actualidad

El 26 de julio de 2013 se llevo
a cabo en la ciudad de Bogota
D. C,, la reunion ordinaria de
la Junta Directiva del Banco
de la Republica con la presen-
cia del ministro de Hacienda
y Crédito Publico, Mauri-
cio Cardenas Santamaria; el
gerente general, José Dario
Uribe Escobar, y los directo-
res doctores Carlos Gustavo
Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Enrique Meisel Roca, César
Vallejo Mejia, Juan Pablo Za-
rate Perdomo. En las minutas
se presenta un resumen de la
situacion inflacionaria y del
crecimiento economico, y sus
perspectivas, elaborado por
el equipo técnico (seccion
1) y se resenan las principa-
les discusiones y opciones de
politica consideradas por la
Junta Directiva (seccién 2).

1. Situacion inflacionaria
y de crecimiento
economico

a. Desarrollos recientes de
la inflacién

En junio, la inflacién anual
al consumidor se situd en
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2,16%, 16 puntos base (pb)
por encima del registro de
mayo. El aumento de la infla-
cion total en junio se concen-
tré en el IPC de regulados,
pues los aumentos en los pre-
cios de las otras subcanastas
fueron moderados.

La variacién anual del
IPC de regulados en junio
fue 1,98%, lo que representa
un aumento de 73 pb frente
al registro del mes anterior.
El mayor incremento se ori-
gino en las tarifas de energia
eléctrica, principalmente en
Bogotd. Hay que anotar que
en los altimos tres meses los
precios de esta subcanasta
han aumentado de manera
importante. Sin embargo,
los niveles contintian siendo
bajos comparados con los
otros componentes del IPC
y con el registro histérico de
la serie.

Los otros dos compo-
nentes del IPC sin alimen-
tos —transables y no tran-
sables— variaron poco en el
ultimo mes. En transables
(sin alimentos ni regulados),
la variacién anual aumentd
a 1,1%, 4 pb mas que el re-
gistro de mayo, como viene
sucediendo desde abril. Esto
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podria estar relacionado con
la depreciacion del peso en
los ultimos meses. Por otra
parte, la variaciéon anual del
IPC de no transables (sin
alimentos ni regulados) au-
mento a 3,78%, 4 pb mas que
el registro de mayo, reflejan-
do escasas presiones de de-
manda. Arriendos, su prin-
cipal componente, se situ6
cerca de 3,7%, levemente por
debajo del registro de mayo.
Este item ha mostrado un
descenso lento desde el cuar-
to trimestre del ano pasado.

Respecto al IPC de ali-
mentos, en junio se man-
tuvo un bajo registro en la
variacion anual (1,34%), tal
como se ha observado en lo
transcurrido del ano. Se ob-
servo una ligera disminucion
de la variacion anual del IPC
de alimentos perecederos
(2,4% en junio frente a 2,6%
en mayo) mientras que la del
[PC de procesados (-0,11%
en junio) se mantuvo estable
frente al mes anterior. Por su
parte, la variacion anual del
IPC de comidas fuera del ho-
gar (3,5%) aumentdé en junio
20 pb respecto al mes ante-
rior,

En junio el promedio de
los cuatro indicadores de in-
flacion bdsica monitoreados
por el Banco aumenté leve-
mente situandose en 2,52%,
8 pb mis que el registro de
abril. Los cuatro indicadores
se mantienen entre 2% y 3%
desde enero de este ano.

El IPP mantuvo una
variacién anual negativa en
junio (-0,2%) aunque au-
mento frente al mes pasado

(-2,1%). Esta tendencia obe-
dece en parte a la transmi-
sion de la depreciacién no-
minal al cambio anual del
[PP de importados que estd
en terreno positivo (0,6%)
por primera vez en varios
meses. El componente local
también aumento.

En junio las expectati-
vas de inflacién aumentaron
levemente, pero siguieron
en niveles compatibles con
el cumplimiento de la meta.
Las medidas obtenidas a par-
tir de la encuesta mensual del
Banco de la Republica reali-
zada a analistas del merca-
do financiero estan cerca de
2,6% para diciembre de este
ano (7 pb mas que hace un
mes) y en 3,1% para junio de
2014 (8 pb mds que hace un
mes). Por su parte, las expec-
tativas de inflacién derivadas
de la curva de rendimientos
de los TES variaron menos y
se mantuvieron en un rango
entre 2,3% y 3,1% para varios
horizontes.

b. Crecimiento

Los indicadores de actividad
economica del segundo tri-
mestre sugieren que el PIB
creceria a una mayor tasa que
la registrada en los primeros
tres meses del ano. Una parte
importante de esta acelera-
cién se debe al mayor nume-
ro de dias habiles en abril y
a la superacion de algunos
choques de oferta que se pre-
sentaron entre febrero y mar-
zo de este ano.

Por componentes del
gasto se espera que el consu-

mo y las exportaciones sean
mas dindmicas, mientras que
la inversion podria desacele-
rarse.

El consumo de los ho-
gares tendria un mejor des-
empeno que el observado en
el primer trimestre. Esto se
desprende de lo observado
en materia de confianza del
consumidor y en las ven-
tas minoristas. En el primer
caso, en junio el indice de
confianza de los consumi-
dores (ICC) publicado por
Fedesarrollo repunté de ma-
nera importante, ubicandose
en niveles similares a los re-
gistrados a finales de 2011 y
por encima del nivel prome-
dio para 2012 e historico des-
de 2001. Por otro lado, segtin
los ultimos resultados de la
Muestra Mensual de Comer-
cio al por Menor (MMCM)
publicada por el DANE, en
mayo las ventas minoristas
crecieron 6,5% en términos
anuales frente al mismo pe-
riodo de 2012. Al descontar
el segmento de ventas de ve-
hiculos automotores y moto-
cicletas (que crecieron 5,3%)
el agregado resultante se
expandié 6,8%, dato mayor
que el 3,4% registrado para el
mes de abril.

En la formacion bruta
de capital se espera un me-
nor dinamismo durante el
segundo trimestre. En lo que
respecta a la inversion, dis-
tinta de construccién de edi-
ficaciones y de obras civiles,
se prevé un débil desempe-
fio. Lo anterior se despren-
de de las cifras de importa-
ciones de bienes de capital
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(en especial las de equipo de
transporte), que registraron
caidas. Adicionalmente, la
Encuesta Mensual de Expec-
tativas Economicas (EMEE)
del Banco de la Republica no
registra alguna recuperacion
en la intencion de los em-
presarios de invertir en capi-
tal fijo. Para la inversion en
construccion de edificacio-
nes y obras civiles se esperan
unas tasas de crecimiento
menores que las observadas
durante el primer trimestre.

El nivel de las expor-
taciones totales en dolares
en abril y mayo se recuperd
aunque continia  presen-
tando crecimientos anuales
negativos (-2,5% en mayo).
Esto se explico por mayo-
res cantidades exportables
de algunos bienes basicos
(principalmente  petréleo
y derivados, ferroniquel y
café). Se destaca el caso de
las exportaciones de bienes
industriales y otros, que re-
gistré un crecimiento en tér-
minos anuales de 6,7%, prin-
cipalmente por las mayores
ventas externas de vehiculos
(256%), carne (202%) y pro-
ductos quimicos (5,4%). Para
lo que resta del ano se prevé
que las exportaciones crez-
can a mayores tasas luego de
la superacion de los distintos
choques de oferta que ocu-
rrieron entre enero y marzo
de este ano.

En mayo, las importa-
ciones CIF en ddlares dis-
minuyeron 6,6% respecto
al mismo mes de 2012, Este
comportamiento se explica
por las caidas de 12,8% en

las importaciones de bienes
de capital y de 5,7% en las
de bienes intermedios. Por
su parte, las compras exter-
nas de bienes de consumo
aumentaron 2,7%. El com-
ponente tendencial de la se-
rie de importaciones totales
muestra aumentos graduales
desde hace varios meses aun-
que con tasas de crecimiento
anuales muy bajas.

En lo que respecta a las
distintas ramas de actividad
econdmica, se espera que la
industria contintie contra-
yéndose aunque de forma
menos acentuada, mientras
que la mineria, la construc-
cion, la agricultura y el co-
mercio presentarian un buen
comportamiento.

Los indicadores dispo-
nibles sugieren que el PIB de
la industria retrocederia en
terminos anuales en el se-
gundo trimestre. En mayo,
el indice de produccion in-
dustrial sin trilla de café se
contrajo 3,1%; en niveles se
aprecia un estancamiento y
el componente tendencial
dejo de caer. Otros indi-
cadores del sector como el
indicador de pedidos y el de
expectativas a tres meses
de empresarios de la en-
cuesta de Fedesarrollo, asi
como la demanda de energia
eléctrica industrial, sefalan
un comportamiento débil
en el sector. No obstante, el
indice de confianza de los
industriales se recuper6 le-
vemente y su componente
tendencial muestra un au-
mento por primera vez des-
de hace un ano.
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En lo que respecta a la
mineria, se espera un creci-
miento mayor paraelsegundo
trimestre gracias al aumen-
to que se ha observado en
la produccion de carbon y
petroleo, pese a que en este
ultimo caso hubo una caida
en el mes de junio debido a
choques de oferta. La pro-
duccion de petréleo en lo co-
rrido del ano a junio esta por
encima del mill6n de barriles
y las exportaciones de car-
bon han mostrado un nota-
ble desempeno en el bimes-
tre abril-mayo, luego de los
problemas que enfrentaron
Cerrejon y Drummond en
los meses de febrero y marzo.

En el sector de la cons-
truccion, los indicadores
disponibles sugieren que el
buen desempeno observado
en el primer trimestre conti-
nuaria en los siguientes tres
meses. En particular, la pro-
duccién de cemento crecio
anualmente 1,0% en mayo
y 2,6% en promedio entre
abril y mayo, luego de haber
registrado una caida anual
entre enero y marzo de 6,4%
en promedio. Las licencias
de construccion crecieron
28,9% en el bimestre abril-
mayo, manteniendo la fuerte
recuperacion que se aprecio
en los primeros tres meses
del ano (31,9%).

Por su parte en el sec-
tor agropecuario, la recupe-
racion de la produccion de
café, que crecié alrededor de
40% anual en el segundo tri-
mestre de acuerdo a la Fede-
racion de Cafeteros, asi como
el aumento en el sacrificio
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de ganado en los meses de
abril y mayo (alrededor de
5%), permiten esperar que el
sector revierta los bajos re-
gistros de crecimientos de la
segunda mitad de 2012.

Todo lo anterior per-
mite prever que el crecimien-
to de la economia colombia-
na en el segundo trimestre de
2013 se ubicaria alrededor de
3,4% como cifra mas proba-
ble dentro de un intervalo
entre 2,5% y 4,0%, cuya am-
plitud estd determinada por
la incertidumbre del com-
portamiento de la inversion
en obras civiles y el consumo
publico.

Para todo 2013 se revi-
s0 levemente a la baja el pro-
nostico de crecimiento frente
a lo reportado en el pasado
Informe sobre Inflacion. El
nuevo rango de pronostico se
ubica entre 3,0% y 4,5%, con
4,0% como cifra mas proba-
ble. Esta revision se explica en
parte por el comportamiento
observado de la economia
mundial y el gasto privado,
el cual ha sido mds débil de lo
previsto.

c. Variables financieras

El crédito bancario (M/N y
M/E) en junio registré una
tasa anual de crecimiento de
14,06%, similar a lo obser-
vado en los ultimos meses.
Entre mayo y junio, el cre-
cimiento anual de la cartera
en moneda nacional paso6 de
12,67% a 12,86%, mientras
que el de moneda extranjera
lo hizo de 34,53% a 33,23%.

Por destinos, la va-
riacion anual del crédito
de consumo en junio fue
13,66% frente a 14,40% en
mayo. El crecimiento anual
de la cartera hipotecaria, por
el contrario, se incremento
de 13,73% en mayo a 13,95%
en junio. Por otra parte, la
cartera comercial, continua
consolidando la recupera-
cion iniciada en marzo, con
un incremento mensual de
46 pb en la tasa anual de cre-
cimiento en junio (13,96%).

En junio, las tasas de
interés de los préstamos des-
embolsados por los estableci-
mientos de crédito continua-
ron descendiendo para todas
las modalidades, con excep-
cion de las aplicadas para tar-
jeta de crédito y microcrédito.
Asi, desde que se iniciaron los
recortes en la tasa de politica
en julio de 2012, se han acu-
mulado hasta junio de 2013,
reducciones en las tasas de
interés de: -251 pb para los
créditos preferenciales, -228
pb para los hipotecarios y
-203 pb para los comerciales
ordinarios. Variaciones a las
que en menor cuantia siguie-
ron: -187 pb para los créditos
de construccion de vivienda,
-179 pb para los de consumo,
-156 pb para los de microcré-
dito, -144 pb para los de teso-
reria y -101 pb para las tarje-
tas de crédito.

La magnitud del des-
censo de las tasas de interés
reales ha sido inferior por el
efecto de la menor tasa de
inflacién. En términos reales
la reduccién desde julio de

2012 ha sido de: -219 pb para
los creditos preferenciales,
-195 pb para los créditos hi-
potecarios, -183 pb para los
créditos comerciales ordina-
rio, -155 pb para los créditos
para construccion, -146 pb
para créditos de consumo, y
-119 pb para microcréditos.

Los niveles de las tasas
de interés reales a junio de los
créditos de consumo (15,0%),
hipotecarios (8,1%), prefe-
renciales (4,2%), comercial
ordinario (7,5%) y comercial
de tesoreria (4,5%), se situa-
ron por debajo de sus pro-
medios historicos calculados
desde 2000. Por el contrario,
para los créditos otorgados
con tarjeta de crédito la tasa
real de 26,1% fue mayor a su
promedio.

d. Contexto externo

Durante el primer semestre
de 2013 la economia mundial
continu6 expandiéndose a
un ritmo lento. La debilidad
de la demanda mundial con-
tinué afectando el comporta-
miento de la industria y del
comercio global.

Aunque en la zona del
euro los indicadores de activi-
dad permanecieron en terre-
no contractivo, evidenciaron
un menor deterioro que en
los trimestres anteriores. Es-
tos resultados estarian expli-
cados en parte por un mayor
dinamismo de la economia
alemana.

En los Estados Uni-
dos, las ventas al por menor,
la industria y los servicios
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mostraron senales de creci-
miento moderado. La des-
aceleracion de algunos indi-
cadores responde al mayor
impacto del ajuste fiscal.

En Japén se observa
una recuperacion de las ex-
portaciones, ayudadas por
un yen mas débil, y una am-
plia recuperacion del gasto
de los consumidores, de la
inversion de las grandes cor-
poraciones y de las expecta-
tivas de los hogares y firmas.

Los paises emergentes
fueron nuevamente el mo-
tor de la economia mundial.
No obstante su crecimiento
seria inferior al esperado en
el Informe sobre Inflacion de
marzo. El menor impulso del
sector externo junto con una
moderacion en la demanda
interna parecen explicar la
desaceleracion en sus tasas
de expansion.

En China se ha observa-
do una desaceleracion de la
produccion mayor que la es-
perada, que se puede explicar
por un menor crecimiento
del sector externo y algunos
componentes de la deman-
da interna. El crecimiento
anual durante el segundo
trimestre (7,5%), fue menor
al observado en los primeros
tres meses del ano (7,7%). En
América Latina los indica-
dores de actividad real evi-
dencian que en el segundo
trimestre el crecimiento ha
seguido moderdndose frente
a lo observado en 2011-2012.
Las exportaciones y la activi-
dad industrial de la regién no
muestran un comportamien-
to favorable.

La debilidad de la de-
manda global junto con al-
gunas condiciones de oferta
favorables mantuvieron los
precios internacionales de
los principales bienes basi-
cos en niveles inferiores a
los observados en 2012. En
este contexto, y a pesar del
incremento en las tensiones
geopoliticas que han llevado
a un aumento reciente en el
precio del petréleo, la cotiza-
cion para la referencia Brent
aun permanece por debajo
del promedio de 2012 y li-
geramente por encima de lo
estimado en el escenario cen-
tral del Informe sobre Infla-
cion de marzo. Los precios de
otros bienes basicos exporta-
dos por Colombia siguieron
reduciéndose en los ultimos
meses y se ubican por debajo
de lo estimado en el Informe
sobre Inflacion anterior. Esta
situacion estaria explicando
el comportamiento reciente
de los términos de intercam-
bio del pais, cuya caida ha
sido compensada de manera
parcial por las menores co-
tizaciones internacionales de
algunos bienes importados,
como los alimentos. Los nive-
les actuales de los precios de
estos ultimos bienes son infe-
riores a los de 2012 pese a que
en las ultimas semanas han
registrado un ligero aumento.
La inflacion en las principa-
les economias desarrolladas
continta siendo baja, lo que
facilita las posturas moneta-
rias expansivas. Para el caso
de los paises emergentes la si-
tuacion es similar, con algu-
nas excepciones como Brasil,
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India e Indonesia, paises en
los que los bancos centrales
se han visto en la necesidad
de incrementar sus tasas de
intervencion ante la rapi-
da subida de sus niveles de
precios.

En los mercados finan-
cieros internacionales, las
tasas de interés que habian
subido en meses anterio-
res como consecuencia del
anuncio del posible retiro del
programa de estimulo de la
Fed, han presentado descen-
sos parciales en las ultimas
semanas. Algo similar ha su-
cedido con los indicadores
de volatilidad, los indicado-
res de riesgo y los tipos de
cambio.

En resumen, se anticipa
para este ano un crecimiento
de los socios comerciales del
pais y un nivel de términos
de intercambio menores a
los de 2012. Se espera que la
demanda mundial tenga una
mejoria a partir de la segun-
da mitad de este ano y du-
rante 2014 aunque a un me-
nor ritmo que el estimado en
el ultimo informe. Los costos
de financiamiento externo se
mantendrian en niveles ba-
jos pero podrian aumentar
gradualmente si se concreta
el inicio del retiro gradual de
las compras de activos por
parte de la Fed.

2. Discusion y opciones
de politica

La Junta Directiva tomo en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:
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i)

i)

iii)

El crecimiento econd-
mico mundial continia
siendo modesto y con
diferencias importantes
entre paises. Mientras
que la contraccién eu-
ropea persiste, en Japon
se observa una rapida
recuperacion de la acti-
vidad productiva. En los
Estados Unidos, el forta-
lecimiento de la deman-
da privada esta siendo
parcialmente compen-
sado por la consolida-
cion fiscal y ha llevado
a una leve disminucion
en la proyeccion de cre-
cimiento. La expansion
de buena parte de las
economias emergentes
de Asiay América Latina
contintia siendo robusta
aunque menor a la pre-
vista. En consecuencia,
se espera para este ano
un crecimiento de nues-
tros socios comerciales y
un nivel de términos de
intercambio menores a
los de 2012.

El fortalecimiento del d6-
lar y el incremento en las
tasas de interés externas
de largo plazo observadas
en mayo y junio, se revir-
tieron parcialmente en
julio. Lo mismo se obser-
vo en las primas de riesgo
y en las tasas de interés de
los papeles de deuda pu-
blica de la region.

En el segundo trimes-
tre de 2013, la mayor
produccion de petroleo,
ferroniquel y café y el

iv)

aumento en la tasa de
crecimiento de las ven-
tas externas industriales
en dolares sugieren un
mejor desempeno de
las exportaciones. El in-
cremento en la confian-
za del consumidor y el
mayor ritmo de aumen-
to del comercio al por
menor también indican
alguna aceleracion del
consumo privado. Por el
lado de la oferta, la acele-
racion de la economia se
origina principalmente
en mineria, agricultura y
comercio. La industria se
contraeria nuevamente,
aunque de forma menos
acentuada. Con lo an-
terior, el equipo tecnico
estima que el crecimien-
to del segundo trimestre
se situara entre 2,5% y
4,0%, con 3,4% como ci-
fra mas probable.

El equipo técnico del
Banco redujo su pro-
nostico de crecimiento
mas probable para 2013
desde 4,3% a 4%, con un
rango entre 3,0% y 4,5%.
Dicha revision se explica
en parte por el compor-
tamiento observado de
la economia mundial y
el gasto privado, el cual
ha sido mas débil de lo
previsto. Es de esperar
que el crecimiento eco-
noémico colombiano au-
mente a lo largo del afio
en la medida en que el
gasto agregado reaccio-
ne a las medidas previas

de politica monetaria y a
los programas que viene
ejecutando el gobierno
nacional.

v) El crecimiento del crédi-
to bancario, en moneda
nacional y extranjera, da
senales de estabilizarse
a una tasa mayor que el
crecimiento del PIB no-
minal. Las tasas de interés
del crédito siguen des-
cendiendo y en términos
reales se encuentran por
debajo de sus promedios
historicos (exceptuando
tarjetas de crédito).

vi) En junio la inflacién
anual (2,16%) y el prome-
dio de las inflaciones ba-
sicas (2.5%) fueron leve-
mente superiores a las del
mes anterior. El prome-
dio de las expectativas de
inflacion de los analistas
y las calculadas a partir de
las tasas de los titulos
de deuda publica es simi-
lar a la meta de inflacion
de 3%.

En resumen, los indica-
dores de actividad econémica
y sus proyecciones muestran
un nivel de producto inferior
al que se puede generar con
la capacidad instalada. Es de
esperar que las acciones de
politica monetaria y fiscal rea-
lizadas hasta el momento con-
tribuyan a que en el transcur-
so del ano el producto crezcaa
un ritmo mayor. La inflacién
es baja y sus expectativas se
encuentran ancladas en la
meta de largo plazo (3%).
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3. Decision de politica

De acuerdo con la evaluacion
del balance de riesgos la Jun-
ta Directiva acordo por una-
nimidad mantener inalterada
la tasa de interés de interven-
cion en 3,25%.

La Junta seguira ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad
economica e inflacion en el
pais, de los mercados de acti-
vos y la situacién internacio-
nal. Finalmente, reitera que
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la politica monetaria depen-
derd de la nueva informacion
disponible.

Minutas publicadas
en Bogotd, D. C.,
el 9 de agosto de 2013.
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¢ Comunicados de prensa

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

8 de julio de 2013

El Banco de la Republica informa que en el mes de junio de 2013 realizé compras
de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra
directa por US$550,0 millones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado compras
de divisas por US$4.119,5 millones. Durante el mismo mes, el Banco no efectud
compras ni ventas definitivas de TES B. Al finalizar junio, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendio a $23,8 miles de millones de pesos.

Banco de la Reptblica: 90 anos cuidando
el patrimonio de los colombianos

16 de julio de 2013

El Banco de la Republica invita a los colombianos a disfrutar de las diferentes activi-
dades, académicas y culturales, que harin parte de esta celebracion.

Banco de la Republica mantiene la tasa de
interés de referencia en 3,25%

26 de julio de 2013

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidié mantener la
tasa de interés de referencia en 3,25%. Para esta decision, la Junta tomé en conside-
racion los siguientes aspectos relevantes:
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« El crecimiento econéomico mundial con-
tinua siendo modesto y con diferencias
importantes entre paises. Mientras que
la contraccion europea persiste, en Ja-
pon se observa una ripida recuperacion
de la actividad productiva. En los Estados
Unidos, el fortalecimiento de la demanda
privada esta siendo parcialmente com-
pensado por la consolidacion fiscal y ha
llevado a una leve disminucion en la pro-
yeccion de crecimiento. La expansion de
buena parte de las economias emergentes
de Asia y América Latina continta siendo
robusta aunque menor a la prevista. En
consecuencia, se espera para este ano un
crecimiento de nuestros socios comercia-
les y un nivel de términos de intercambio
menores a los de 2012.

= El fortalecimiento del délar y el incremen-
to en las tasas de interés externas de largo
plazo observadas en mayo y junio, se re-
virtieron parcialmente en julio. Lo mismo
se observé en las primas de riesgo y en las
tasas de interés de los papeles de deuda
publica de la region.

« En el segundo trimestre de 2013, la mayor
produccién de petrdleo, ferroniquel y
café y el aumento en la tasa de crecimien-
to de las ventas externas industriales en
délares sugieren un mejor desempeno
de las exportaciones. El incremento en
la confianza del consumidor y el mayor
ritmo de aumento del comercio al por
menor también indican alguna acelera-
cion del consumo privado. Por el lado de
la oferta, la aceleracion de la economia
se origina principalmente en mineria,
agricultura y comercio. La industria se
contraeria nuevamente, aunque de for-
ma menos acentuada. Con lo anterior, el
equipo técnico estima que el crecimien-
to del segundo trimestre se situara entre
2,5% y 4,0%, con 3,4% como cifra mas
probable.

= El equipo técnico del Banco redujo su pro-
naostico de crecimiento mas probable para
2013 desde 4,3% a 4%, con un rango entre
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3,0% y 4,5%. Dicha revision se explica en
parte por el comportamiento observado de
la economia mundial y el gasto privado, el
cual ha sido mas débil de lo previsto. Es de
esperar que el crecimiento econémico co-
lombiano aumente a lo largo del ano en la
medida en que el gasto agregado reaccione
a las medidas previas de politica monetaria
y a los programas que viene ejecutando el
gobierno nacional.

= El crecimiento del crédito bancario, en mo-
neda nacional y extranjera, da senales de
estabilizarse a una tasa mayor que el cre-
cimiento del PIB nominal. Las tasas de in-
terés del crédito siguen descendiendo y en
términos reales se encuentran por debajo
de sus promedios histéricos (exceptuan-
do tarjetas de crédito).

» En junio la inflacién anual (2,16%) y el pro-
medio de las inflaciones basicas (2,5%)
fueron levemente superiores a las del mes
anterior. El promedio de las expectativas
de inflacion de los analistas y las calcula-
das a partir de las tasas de los titulos de
deuda publica es similar a la meta de in-
flacion de 3%.

En resumen, los indicadores de activi-
dad economica y sus proyecciones muestran
un nivel de producto inferior al que se puede
generar con la capacidad instalada. Es de es-
perar que las acciones de politica monetaria y
fiscal realizadas hasta el momento contribu-
yan a que en el transcurso del ano el producto
crezca a un ritmo mayor. La inflacion es baja
y sus expectativas se encuentran ancladas en
la meta de largo plazo (3%). En este contex-
to, y con la evaluacion del balance de riesgos,
la Junta Directiva consideré apropiado man-
tener la tasa de interés de intervencion en
3,25%. La Junta seguira haciendo un cuidado-
so monitoreo del comportamiento y proyec-
ciones de la actividad econémica e inflacion
en el pais, de los mercados de activos y la si-
tuacidn internacional. Finalmente, reitera que
la politica monetaria dependera de la nueva
informacion disponible.
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Banco de la Republica

y Banco Mundial
presentan los resultados
de la primera Encuesta de
Capacidades Financieras
para Colombia

31 de julio de 2013

« La encuesta recoge una amplia variedad de
informacion sobre los conocimientos, las
actitudes y los comportamientos finan-
cieros de los colombianos y abarca una
muestra representativa nacional de 1.526
adultos con el fin de proporcionar eviden-
cia empirica que puede respaldar el dise-
no de politicas publicas.

= La encuesta recopila datos de mayores de
edad de todas las regiones de Colombia,
con una amplia variedad de caracteristi-
cas sociodemogrificas.

= El cuestionario sobre capacidades finan-
cieras de la encuesta fue preparado por
el Fondo Fiduciario de Rusia para la Ca-
pacitacién y la Educacion Financiera del
Banco Mundial, y en Colombia cont6 con
el apoyo del Banco de la Repuiblica, Inva-
mer y Maloka.

El Banco de la Republica con el apoyo del
Banco Mundial presenta la primera Encues-
ta de Capacidades Financieras (ECF) para
Colombia que recoge informacion sobre los
comportamientos de los colombianos en
la administracion diaria del dinero, su pla-
nificacion para eventos futuros y el uso de
productos y conocimientos financieros. La
encuesta se realizo durante junio y julio de
2012 a personas de mas de 18 afos que to-
man decisiones financieras propias o de su
hogar.

Las conclusiones de la encuesta son las
siguientes:

1. Un 91% de las personas seleccionadas para
la encuesta manifesto ser responsable de
algin aspecto de los gastos del hogar; en
la mayoria de los casos el papel de la mu-
jer es fundamental.

2. A pesar de que casi todos los colombianos
informan que realizan un presupuesto, la
administracion diaria del dinero es im-
precisa. Si bien el 94% de los colombianos
informa que presupuesta el modo en que
utilizard los ingresos, menos de una cuar-
ta parte de los encuestados controlaba ac-
tivamente sus gastos o sabia con certeza
cudnto tenia disponible para gastar dia-
riamente.

3. A pesar de que el plazo de su horizonte de
planificacion es relativamente corto, mas
del 80% de los colombianos senala tener
una firme orientacion hacia el logro de
sus objetivos. La mayoria de los encuesta-
dos sefial6 que trabaja duro para estar en-
tre los mejores, tiene muchas aspiraciones
y busca oportunidades para mejorar su si-
tuacion, El 18% de los encuestados no in-
formé de planes financieros, un 25% dijo
que su marco temporal de planificacion
era de una semana o menos y un 21% in-
dicd que tenia un horizonte de entre una
semana y un mes.

4.El 65% de encuestados de ingresos bajos,
como lo son los ancianos, los que estan
empleados en el sector informal o tienen
una educacion limitada, reportaron difi-
cultades economicas. Mds de la mitad de
los que informaron que no les alcanzaba
el dinero, dijo que pedia prestado a fami-
liares y amigos para aliviar la dificultad
financiera, mientras que un 28% del total
de encuestados dijo que debia dinero a
alguien.

5. Mis colombianos planifican para la educa-
cion de sus hijos y no para las situaciones
imprevistas, la vejez o la jubilacion. Tres
cuartas partes de los encuestados tenian
hijos a su cargo y un 85% de ellos habia
hecho planes para encargarse de su edu-
cacion. Sin embargo, de los que tenian
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previsto un aumento considerable de los
gastos en el futuro, solo el 23% pensaba
que podria pagarlo; en esta situacion, las
personas de bajos ingresos eran las mas
vulnerables. Solo el 41% de la poblacion
de menos de 60 anos habia tomado medi-
das para poder afrontar la totalidad de sus
gastos en la vejez, a pesar de que el 88%
manifestd preocupacion por su capaci-
dad para cubrir esos gastos. Las estrate-
gias mas comunes que se planteaban para
pagar los gastos de la vejez eran ahorrar
y continuar trabajando hasta una edad
avanzada.

6. Del total de encuestados, un 72% reportd

no tener algin producto de ahorro y un
45% no tenia ningun producto financie-
ro. También se encuentra con un andlisis
de datos de los corresponsales bancarios
que quienes utilizan los servicios de los
corresponsales bancarios son principal-
mente las personas con capacidades y co-
nocimientos elevados.

7.5olo un tercio de los encuestados fue capaz

de calcular una tasa de interés simple, lo
que indica que la poblacion general tiene
dificultades para interpretar porcentajes.
Si bien cerca del 69% de la poblacién en-
cuestada dijo que nunca le habian ensena-
do a administrar el dinero, la mayoria res-
pondid correctamente las preguntas sobre
conocimientos matemadticos basicos, la
definicion de inflacion y el concepto de
intereses de un préstamo. Mas del 60% de
los colombianos respondio correctamen-
te al menos tres de cinco preguntas sobre
conocimientos financieros. Para los en-
cuestados que habian recibido educacion
financiera, los padres eran la fuente mas
usual de informacién, y era més probable
que las madres ensenaran a las mujeres y
los padres, a los varones. Si bien el 68% de
los encuestados afirmd que recogia infor-
macion o buscaba consejos antes de to-
mar una decision financiera importante,
solo el 11% declaré haber recibido infor-
macion recientemente a través de algun
programa de educacion financiera.
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8. En relacion con los encuestados de otros seis
paises (Armenia, Libano, México, Nige-
ria, Turquia y Uruguay), los colombianos
muestran fortaleza en el comportamiento
relativo al presupuesto y en la orientacion
al logro de objetivos. Colombia obtuvo las
puntuaciones medias mas altas de todos
los paises encuestados en estos dos aspec-
tos. Los colombianos, en general, también
obtuvieron puntajes altos en los compo-
nentes de las capacidades financieras re-
feridos a planificar su presupuesto, vivir
de acuerdo a sus posibilidades y no gastar
en exceso. No obstante, su desempeno fue
un poco menos satisfactorio que el de los
otros paises en cuanto al seguimiento de
los gastos y a reservar fondos para gastos
imprevistos. Los puntajes relativamente
bajos vinculados con la impulsividad y la
falta de orientacion hacia el futuro esta-
ban en consonancia con su baja puntua-
cion en capacidad de ahorro.

9.En lo que respecta a los conocimientos fi-
nancieros formales, el nivel de respuestas
correctas de los colombianos a las pre-
guntas relacionadas con operaciones ma-
tematicas, el valor del dinero en el tiem-
po y el concepto de interés que se paga
sobre un préstamo coincidio con el de
otros paises encuestados. Sin embargo, el
desempenio de los encuestados fue menos
satisfactorio que el de otros paises en el
cdlculo de tasas de interés simple y en la
comprension de las tasas de interés com-
puesto.

Los resultados de esta encuesta eviden-
cian las falencias actuales de las capacidades
financieras de la poblacién colombiana, pero
son a su vez un punto de partida fundamen-
tal para la formulacion de politicas publicas
que promuevan acciones de educacion e in-
clusion financieras que permitan a los ciuda-
danos mejorar sus conocimientos, actitudes y
comportamientos en el futuro, con todos los
beneficios asociados no solo para ellos y sus
familias sino también para el pais.
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