��������	�����	�	������)������
@������
�����
������#��	��	
��������'�#����	�	���$���	� �����������

���������
����������	����8
��
�
���
	����%
���������#��������'���	
��������	������������
�����

������	�����#�%���
��������	����	����
�
�	��/(����3�����������B��E �
���������	���5��C"�,� 
��
��


��/(�����
�#�������
���������������5��C!���,� 
��
������
�#��������������������������
���������

������	��
��������	���������>������
	��5��C!.�� 
��
������	�����
���������#����������
���	�	��
����

�
�����������
����
���
����
��
��
�	���������������������������������
������	���
���	�	��
���(2��


�����
�#� ��$���#���
�
	��������	����
���
�	��/��	����������	�����
����
���
�	�
���
��	������������
@��

���������������	
������'���	
���������
��	��
���3�����������B��E �
���

� /���
�����	�����
���������
��
�
������
�������
��������'���������%��	�
�����������������
��

�����%������
�#�A������� �
#�������3��������<
������	����3�����������B��E �
���������������������

�����������
�������������
�
�������������������/��������
�����	����������������������������
 ��>�
�

�		�
�	��"�.���%���#���������#������
������
�������� �	�����
�#����������������������������



�

� �������#������
������
�������� �	����������
 �����	�����������
�����	���%���������!;�����

�	����A.��#������
�������
 �����	�"�"�����
���
	���		������
��������,�!��� ����'����	���������

� 	��%���
�������������#�	����A.�#����������
���	���� ��	�	��
���� ������
�����	��
����	����������

�������	�����	�%
�#	��������	����/�����
���������

������
�
����	��������	
������
���	��������
���

5���#�	�
��������
��	
�
������A.����
�#���������	��������������������	�
�����
��
���		��	����

�'���
���� �����
	
��	��������
�#	�
�� ����������
%���������� �
��	�����	�

� 9������
�������������
����
�
����	����
����

�������
	���������
����
����������
	���3�

�����
 �����������#�����������
	��##��#������	�!������	�����	�����������������
����	�����
���

5�

���
����������	�
�������
�������������� ������������������#�	���
�����	
�#� ����!��
�

��#�	����A���#�#������	�����
������������
���
������������
	��������#������������
	�	
����
���
	

�'���
���� ��	����
�
@��
�����������������
��
������	��������������

� /���
���� ��$��������������������������
�������������	�-�.�����
���
	������
����������	�
���	


��������-�:�����/���,�0����
�����	�������������
�����	
�	��</+����	����
�
�����������������������
�#

	�
#���������������;�,����/������������
������
�#�����	���	�����������
��	�
������	�� ��� �����
�#

����	����� ������
��
�
���
�����%�
�� ��� ��3�����������B��E �
����5���
�����������	��������	����

���
���������	�	����������#�	������������#��������
�����	����
%��
�����	�	����!�:�����.�� �	
	���
��	

� ����/�������������	�F����	�
������

����������	����F���������
��������	��������
����	���&�

�����
 ������������
��������������	������
#��	����,�������������	��������	���������	���,�.���

� /���
�����	��
�������
������
�#�����	���
��
�����
�����	�������
� ��$�
��/(������	�������

	���������
��$����	����������/�����
�����������	�����
�)����
	
�%�	�
����
���� �
���� ��������
�

��%�������		��	�����

������
������
#������������/�
	������������������������%�����
�����/�
	�	�
���
�

��	�����	���	����
�����
�
���� ��������� ����������8��
���
��
��4	��
����
���
��$��	����� �

�������
����	��


�#����
�����#�%���
���4	��
	����	
����
��������������'������
��	���������

�

#�����������#
�����������������%�����&��	
�����	�/(������	���������
�
������������
������
��$��������
	

�

���
������
�����	������
���	���
#���� �����
�#���������
�#�����	������� ���'�������
������

����
�

� /����
	��
��/(��
�����	������	���������
����
�
�	���	��		��
������
�����
�)���
�����	��
�����

�������4	��
	$����

�
��
��	����� ������	�������������!�0��������
������� ����/�
	�
��
��������	

!����� �������%���#�����������
 ������
���
	�:�,� ��� �%��������%���� 	��%���
�������������
 �����

������
�	�
��������#
�����	��	������
���
	$����

�
	�
�����	��	� 	����
����

� 9
%��������
#���	���������
 ��������3��$4	�
�����
���������	��
	�	�
�����������������������

�������������/�
	��		�
�	�������
�
�����������
���
�������
�����
������
�#����������������������

� ����:�"�������%���#����A�	��
�����
���������		����
������
����	��������
�����
�����
��������
��	�

��
���	������
�����	�� ��� ����,����

� +�����	�	��������.�� �	��������������	

		
��0
�����
	
�
��������
������-�-��������
�����
���

G
���������
 
����������	��
����������������
������������
�����
���
�����.�
	��%����������:�������

�����
 ����

� �	����
�����
����'����
�#����������������������������������	

		
��0�
�����
	
�
����

����
��	����������������
��0���������%���#��
�����.���<�������������������
���
����%�����
��� �



�

�����
 �����������
�����	��
�������

��#���������
�
��������������	��������������������������������

�����������.����
	�����������	��
	�;�� ���
#������������������
��
�������

� 8�		�������
�����
��������������������������������.��������������
�����������
�����
���������

�������	
�
%��������
�������
�����
������
�#�������

�#��������������
�#��������
����	��	��� �����

3��$�������������
#���������
��	��������	���'�������������
	������	��������%����������������	��#��
�

�#�
���������	�������������������������	���
#�������
��	���'�������

� 1����
	�����	
���������������
����	�������
�#�����������	�	�
	����	
���� ����
#���������
�

��	�
������	����������������	�������
�����

����������
���	���$	���������	������/����
$����	���$	���'�

�����
��������'���	
���
������%����0��������'� �	��������)�	�
����
�����������	�����������
�
�������

��


���
����������#�	��
���	� 	
�����&��������	���������?�/������
���������
����
	�
����
�#� ����	�

�������$���	������'���	
%��
���
��� ����/�
	�������	����������'�������%��� ��5��#��		�

� /���#���
�#���

��������������
����
	���	������������� ���%
�������'��������� ��
��$��	����

������#
��4	������

�	���6������#����	��
��$��	��
��� �����	�����������	�����	��������
�#����

#�%���
����� ��
�	��
�������������#�����������������
�������'����#���������������#���������������

�������������
�����
���
��������'��������
����	���&��������	��
����������#�%���
����
����#���

���#��		�
��
�	�����������	�������
����
�#����

��
������
�
���
�������� ��$	�

� G
��������'����
������
	���������	�	������
�����	��
����%�����
�������������	���������	�����


�����
#������
��	��������	�
��	���	�	�##�	���� �������


����
�����
���
������� ��	�
������5*&�
��$��

 �	$����-�:����������
����������������������#���������������D����������
�����
���������		������	

 ����������������
�����
���

� 6���%�������.������'��������	���
�����
���������		�������	�
��
�#�
��������������%�����
��

	��������
	��������5�
����
%����%�����
���
���������.�:���
	�������������#�������	����
��	����

A����%����������%�����
��
	�����	����	���	�������#�����#���
���������������
����	�����
��������

������	��	��������������
���
�	�
���������������������	����
����
�������#�	������		������'����#������

����
��	�	� 	����
�����
��������������������
�������
���
�	�����������%���

� /����������4	�
�����������
�������	�����
 ������

������� ��	��/�����
	�������		
 
�
��

����
�����	���$	����
�����
����?�/������#������#�	��
�������	���������
	��������	�
�������������#

�'��������
����
���
��$��	��
��� �����	������������#�
���
�����$������������������#���
�����
������

&A+�������'������������
�#���������#�%���
��������

����
���'�	�����
�	�

� 6���%����
����������	��������	��
�����%�������������	
���������������
�����
����/����
#�


���'��
������������
	�
���������5���
 
��������
�����
�����	�����������
��������
��	�
��
�����
��


��������	������������
��
������$�����'������
��	�	�� ����������������	�����
���
	�����	�

� &��	����������
�������
����������

����%
���
������	� ���
��
�����������
���/�
	�
	��%
����


������
�����	���%����
�
�������'����#������	���
#�����
����
�����	�	����������
��
������
������		���


�������
�����
��$��	��A����%����#���������	����	����������������4	�����
�#��������	���%������
����

����
��������
��������	���������D�
���������	�����?���@�������6���%������������	��
��
�����	���

�����

�����
%
�������
�
�����	��������%����
����
�	�
��	����
�#����%�
�� ���������	�	�
��
��������



�


�����
������#����������
����
$���� ��
������&��%
��������
	�����������3��������<
������	����
����������

����#������3��$4	�
����%���
���
�����	������	�

Board of Directors

Banco de la República



+

Prepared by the
Programming and Inflation Unit

Economic Studies Division

� � � ��������	����
�����	�
��
� � � � � � � 
 ���� �� � � �



�

(����������!�����,�-�����

Hernando Vargas Herrera
Assistant Manager

���.������.������/	������0���

Juan Mauricio Ramírez Cortés
Director

��/	�������������� 123123123123123

Adolfo León Cobo Serna
Section Chief

Angélica María Arosemena Martán
Yanneth Rocío Betancourt García
Edgar Caicedo García
Alexandra Espinosa Dussán
Mario Nigrinis Ospina
Pablo Querubín Borrero

(*) This report was prepared with the help of Javier Gómez Pineda, Director of the
Macroeconomic Models Department, Luis Fernando Melo Velandia, Rocío Clara A. Mora
Quiñones, Jorge Enrique Ramos Forero, Norberto Rodríguez Niño, Martha López Piñeros and
Jesús Antonio Bejarano R.



��

�4 ,������������ �/� ��/	����� ��

%4 )������"� ���� ������� �..��.���� ��

�4 �!��	"� ���������� ��

54 6�.��� ���� ���	�"���� ��

,4 0����/� �����		����������"

��������!���.�� ��

(4 #����	� ���!����� ��

��4 &7�� ������������	� �����8� ��

%4 '-��-��9 ��

�4 $����� ������� ��

54�5�������"� ������ *�

���4 (-�	!������/� ��/	����� *�

%4 :����	�%������ *�

�4 5���� ��/	����� *�

54 &��������"� ��/	����� *�

�;4 ��/	������ /�������� ��

%4 (8�����	� �7��<� ��

�4� �������	� �7��<� ��

54 %��!�������� 
�7���� �7�� ��/	������ /�������� ��

,4� ��/	������ /�������� ��

(4� &7��
��<� ��

5�������



��

�

,�������������/���/	�����

%4 )������"�����������

�..��.����

��������	
�� ��
���� �����
����

/�����
�����������������������	����������#��
�����

3��$4	�
����%���
���
�����	������	���������
�#���

�������������������
 ��������8�
 �����'���	
��

�������	�,�������������
����'���	
���������-��-��

��������
�����������
���������:��-����������8�
 ���

��������
���������.��-����+
#����!��

/������������
���
����%�����
����	���������A���	��

����	��#����������0���
��	!���� ������
�����������

����	
��	�
��������
�����������������������'����#�

�����%����
�
������1��������,��D�C!"��

��
����
�

����� ����
������ �������#�� ���	�� ���
��	�����

�'���
	���
��������
��
���������	����������������

�'����#�����������
���������
	������������������
��

����D�C!"��
���	�����������#�	��!��1��
��	����


! 1��
������	����
�������
�������	��%�	�

� ����
��	������������
��	������������%����
�
����������
%���������
���������	�����
%��
��$���������/BA���'����	�������0����
�%
�#
�%���#������	�:����

. 1��
������������	��
�������
�������	��%�	�

���������
���
�������
��������D�C!�,�-�
�����

�'���
	������
�#�����������
�#�
������/� ���!��

<�%�����
��� ��� ���� �'����#�� ����� 
�� ���� ����0

�����
 ������
����
���������%
�����������
�
��

����
��������'���
	�������������
��	.����
�������
����

��	��%�	��������
������� ��3�����������B��E �
���

/�����
���������
��
�
�����
�
�����
#�������#����

������
�������������	���
�����
�������������#�	����/�
	

��	�����������
�������	��������0����������'���	
��

�����	�	��� ��3�����������B��E �
�����+����'�
����

���������:���-������������������#�	�����������
���

������	�����	��'�����������������	����������	�����	�

/�����	������	���	��
�	������
�������
�����	�	�
�����

�'���	
�������
����������	���������%���#������

�'���	
��� ������ ���
���� ���� ��������#�	�� ���

�����
 ������
������	�"!�����"��,�������:�:��

��	����
%�����+���
�	������������������������
��������

��	�������	�����
�����	����
%�������	�	��������

�:�;���.��,�������.�;����/� ������

3����� ��� ���B��E �
��� ����
����� ��� ������ ���

�����
�����
�������
��
�
��������#�����
�
�
%�

������	�	������ �
���� ���������/(��������������
�	

	���$��5��C,!.�;�  
��
��� � �� 
�� ���	�� 	����
�
�	


������� ���
�#� ���� ����	�� ��� ���� ����� ��� ��

�����
 �����	��������5��C!���,� �
��/(��������	��

���
�#���������	�������
	�������5��C"�"�;� �����

����
���� ���������������������
 �����/� ���.��

/��	��������	�	������
���������#��������������
�

����
���
����	�������
��������
����
�����	��
����

1��������.�3

Source: Banco de la República.
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________________________________________________

Date Quota Amount TRM Amount
Auctioned exercided exercided

in US$m in Col$b
________________________________________________

Exercise of Put Options

02-Jan           27,5       2.291,2       63,0
15-Jan           22,5       2.297,3       51,7
January total       50,0 50,0         114,7

05-Feb             1,5        2.266,6       3,4
February total     50,0          1,5                           3,4

08-Mar            50,0       2.289,8   114,5
March total         50,0         50,0        114,5

First-quarter total 150,0    101,5        232,6
02-Apr                                   68,0      2.264,6   154,0
05-Apr                                  32,0       2.269,4     72,6
April total        100,0          100,0                     226,6

May total 100,0 0,0            0,0

June total 100,0 0,0            0,0

Second-quarter total300,0   100,0        226,6

June total 100,0 0,0            0,0

August total 50,0 0,0            0,0

September total50,0 0,0            0,0

Third-quarter total200,0 0,0            0,0

Exercise of Call Options
to Control Volatility (Sale)

29-Jul           117,0      2.596,3    303,8
31-Jul             63,0      2.625,1   165,4
July total 180,0          180,0        469,1

01-Aug           69,0        2.636,3   181,9
02-Aug           17,0        2.640,4     44,9
06-Aug           23,5        2.663,8    62,6
August total 180,0 109,5       289,5
________________________________________________
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__________________________________________________________________________________________________

Expansion Contraction

Quota Use %Use Quota Uso  %Uso

______________________________________________________________________________________________________________

January 565,9 293,7                 51,9                  1.300,0                 271,1 20,9
February 920,0 432,8                47,0                   1.050,0                 243,0 23,1
March                       1.018,8 647,7 63,6                       529,4 140,5 26,5

I Quarter Average 834,9 458,1 54,9                  959,8 218,2 22,7

April 727,5 325,3                44,7                    1.210,0 781,1 64,6
May 769,6 396,3 51,5 804,3 550,2 68,4
June 800,0 575,8 72,0 725,0 307,2 42,4

II Quarter Average 765,7 432,5 56,5 913,1 546,2 59,8

July 991,7 809,2 81,6 835,4 206,3 24,7
August                       1.361,1            1.128,8 82,9 683,3 210,9 30,9
September                  1.030,0 663,5 64,4 892,5 568,5 63,7

Promedio III trimestre1.127,6 867,2 76,9 803,8 328,6 40,9

______________________________________________________________________________________________________________
����������2���=�<������������
 ����;�������
���������������
�������	���
��	��/����
#���	���������������%���#���������
��������
�����
���������������=�3�����������B��E �
���

������(
)�����������#*�����
�+����

%�	�,������	��'

________________________________________________

SEN Auction(*) Total
(SEN + Auctions)

________________________________________________

 April 26,6 0,0 26,6

May 117,0 0,0 117,0

June 96,3 0,0 96,3

 July 148,1 0,0 148,1

 August 407,5 130,0 537,5

 September 143,1 0,0 143,1

Total 938,6         130,0           1.068,6
__________________________________________________

��������������3�����������B��E �
�������
�����5��C!.�� �
��/(�������#�	���!���
�����������
����
���
����
��
��
�	�����������������������(2��
�����
�#� ��$���#���
�
	
�����������������	�	���
���
�	�
���������������=�3�����������B��E �
���

�����

�������#������������� �����	��
���������##��#���>

�����
	��A.������
�������
�#������������#�	�����

�����	�	��
��
�������
���

������
�
����	��������	
�	�

������=�3�����������B��E �
����(����

������
�	�<
%
	
�����9((��

����
���
-	����
"�����������������

1%��!�	���������.��57��.������7��)���7	"

%-���.�3

����

���

���

����

����

����

����

����

����

�	
���� �	
��� ������ ������ �	
���� �	
��� ������ ������ �	
����

!� 	 �� " #	 	�$	



�*

Source: Banco de la República, SGEE.

����
��.

/*
���������-�����	0�	�����

1%��!�	���������.��57��.������7��)���7	"�%-���.�3

Source: Banco de la República, SGEE.

����
��(
-(�����/�����������*��1�����	�#$�+����


�2��
�0����� %/*
'
1%��!�	���������.��57��.������7��)���7	"�%-���.�3

6���%���������
 ���	������
�����	��
��������

#�����������
	��##��#�������"�"�� ����������������


������/�
	���	�����������������
	��
����	�������$
�#

�������	�����	�%
�#	��������	����
������	������

����
���
���

������
�
����	��������	
���+
#���	�.����

:��� � /��� ����#�
�#� 
���	�����	� �� 	�
��� 
��A.

��
��	
�
���������	�������		�		
������
�����
��
�

�		��	�

������
�#� ��� ��� �����	
	� ���A.�  �� 	�����	�

����
��	
�
��������
	��##��#�������
�#���������	�

������������
	�������	��������������
�����
	
��	�
�

 ����������
%���������� �
��	�����	���&�������������


���
���
���
��������
%����	��������	� ��������
��
����

�

�� ����
�
����	� ��� ����	
�� 
�� ��%��� ���
���


�%�	�
����
��/(������
�����	������������������

����	�%
�#	� ������	���1������������������������ �
�

	��������	�
�����	���
�	�����	
�	�
�������������

	�%
�#	��������	��9���������	���$
�#������������
	

������	�
����#������
���� �
��A.������������

���

�����
%����A.��+
#����-��

/���
��������
���
��
�������
����	�������
������

������#�	�������$	����A.�����
��	
�
���������	


���� �
��
�� �		��	� ���� �
��� �
#���� ��	��%�

����
��
���	��/�
	�������
�����	��������	������
����

 �� ���� ����%���� 
�� �����
 ���� � /���
�������


���
��
�����������
����.,���������� �����������

���������
 �������� ������ 
�����	�� 
�� ������	�

�����
�
��������
���!�-������!.:���+
#�������

/������������
���
��
�������� �	������A!�#�����

��	�  ���� ����
���
���  �� ��� 
�����	�� 
�� ���

�� �
�4	� �������
��� ��� �
��
�
���� � �� 	��%��� ��

�'������
��	����������� ��3�����������B��E �
��


�� �������� ��
	� ����� 
��
����	� �����������
�����

�
��
�
���
�����������
����	��
�������
�����������
�

��	�������
����	�����
������&�����������	��%�������.�

������	���������	����
��
�
����	� �
�#��
#���/�
	�
	

.�.���
��	�� �%��������������#����#
	������
�����

���
��	��%�������
	������
#��	��������
	����	�
���
�

�����
	������������	��%����1�������������������!�;�

������	���������	�
�����������%�
�� 
�
�������
��
�
��


�����������
���������
$��������
��������������'�

	
'�
����	��+
#����;��
Source: Banco de la República, SGEE.

����
��3
-(��"�����	
�

1%��!�	���������.��57��.�3

�	
���� �	
��� ������ ������ �	
���� �	
��� ������ ������ �	
����

���

���

%��

&��

'��

����

����

�� ��#

�	
��� ��
��� ������ ������ �	
��� ��
��� ������ ������ �	
���
�����

����

���

����

����

����

%���

��# ����	����
���� (�� ��$��) 

�����

�����

�����

���

����

����

����

%���

����

&���

����

���� ���� ���� ���* +	�* ���* ,
�* ��-* ���* ��.* ,�)*
/����0

1��.�
� 	
��� 1��$��	��	
���



��

������=�3�����������B��E �
�����������3��$
�#�������
��

����
��4
5	0�����6
	����	
��	��	�	���+�����������
*"���0� ���)	0��������

���"7�8��+	����#5

1%��!�	���������.���7��.������7���-���.������7	"


�	����3

������=�3�����������B��E �
�������%������('������
��	������������

����
��9
/�2�����"�����+��#�	�	0"

:��"��;;��*�
��"
1��������.�3

1�3

����������� �/� $�>!����"

1%���7��������7���!�-�"�9�������!����3

1
3

&��������$�>!����"�/����7����8����8�)���7�

� 1#����?!	"�����3

- /��	���
��������	���
#
�������
��������
��
���
������	�%����
�
����
���
�	�
���
��	��������
�
�#�����������������
%���		��	�
������
��	�����#���	�����
%����	����
�����	����
�
@��
������
�������
��	�������
�	�
���
��	����	
�������	�	��
���������
��
���
��
�������
���#�#���������
��

� /��������������������
��
	�����	�
���������������
��������	�
�
���	�
����������������

Source: Banco de la República, SGEE.

����
��<
-(�-��������
����������	0�	�����

����
�����	�����
�	��
��

<��
�#�������
�����������������
����
���	�	��
4	

�������
��
����
�	�
���������������
���������'�����

 ��������%����	�����������(%���	���������	������
����	

	�����	�
#������������
���
��#���������
��������

	
#������ ���$�
��������������������#������
����
	

�##��#������������
 �����	�!�������
��������	���	

��� 
�����	���%��� ����� ��������3�������������
�

������
�����
��������	������������	���		
 �������$	

�����		����������
���
������ ��$�
���#�#���������
�

����
����#������
��������	����������������
��
�����

�
����
���	�	��
��+
#����"��

/���������������
��������
�������	��
 ���� �%����	

�����
���������������	���
	�
������������		��
������
��

�������
�� �
��������	� �#�
�	�� ����  ������	� ��

�
����
���
����
��
��
�	-��&����#�	���������

���

#��		��������
��
����
�	�
��������������������� �

���	���
��������	����#
	����������������
�����	�

-�������
��� 
	�
���� ����� 
�� ����� ��� ��
	� ����

�:�"���

����

����

&���

&���

����

����

'���

'���

����

�	
���' ������ �	
���� ������ �	
���� ������ �	
���� ������ �	
����
���%

���&

���'

����

����

���%

��.��
.�	� �� "���	22�
�	�� #	 	�$	���	2�
�	��

/��.��
.�	�0 /3�.�	��2��"	�
�	22�
�	�� 0

�����

�����

�����

�����

����

���

���

����

����

(���. �����)	�!��4��) #	 ���2��"	� - �	�

�	
�� �	
��� ������ ������ �	
�� �	
��� ������ ������ �	
����

+��
���������

��	������
��������	�����������

��
�����
	��##��#������	�#�����
�������������	�
	

�'���
���� �������

����	��		��
������
���	�����

������
��������

����������������������	������	
��

���

����

����

����

%���

����

&���

5�)" ��6 7��	 7���� 6	�

����������$	-
,
��������$	- ��.�������$	- 8
��������$	-

����

,
��������$	- ��.�������$	-

7���� 6	�
���9

7��
"��)	
&���9

:�2	����
���'9 ��
	����

�%�'9



��

������=�3�����������B��E �
�����������3��$
�#�������
���

����
���;
5	0�����6
	����	
��	��	����)=���"��"���	�

�
����
%����
��� �����������;;�'
1%��!�	���������.��57��.�3

��	�  ���� ���� �
����
��� 	�	��
4	� 
�����	��

�������������������	����	����
�
�	��/(�����+
#����,��

/��	��������#�������	������
	$�����������
#���

����
�� ���������
��

�0������������
�#��������

���	�
��������%�����������
%����������
%��
��%
�����

�����'���	
���
������
���/�����
	
	�
������	����0�����

 ��$
�#�	�	��
����%�$�����	�����������
���
������
�

���
���
	�	�������1�����������������������


���

��
������������
��
	��'���
���� ��	����#������
�

���������
������
�%�	�
����

+
#����!��
���	�����	�����������
�������������
������

����� ��� ����
�� ���

���
���� ���	�
��� ���


���#�#��;�� �/����
#���	���������#�	��	������



���������
	��
�����	�
�������
�� ���������������

��#�	����
������
�����	��
��#���������
�:�!����

,�;�����A���#�#������	�������

���
�������
��	��

���
�)�������#�	�
����#�	����
�������
�����������	

��#
	������
������������
	������

�	���������#���	�%
��������%�
�� 
�
����������
��

�����3�����������B��E �
���	��%������'������
��	


������������
	�������-.�"��������	��
����%
����

��#�������%�
�� 
�
����	��
#���/�
	�
	��!�;���������#�

��
��	�
��������������������
���� 	��%���������

����
��� ���� !�,� ��������#�� ��
��	� � �%�� ���

�������
���
�����
�������
	���������	����������'��	
'


����	�����.�� ��
�%������
������
�
��	��
�����
�
�

����	�
���+
#����!!��

���  ���
���� 
	���

&��������
������������������

����
���� ��$�����

����
����	�
#���������������-�.����/�
	�
	�	


������

���������� 	��%���������������������	�������������

�+
#����!�����/�����������
%������
�������
 �����	

0��;�����������	�������	
�����������������

������=�3�����������B��E �
�����9((���3�	������
����
��
������
����
/��	�����������
�
�	�<�����
����

����
��>
��������������#*����������0����������
	

; &���������������3��$
�#�������
�������#���
�	���
���
�������
	$
	����������������		
�
���
��� ��������������������
��
�������


�������
���	�������#������/������
�
��������
	���������#���

��
�
�	�������������������	�
�������
�������'���
�	�����
��#���
��		� 
�� +� ������ ������ /�
	� ��	�� �'���
�	� ���� 
�����	�� 
�
��

���
�������
����/������������ �����������	
	����������
����
��������������������� �����
�%��� �����
�#����	�
�������
�
���
���
������	�

�������
��������

���
�������
����&����#�	��
��
	��##��#������	�� ����!�����
����'����	�������������#�����
� 	��%���
��������:�-���

<��
�#������
�	�������������	����������������

���


�����	�� ����	� 
�� ���� �
����
��� 	�	��
� ����
���

	����
�������	
#�
�
���������'���������������	����0

�
%����� ����	��/�
	�����������
�����
��������
��

��������� �����	���		�
����	����	��������
�����	������

����

������
�
����	��������	
���������
���		����

������
��� �����������%�� �������	
#�	����������#�

	
������#�	�����	�
�����		�%����
�
���
������
���� ��$

������������
�����	��
���%�
�� ����
��
�
����+
#���

!.��

G
�����	������������
�#�����	��������	��������
����	

	�������������
���� �������.������:�� �	
	���
��	��
�


�����	�� ��� ���	�
��� ����
�� ���� ����	���� ����	�

%*'��

&*���

�*���

'*%��

�*&��

��*'��

��*���

���� ���� ���* +	�* ���* ,
�* ��-* ���* ��.* ,�)*
/����0

���

����

%���

&���

'���

�����

�	$	. ,���.�)��6�"

/��.�;���..��� 0 /1	�
	���)	0

�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

���

���

����

����

������ �	
���� ������ �	
���� ������ �	
����

���	�
��. ��� ��	� �����)	



��

Source: Banco de la República.

����
����
����
���?�����
����
���

1��������.�3

Source: Banco de la República, SGEE.

����
���(
>;!)�"���
����������	��)��	���

1��������@�3

����
����

������=�3�����������B��E �
�������%������('������
��	������������

1�3

��
�����	��	���
����������������"
:��"� �;;��*�
��"

1%���7��������7���!�-�"�9�������!����3

1
3

�
������������������"�	���
�������
�����+�
5�$��*�$�-	��+�
%�
	0� :��"� �;;�'

6���%����
�����	��������
���������	��������

������

��������
�������
�����	����	�� ��.���.������!�-� ��

��	����
%��������
�#��������������������� 	��%��


�������
�	��������������������+
#����!:��

G
�����		����������
�����
��������������
�������
�����	�

�������	���������	
�	� ���������������������
 ��

��	���	��

'����������#�����������
�����	���������

����	
�	�����
���������
�#�����	��
�����
�����	�����

��
�
�������	������5��	������������
����������������

�������	
�	���������
������
����������!�,��������

���	����������
 ���������
�����	���������	���	�����
�#

����	�
�����
��������$	�������
�����	�����!.�� ��
�

����
�������
�����	���������
�����	������.� ��
�


�����	��������
���������	�

2�

����
�����	���������	
�	�����
���������#����

�����
�	���
���
����	����������������#�����		���


����
����+
#����!-�	���	�����������
�������
���

���%���������� �	
�������	��� ������3��$
�#�������
��

�/3���� �/�������
��� 
�� 
�����	������	���	�
���

������������������#���
����
�
�	��.������	��������		

����	����������	����5��	��������������	�����������

/3���
�������%���
��	������	������
��������� ������

�
�������.�������.�����	����%������������������
��

������
����	�.�-��
�������
 ����/�
	�
	�,�� �� ����

�����������#
	�����������������������!�����	�##�	�	

����
��$������	������'��������
�
��������	�
��
�����	�

�������	
�	�
��������

�#�
����	��

%��

&��

'��

����

����

�%��

�	
���� �	
��� ������ ������ �	
���� �	
��� ������ ������ �	
����
���

���

����

����

����

����

����

�	
���� ������ �	
���� ������ �	
���� ������ �	
����

���

����

����

����

%���

����

&���

5�)" ��6 7��	 7���� 6	�

�����������$	-
,
��������$	- ��.��������$	- 8
���������$	-

,
��������$	- ��.��������$	-

7��� 6	�
��'9

7��
"��)	
&&��9

:�2	����
����9 ��
	����

����9



�+

�!�<����������
�#�����(2�
Source: Banco de la República.

����
���<
�#*�@�������
����=

1��������.�3

/3�=�3�	
�������	��� ������3��$
�#�������
���
������=�3��$
�#�������
�����5�������
��	� ��3�����������B��E �
���

����
���3
*�
����
��	����*�-���
�����

1��������.�3

Source: Banco de la República.

����
���.
����
����
�����"��"���	��/	��

1��������.�3

+
#����!��	���	�����������
�������
�������%�����


�����	�����/(��������������#�������(2��	��������


��$�������������	��
�	��������
����	�����
��	�
�����

�
�	��	
'�
����	���������������
�������������
�	�
�

���
������� ��	���	�����
�����	�	��	������#�	�����

����
����
�
�	������
�#�
�����	������	�
�������(2���

�
	���
���
#�	�

�������	�
���

�����
	�
��$���	�����		��
��
�
��

 ����	���������	�
���
����	�����	����
��
'���
���
�

��������'����#��
��$����/�
	�����#��
��
�%�	���

����������� 
	� ���� ��	�������#���
�#��������
���

	���$���  �� ���� #�%���
���4	� �
��
������ 
�

�
����
�#�
�	�������
��	��������.��&����	����	����	

��� #���
�#� �
	$� �%��	
��� 
�� 8��
�� �
��
��4	

�
����
���
��$��	�����������������#�����#�%���
���


��3��@
�������	��
��	������

���������
�
������
	
	


��?���@��������������		���%��� ����		�		
������

�����������4	����	����	����������

��#������

/����
������������0���������!�0����� ���	�
�����	��

 ��:�.�����..�� �����	����
%����� ���������������

�����
 �����&�������
 ���������
����������0����

 ���	����������������������!:������
������
�����	�

���:��� �����
�#�����	�
�����
������	�����	��������

/(���
�������%��0�
��	������	������
��������� ������

�����
���������!�0����� ��������
�����	����������0

����� ���F���	��	����������
����� ��
��A�������

:;�� ��
�������
 ���

/�������������	��%������������� ��3����������

B��E �
���
�������	���	�
��$����#���	����
�
����


�����	���������	
�	��
��� �#
�����
�����	��#��������


��������

�#��������	��/����������%
��	�	��%��	

����������������
������������	


�����
��
�#	���&�

����
����������������	��%���
��
������
��$����#���	

���

&��

���

'��

���

����

����

����

����

�� &� �� �'� �&�
�<� 

�	
���� ������ ������ �	
����

������ ������ �	
����

'��

���

����

����

����

����

�%��

����

�&��

����

��-	��
/8
����0

��-	�� 
/�����%0

��-	�� 
/7�$���0

��-	�� 
/,�)��'0

��-	�� 
/+	����0

���-	�� 
/������0

(	�� 

'��

����

����

�%��

�&��

�'��

����

����

�%��

�	
���� �	
��� ������ ������ �	
���� �	
��� ������ ������ �	
����

#	)�.�� 1���	 (�	� ��-

����

����

����

����

����

����

�	
���� �	
��� ������ ������ �	
���� �	
��� ������ ������ �	
����

��� ��	� ��	����
���



��

����
���4
)����
��������8�����+��@�����	���#*������*
�
����
"��	�������)����
����-���
�����

1��������"� ���<��3

Source: Banco de la República and Datastream.

�'��������������������

������
�
����	��������	
����

 ��"���� ��<���
 ������
���
	���� ��� �%�����

����������%����6���%����
��	������ ������������

���%
��	�	��%��	�	����������'������
��������
�����	�

����	�����������
������
�#������
�	�������������������

1��������������������������	���
�����������
�����	�

�+
#����!;��

4. Yield Differentials

�	��'���
����
������������
�#�	���
���������
������

�� �
���'��������� ��	����
�
�	��/(�����	��	������

�	������#�	����������
����
�
�	���������	�
���

��

�����
�������D�
���������	�����	���� ���	�����
����

��	����������
����
�
�	��/�
	���	������������
��$��4	

#���
�#����������������	������		��	�

G�
���
�����	������	����5���
 
��� ���	����!�����

���� ����	� ����� ���	�� ��� !��:�� ���� !:����

��	����
%����������
����������
%������D�
���������	

 ���	����	�:��������������
������������

5��	������������������%�����
�����
�������
������

5���
 
���
�%�	���	��'�������
����%�����������


�%�	�
���	�� ���$
�#������������ 	��%���	
�������

���������	��������&����������
	��������	������
#���

���

�
�
�%�	���	���
�������
�
���
��
�%�	�
���	


���������������+
#����!"��

����
���9
#$�������	���	������
���)���
�	
0����

�������������=�3�����������B��E �
�������������������%������('������
��	�

"��#�$��	
� %&�'	����(	��

��������
�
�
�#������
%����	�� ������
�#������
�	������

�����������������5���
 
�����	��������
�����	������

�#�
�	�������������
��������
�������������&�������
 ���

���������	�����
%��
��$�������������������
	���
���
#�

�����
�����	������5��C��"�"�!����������������:�,

��	�	�� �%�������'����#�������
���������������

��%�����
�����	��!�.�������.�:�����������������

������+
#���	�!,���������

/����������������
�����������	�����
%��
��$�������

�/BA�����
�#�������	��������
����	���	��		��
����

�
�������
��	
�
������������ �
�4	�����
�#	���
��

�� �
���� ���������/(�������H��$��� ���	� �
�#

�
��
������
����������������������'����#��
��$���

�	�+
#�����!�
���	�����	������
��$��4	�
�����	��

��
������������
#��������������������� ��� 	�� ��

���
�����  �� �
��
���
������ ���� �
����
��� 	�����4	

������	����	
�
����/�
	�����	������
�������
#����/BA�

/��������	�����
%��
��$����������	���	����������� �


������
������������
#�������������������������

���������	�����������
�����
�������
#����

������	

���������������� ����/�
	�	
����
�����	�������	������


�����	����
	$��%��	
����
��#�
�%�	���	��������
��

�����
����
�#��
����
����������
�
��������
�
��	�
�

8��
���
��
��������������
�����%��������������	����

���5���
 
�4	� �� �
�� �
�����	� ��� ���� ���
����

��%���

���

'��

���

����

����

����

����

�	
��������� �������	
�����	
��������� ������ �	
�����	
��������� ������

,
���. ��	=��

���

,
�=��

'�'

��.=��

'��
'��

'�&

��
	
��
����

&��

���

'��

���

����

����

����

����

�%��

��-	�� ��-	�� ��-	�� ��-	�� ���-	�� 

������ ������ �	
����



��

Source: Banco de la República.

����
���>

��
�����������-�
?���
���

1������������		��3

�	�����������'����#�������%����
�
������%
�������

����
�
�������
��������3�����������B��E �
�����


����%����
�������'����#��
��$��������������	
��	�

5�������
��	� 
�� �����
��������D�C.���
�����

����
�������
���D�C�",�-�
��'���
	������������
��

!��*��
���9�
���
��	���H�����%���	�����������	���

	� 	����
����������
���
�������'����#����������
��

����
���������
	����5��	�����������������
��	�����

�����'���
	���
��������
������������������
�����

��	��%�	�

/���	��%�������'������
��	����������� ��3�������

���B��E �
���
�������	���	������

���#���	��'����

��� �'����#�� ����� ���5��C��-�"�,� ���� �������  �

<���
 ����5�
�������
�������%�����
�������
 ���

��
	������� ��������
�������.,���	�	�
������/BA���

!��!�����������%�����
�����+���A�������������

���.�� �#���	� �'����� !-�;�� ���� ,���� ������

��%�����
����+
#��������

)�� (�	
� %&�'	����(	��

�	�
��	����� ��B(B&0!��!,,:�I�!��������
���'

���	���������
���5���
 
�4	������������
���
���'

���� ���	�� ��� 
�	� ��� ����
�#� �������	�� ���� ����

�'����#��������%���#���!�����
�������
 �������

�
#��	����%���	
����!,,;��������
�#������
	�
��
�����

�'���
������!!�;��������������%�����
�����������

��������������%�����
�����1������������������
�����

����� �'����#�� ����� 
	� 
��	�����  �� B(B&0.

�!,,:I!�������
����	�	�����������	�
�����
��


���'���������%�����
���
��������
�������������	

!:�-�����
������������%�����
�����	�-�.���+
#���	

�.������:��

/�������#�	�
������B(B&�������������������
����

���

��%�����
����������5���
 
�����	���#�
�	�����

�������
�	����
�	�
�)�������
�#��������	���������#��

 ���������
�	�
�������'�������
�����
����3�������

����B(B&� ���� �'���
������ ���		���� ������	

��%�����
����  ����	�� �'������� ��%�����
�����	

	
#�
�
������� �
#���� ����� �'������� 
�����
��� ���

��

���� 
�������� ��%�����
��� ��	� %���� ����

2�%�������		���	�����������������
��������
����#�	�

���� �����
 ���� ���� ���������
��� 
�� ��

���

��%�����
��������������������'����#����������	�������

Source: Banco de la República.

Source: Banco de la República.

����
���;
�������5	0�����)��������	�

1(����/�)���7���������.�3

����
����
�8�����+��	����	��	���+������������*"���0

�����+��
��
�����������-�
?���
���

�*���

�*���

�*%��

�*���

�*&��

�*���

�*'��

�*���

�	
���� 7�$��� ������ ������ ��-��� ��.��� �	
����

�	
���� 7�$��� ������ ������ ��-��� ��.��� �	
����
�%��

���

&��

����

�&��

����

�	
��� ������ ������ �	
�� �	
��� ������ ������ �	
��
�

���

���

���

%��

���

&��

���

'��

�*���

�*���

�*%��

�*���

�*&��

�*���

�*'��

�*���

86��
� "�
� ����� (#�

/>�;���..��� 0 /1	 � 0



��

Source: Banco de la República.

����
���.
�������
����)��������	�


#
�!�� ����
#
�!(7� %�>>.A�;;'
1��������.�3

�	� 
�� ��	� ���� ����
���
���  �� ��� ��	��#�� 
�

��
�	�
��
�����
����/�����%�����
��
	�������������

����
���'�
�������
�	���������������������	����	��

���
���������������
�������������B(B&���#
	�������

�
	���
���
#��
�������
 ���

*�� ������ �
����

/�������	�
����
	�	���
���
	��������%��
� ��	�����

��	��
 ������������
����
��	���������
���		��	�
�

5���
 
����/����
�	��
	�����9�������&���'�������

5���
 
�������$�('����#���&935���&��
��	���	��
�

����##��#���������������
��	��������	���$	�
�	�

�����	�����
%���������
��$�����/�
	�
	������ ��
���	

����� �	$������	���$	�	��������
�������
���������
�

�����%�����������������

/���&935���
�
���������
%����	�� ������
�#�������
��

�������������������������
�#��
��
�������#�����!�!;-

���!��;-���
��	���&�	�������
@��������������
��������

	����������
�#��������
�������
�-,�.��
���������

!��,��
�������
 �����G�
�����
	�
	�	�
��� ����������

���� �
���� ��� ������ �
����
��� �		��	�� ���� ����
��

�		���
������������	������#
������	
����
������
�������

�� �
���� ��
��$��	������
���������������/�
	���	

�
%��������	�����	���������
�����%��
� ���
���
�


��$������
�����#��
%����������
�#�
�	���������������

�+
#�����-��

��������%��
� ��������	���	��
#�������		��	���
��	�
�

5���
 
��
	��������	
�#���
���
���'�����
����!,,:�

����2��
�����<�����
�������*����
�#��<2*����	

�������������
	�
���'�
�����������3�#�����+
#���

���	���	����	
�#���
���
�����
���
��3�#������������

���������#�	���������	��
�����������
����
#���	����

�%�
�� �������	
�#���
��	�
��3�#��������
�������

�'�
 
������#��
%����%������#����������� ��������

�����������	�
���
�����
������6���%����������������


������
���'���	���	���
�����	��������
����	���+��

�'�
�����
����#�	��������������
�����	��
�����	
�#

��
��	�
��3�#������	�0��-���;�� ��
���������
�

����� ���":�� ����		�������������#������
�����

���	�
�����
���
���'��5*&�����
�#�����	�
��
�����

+�������	
�,����������  ����	��


&�� ���� ��
��� �������� ��� ������ ����
�������0

����
����
5	0�����#$�+�����
����#$�������	��

1�����������A	��3

������=�3�����������B��E �
��������������	��%�������'������
��	�

Source: Banco de la República.

����
���(

����#$�+�����
��������$


#
�!������
#
�!(7��%�>>.�A��;;'

�*'��

�*���

�*���

�*���

�*%��

�*���

�*���

�	
��� ������ �	
��� ������ �	
��� ������ �	
��� ������

,
���. ��
	
�	���������
��
	
�	���,
�����* ��
	
�	�����.���

�*���

�*���

�*�&�
�*&�&

�*&��

��'��

�����

�����

��%��

��&��

��'��

�����

�����

��%��

��&��

��'��

�	
���� �	
��� ������ ������ �	
���� �	
��� ������ ������ �	
����

#�#:� #�#:�

�	
���� �	
��� ������ ������ �	
���� �	
��� ������ ������ �	
����

#�#:� #�#:�

�����

�'��

�&��

�%��

����

���

���

%��

&��

'��

����

����



��

Source: Banco de la República, SGEE.
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______________________________________________________________________________________________________________

January-June C h a n g e

2001 (p) 2002 (p) Absolute (%)
______________________________________________________________________________________________________________

Current Account (A + B + C) (1.024)                   (802) 223
Income 8.931 8.375 (557) (6,2)
Outlays 9.956 9.176 (779) (7,8)

A. Non-factor goods and services                           (576)                     (388) 187 (32,5)
Income 7.393 6.959 (434) (5,9)
Outlays 7.968 7.347 (622) (7,8)

1. Goods                                                                  74                         317 243 329,7
Income 6.342 6.100 (242) (3,8)
Outlays 6.269 5.783 (485) (7,7)

2. Non factor services                                         (649)                      (705) (56) 8,6
Incomes 1.051                        858 (192) (18,3)
Outlays 1.700 1.564 (136) (8,0)

B. Factor earnings (1.458) (1.361) 97 (6,6)
Income                                                               405                         311 (94) (23,1)
Outlays 1.862 1.672 (190) (10,2)

C . Transfers 1.009                         948 (61) (6,1)
Income 1.134 1.105 (28) (2,5)
Outlays                                                              125                        157 33 26,1

______________________________________________________________________________________________________________
(p) Provisional.
Source: Banco de la República.



�*

Source: DANE.
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�!� � Includes foreign purchases of goods by residents and excludes domestic purchases by non-residents.
�!� �Pertains to final consumption within the country by resident households�
�!� �Calculations by Banco de la República, SGEE.
������=�<�2(�

2000 (p) 2001 (p) 2002 (p)

                                                              Annual                I           II          III            IV     Annual                I              II
_____________________________________________________________________________________________________________

      Gross domestic product     2,74          1,98      1,79        0,79          1,05        1,40               0,52         2,21

Totale Imports 8,63 11,27 19,62 10,32 4,33 11,23 (5,81) 0,19

Total final supply 3,57 3,36 4,36 2,21 1,55 2,86 (0,49) 1,88

Final consuption 2,49 1,31 1,14 0,97 1,83 1,31 1,84 1,89
Household 1/ 3,65 1,64 1,28 0,53 1,72 1,29 2,32 1,52
Final internal household consuption2/ 4,00 2,30 1,44 0,52 1,78 1,51 1,03 2,02

Non-durables 2/ 3,82 0,82 (0,13) (1,83) 0,53 (0,16) 0,35 0,54
Semi-durables 2/ 15,28 4,97 4,67 1,78 1,05 3,06 2,86 (2,22)
Public utilities 2/ 1,60 2,27 2,17 2,54 2,93 2,48 2,31 2,02
Durables 2/ 5,90 4,76 4,15 3,92 8,17 5,27 9,16 15,42

Goverment (0,74) 0,36 0,73 2,25 2,14 1,37 0,46 2,97

Gross capital formation 11,79 17,42 27,78 10,43 0,46 13,52 (12,60) (0,32)
Change in inventory 3/ (540,29) 67,26 167,84 (22,23) (71,98) 6,66 (62,24) (16,61)
Gross fixed capital formation (0,84) 6,85 13,41 12,77 12,14 11,30 0,44 2,65

Agriculture, forestry,
hunting y fishing 3,10 4,15 (1,41) 11,47 7,57 5,26 7,89 7,47
Machinery and equipment 4,22 17,69 35,94 18,98 10,08 20,13 1,85 (6,05)
Transport equipment 8,65 33,59 33,38 46,23 36,81 37,39 (17,14) 6,35
Building (11,10) 6,98 10,06 8,46 17,90 10,92 23,63 21,25
Civil works 0,22 (11,58) (9,28) 1,26 4,52 (3,97) (17,37) (3,98)

Subtotal: internal final demand 3,70 3,55 4,65 2,32 1,63 3,02 (0,43) 1,54

Total exports 2,92 2,41 2,81 1,60 1,14 1,98 (0,79) 3,73

Total final demand 3,57 3,36 4,36 2,21 1,55 2,86 (0,49) 1,88
_____________________________________________________________________________________________________________
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1/ The balances are based on the business opinion survey (EOE).
Source: Fedesarrollo, EOE.
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SML = : Minimum wage provided for by law

Source: Ministry of Labor and Social Security

________________________________________________

One-year Negotiated Settlements
________________________________________________

<6,5 [6,5-8,0] [8,0-10,0] [10,0-12,0]
10,1 20,9 46,4 22,7

________________________________________________

Two-year Negotiated Settlements
________________________________________________

<6,5 [6,6-11,0] IPC [IPC + 0,5-IPC + 2,5] SML Otros

7,9 7,0 42,9 40,9 0,5 0,7
________________________________________________
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_____________________________________________________________________________________________________________

Item Col$ billions Percentage of GDP

2001 2002 (pr) 2001 2002 (pr)
_____________________________________________________________________________________________________________

Electricity 259,0 76,0 0,1 0,0
FAEP 325,0 (424,0) 0,2 (0,2)
Ecopetrol                                                                        890,0                  1.414,0 0,5 0,7
Telecom 185,0 31,0 0,1 0,0
Other entities 2/ 410,0 613,0 0,2 0,3
Social security 406,0 587,0 0,2 0,3
Regional and local (24,0) 936,0 (0,0) 0,5
Natonal coffee Fund 34,0 (85,0) 0,0 (0,0)

1. Subtotal: Decentralized public sector                    2.485,0             3.148,0                        1,3                 1,5

2. National government                                          (4.383,0)             (6.321,0) (2,3) (3,1)

A. Total non-finantial public sector (SPNF) (1 + 2)        (1.898,0)          (3.173,0) (1,0) (1,6)
B. Cash profit and loss - Banco de la República      709,0 563,0 0,4 0,3
C. Cash profit and loss - Fogafin 64,0 270,0 0,0 0,1
D. Finantial sector restructuring cost (813,0) (753,0) (0,4) (0,4)
E. Adjustments (343,0) 248,0 (0,2) 0,1

F. Total consolidated public sector (A + B + C + D + E) (2.281,0)           (2.845,0) (1,2) (1,4)
_____________________________________________________________________________________________________________
(pr) ) Preliminary
1/ / Deficit (-) or surplus (+)
2/ Includes EPM and Emcali
������=�5���
	�



��


�	������� �����
��� 
�� ����0��#�	�� �������	�.�!

��������#����
��	���		�����������%���#���������

	�
��
����	�
��������	�����%�������	��/����2<&


��
��������	� !�:� ��������#�� ��
��	�  ����� ���

�%���#�� ���� ��#�	�� 
�� ���� ��	�� �
#��� ����	

�+
#���� :���

/��� �������� #���� �	�

����� ������
�#� ��� ���

�%�
�� 
�
��� ��� �������
%�� ������	� ��������
��

���������������
�
	������'
	������������	
���� ��

���	���
�	������������
���
�����������
���	���������

3�� ���� 	������ �������� ��� ������ ���� #��� ��	

���
%������ �����;�����9<*����� 
	��'������� ��

��
�
�� ��� ��
	� ��%��� ���� ���� ��	�� ��� ���� ����

�+
#���� :.��� � &�� ����������	�� ������ 	������  �

��� 
�����
������ ���		���� ���
� ��
���

�����#����� ���� ��
�
����� ��� �����

(4� #��5%$� ��&0%&�'�

+
	���� ������
����� 
�� ���� ���	��
������ �� �
�

������4
����
���6	��
�0���

���+��
�������	��F� :����
"� G�*����0��
� %�
'
1��		������/������3

______________________________________________________________________________________________________________

2001 2002 Annual growth

2002/2001
______________________________________________________________________________________________________________

I. Total revenue (A + B) 23.179,0 23.679,0 2,2
A. Tax revenue 19.285,0 19.575,0 1,5

Income tax 8.117,0 8.188,0 0,9
Internal VAT 5.365,0 5.798,0 8,1
External VAT 2.280,0 2.283,0 0,1
Assessment 1.588,0 1.517,0 (4,5)
Gasoline 864,0 719,0 (16,8)
Financial transactions 1.044,0 1.038,0 (0,6)
Others 27,0 32,0 18,5

B. Other income 3.894,0 4.104,0 5,4

II. Total expenditure (A + B + C) 28.233,0 30.776,0 9,0
A. Interest 6.679,0 7.391,0 10,7

External 2.375,0 2.824,0 18,9
Internal 4.304,0 4.567,0 6,1

B. Operating expenses 17.959,0 19.980,0 11,3
Personal services 4.392,0 4.697,0 6,9
General expenses 1.137,0 1.198,0 5,4
Transfers 12.430,0 14.085,0 13,3

C. Investment 3.595,0 3.405,0 (5,3)

III. Cash deficit (-) or surplus (+)  (I - II) (5.054,0) (7.097,0) 40,4

IV. Financing (A + B + C + D) 5.054,0 7.097,0 40,4
A. Net external credit 5.802,0 (474,0) (108,2)

Disbursements 9.024,0 2.468,0 (72,7)
Retirement 3.222,0 2.942,0 (8,7)

B. Net internal credit 3.651,0 4.605,0 26,1
Disbursements 10.666,0 11.483,0 7,7
Retirement 7.015,0 6.878,0 (2,0)

C. Sale of assets 181,0 0,0 (100,0)
D. Others (4.580,0) 2.966,0 (164,8)

V. Deficit as a percentage of GDP (2,7) (3,5)
______________________________________________________________________________________________________________
(pr) Preliminary.
Source: National treasury.
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______________________________________________________________________________________________________________

2001 2002 2003
Current Previous Current Previous

______________________________________________________________________________________________________________

World
United States 0,3 2,4 2,7 3,1 3,6
Euro area 1,5 1,3 1,4 2,9 2,3
Japan (0,3) (0,8) (0,5) 1,0 1,1

Latin America
Argentina (4,4) (14,7) (13,4) 1,1 0,5
Brazil 1,5 1,2 2,1 2,6 3,6
Chile 2,8 2,0 2,9 3,6 4,7
Ecuador 5,6 2,4 3,8 3,3 4,0
Mexico (0,3) 1,6 1,6 4,0 4,4
Perú 0,2 3,4 3,3 3,2 3,7
Venezuela 2,8 (5,7) (3,8) 0,3 0,7

______________________________________________________________________________________________________________
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Source: Datastream.
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________________________________________________

Quarterly (*) Annual Year to date
________________________________________________

Argentina (2,0) 274,4 274,8

Brazil 33,5 41,6 62,7

Chile 9,2 8,1 13,3

Mexico 2,5 7,3 11,5

Perú 3,5 4,4 5,7

Venezuela 9,0 98,4 92,2

Uruguay 46,8 100,9 86,3
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16 The total external debt is now estimated at close to 76% of
   GDP, while the internal debt is around 14% of GDP.
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Source: The Economist.
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Source:  Banco de la República, SGEE.
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Source:  Datastream.
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______________________________________________________________________________________________________________

Dec-01 Mar-02 Jun-02 Sept-02
______________________________________________________________________________________________________________

I. CPI 7,6 5,9 6,2 6,0
Food 10,5 7,2 9,2 8,6
Housing 4,3 3,8 4,2 3,8
Clothing 2,6 2,2 1,1 0,9
Health care 10,9 9,3 9,7 8,9
Education 10,2 9,3 6,7 6,4
Culture and recreation 7,1 7,0 5,9 4,7
Transportation 8,9 5,8 5,0 5,1
Sundry expenses 7,6 6,7 6,8 7,7

II. Core inflation 1/ 6,7 5,6 5,3 5,1
CPI  excluding food 6,5 5,3 5,0 4,9
Nucleus 2/ 7,4 6,0 5,8 5,6
CPI excluding staple foods,
fuel and public utilities 6,1 5,4 5,1 5,0

III. PPI 6,9 3,6 2,9 6,8
By economic use or destination

Intermediate consumption 5,8 2,9 1,2 6,2
Final consumption 8,5 4,3 4,6 6,3
Capital goods 5,7 2,4 2,8 10,8
Construction materials 7,4 5,0 5,0 6,4

By origin
Domestically produced and consumed 7,7 4,4 3,4 5,5
Imported 4,6 0,8 1,6 10,7
Exported 3/ (7,9) (7,1) (2,4) 15,5

SBy Industrial origin (ISIC)
Agriculture, forestry and fishing 7,6 2,4 2,1 6,8
Mining (1,3) 1,7 2,1 22,4
Manufacturing 7,0 3,9 3,2 6,3

______________________________________________________________________________________________________________
             1/ Average of the three core inflation indicators calculated by Banco de la República.
            2/ CPI excluding 20% of the weight of the items exhibiting the most price volatility between January 1990 and April 1999.
            3/ Total PPI does not include exported goods. It is calculated with the weighted sum of goods produced and consumed domestically and
                 imported goods.

  Source: Banco de la República, SGEE. DANE, PPI and CPI calculations
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________________________________________________

Period 90%
50%

25%
Central

____________________________________________________

Dec-02 5,1 5,7 5,9 6,1 6,4 6,8 7,7

Mar-03 4,8 5,6 5,9 6,1 6,5 7,0 8,2
Jun-03 4,8 5,5 5,8 6,0 6,4 6,9 8,1
Sept-03 4,3 5,2 5,5 5,8 6,3 6,8 8,2
Dec-03 4,1 4,9 5,2 5,5 5,9 6,4 7,8
____________________________________________________
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________________________________________________

Period 90%
50%

25%
Central

____________________________________________________

Dec-02 4,0 4,5 4,6 4,8 5,1 5,4 6,3

Mar-03 4,2 4,8 5,0 5,2 5,6 6,0 7,1
Jun-03 4,9 5,6 5,8 6,0 6,4 6,8 8,0
Sept-03 5,1 5,8 6,1 6,3 6,8 7,3 8,6
Dic-03 5,4 6,1 6,4 6,6 7,1 7,6 9,0
____________________________________________________

________________________________________________

Period 90%
50%

25%
Central

____________________________________________________

Dec-02 7,4 8,5 8,9 9,2 9,7 10,2 11,6

Mar-03 6,1 7,4 7,8 8,2 8,7 9,3 10,8
Jun-03 3,9 5,2 5,7 6,1 6,6 7,2 8,8
Sept-03 2,3 3,6 4,1 4,5 5,1 5,7 7,3
Dic-03 0,5 1,9 2,4 2,8 3,4 4,0 5,6
____________________________________________________
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______________________________________________________________________________________________________

Date of Real GDP CPI Nominal Nominal Deficit Unemployment
projection Growth Inflation exchange rate DTF  (% of GDP) rate

% % (end of) % Fiscal 1/Current        %
                                                                                                                                                   Acct.

______________________________________________________________________________________________________

Local analysts
Revista Dinero 18-Oct-02 1,3 6,2 2.750 9,5 (4,1) (2,6) 16,5
Suvalor-Corfinsura 09-Oct-02 1,3 5,7 2.650 9,0 (3,4) n.d. n.d.
ANIF 10-Oct-02 1,7 6,0 2.780 8,5 (4,2) (1,5) 16,3
Fedesarrollo 21-Oct-02 1,7 6,0 2.835 10,7 (4,0) (2,7) 16,3

Average 1,5 6,0 2.754 9,4 (3,9) (2,3) 16,4

International analysts 2/
Goldman Sachs 17-Oct-02 1,3 7,0 2.500 (3,8) (2,4)
IDEA global 18-Oct-02 1,5 5,7 2.480 (3,6) (2,4)
J. P. Morgan 08-Oct-02 1,5 6,1 n.d. (4,1) (1,9)
Salomón Smith Barney 25-Sep-02 1,6 6,2 2.657 (3,4) (2,8)
Deutsche Bank 10-Oct-02 0,9 6,0 2.753 (6,2) (2,3)
Merrill Lynch 09-Ago-02 2,2 6,5 2.525 (3,0) (3,0)

Average 1,5 6,3 2.583 (3,6) (2,5)
______________________________________________________________________________________________________
n. d. Not available
1/ Calculation of the average fiscal deficit does not include the Deutsche Bank forecasts, as it refers to the central government deficit

            and not to the deficit in the non-finantial public sector.

2/ Report ¿Cómo nos ven afuera?, SMT, September 20 to October 18, 2002.
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______________________________________________________________________________________________________

Date of Real GDP CPI Nominal Nominal Deficit Unemployment
projection Growth Inflation exchange rate DTF  (% of GDP) rate

% % (end of) % Fiscal 1/Current        %
Acct.

______________________________________________________________________________________________________

Local analysts
Revista Dinero 18-Oct-02 2,2 7,0 2.970 13,0 (3,1) (3,6) 16,0
Suvalor-Corfinsura 09-Oct-02 2,5 5,4 2.850 10,5 (2,1)          n.d.            n.d.
ANIF 10-Oct-02 2,5 5,5 2.985 11,0 (2,8) (1,4) 16,0
Fedesarrollo 21-Oct-02 2,4 5,0 3.045 10,0 (3,6) (2,2) 16,0

Average 2,4 5,7 2.963 11,1 (2,9) (2,4) 16,0

International analysts 2/
Goldman Sachs 17-Oct-02 2,0 5,0 2.585 (4,7) (2,3)
IDEA global 18-Oct-02 2,5 5,5 2.680 (3,0) (2,6)
J. P. Morgan 08-Oct-02 1,5 6,0 n.d (3,2) (2,0)
Salomón Smith Barney 25-Sep-02 1,5 5,7 2.834 (3,0) (3,0)
Deutsche Bank 10-Oct-02 2,2 5,0 2.891 (4,7) (4,2)
Merrill Lynch 09-Ago-02 3,5 6,0 2.650 (2,8) (3,2)

Average 2,2 5,5 2.728 (3,3) (2,9)
______________________________________________________________________________________________________
n. d. Not available.
1/ Calculation of the average fiscal deficit does not include the Deutsche Bank forecasts, as it refers to the central government deficit

            and not to the deficit in the non-finantial public sector

2/ Report ¿Cómo nos ven afuera?, SMT, September 20 to October 18, 2002.
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