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INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
JULIO DE 2020

El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la Encuesta
de expectativas econdmicas, que se aplicd en julio
de 2020 a funcionarios de primer nivel de diferentes
empresas del sector productivo, asi como a académi-
cos y consultores, en las cuatro principales ciudades
de Colombia (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla).
Para su elaboracién se utilizé la informacién disponi-
ble mas reciente de varios indicadores: inflacion, ta-
sas de interés, tasa de cambio nominal, desempleo
y crecimiento econdémico, con el fin de conocer las
expectativas de estas y otras variables monetarias
y reales durante el transcurso de 2020 y 2021. Los

* Nota aclaratoria: a partir de julio la Encuesta de expectativas
econdmicas modificd algunas de sus preguntas. Por una parte,
se quitaron las relacionadas con el cumplimiento de la meta de
inflacion para el presente y el proximo afo, y con la evolucion del
nivel de liquidez en la economia actual y para los siguientes doce
meses. Al tiempo, se agregaron algunas preguntas que indagan
sobre la formacion de precios y la evolucion de costos, las cuales
solo fueron aplicadas a los sectores de industria y minerifa, trans-
porte y comunicaciones, y cadenas de almancenes. Los resulta-
dos se presentan por primera vez en la presente medicion.

resultados totales hacen referencia a las respuestas
de una submuestra de 81 encuestados, mientras que
para la desagregacion por sectores econémicos se in-
cluye una muestra para cada uno.

Frente a la encuesta anterior, en julio los agentes
disminuyeron el nivel de expectativas inflacionarias
para los proximos meses y las proyecciones se ubi-
caron principalmente por debajo del 3% en los ho-
rizontes menores a nueve meses, mientras que para
los mayores a un afo se esperan tasas de inflacion
en promedio entre el 3% vy el 3,5%. Asimismo, para
dos anos adelante los encuestados perciben mayores
incrementos en sus costos y, de esta manera, un ma-
yor ajuste en los precios de sus productos, los cuales
estarian influenciados principalmente por el compor-
tamiento del precio de las materas primas. Ademas,
los resultados sefialan un menor nivel en la tasa de los
depésitos a término fijo (DTF) esperada para los proxi-
mos meses, como consecuencia de las reducciones
observadas en la tasa de politica, y un menor nivel en
la tasa representativa del mercado (TRM). La percep-
cién actual sobre la disponibilidad del crédito en la
economia continda siendo desfavorable; sin embargo,
las expectativas sobre la dinamica del crédito duran-
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te el proximo afio presentan una ligera recuperacion.
Finalmente, se evidencié un fuerte deterioro en las ex-
pectativas de crecimiento econémico, y por primera
vez desde que se realiza la encuesta los agentes pre-
vén un decrecimiento en la actividad econémica para
el presente afio y una ligera recuperacion en 2021; lo
anterior, acompafiado de un menor optimismo en la
generacion de empleo para los préximos meses.

1. Inflacion

En la presente encuesta las expectativas sobre in-
flacion para los préximos trimestres disminuyeron
notablemente de nivel, en promedio 1,19 puntos por-
centuales (pp) frente a la medicién de abril, después
de que se registrara una inflacion anual del 2,19%
en junio, el menor valor observado desde finales de
2013; sin embargo, se espera que esta variable siga
una tendencia creciente durante los préximos doce
meses y finalice alcanzando valores ligeramente su-
periores al 3%. Asi, los encuestados esperan que la
inflacion se ubique en un 2,42% y 2,56% en septiem-
bre y diciembre de 2020. Para el primer trimestre del
siguiente afno los agentes prevén una variacion anual
de precios al consumidor del 2,70%, mientras que
para los horizontes de doce y veinticuatro meses ade-
lante las proyecciones se encuentran en un 3,03%
y 3,30%, respectivamente. Ademas, se observa una
mayor desviacion de las expectativas para diciembre
de 2020 y marzo de 2021 (Grafico 1).

Sindicatos es el sector que predice en promedio
mayores presiones inflacionarias para los préximos
dos anos; por el contrario, el sistema financiero es
el que espera una menor inflacién. En esta ocasion
la mayoria de sectores proyectan valores por debajo
del 3% para los préoximos tres trimestres, mientras
que las expectativas de inflacién en los horizontes
de doce y veinticuatro meses se ubican cerca a la
meta del 3%.

Para septiembre la variacion anual promedio
esperada de los precios al consumidor segin cada
sector es: 2,0% en el sistema financiero, 2,2% en aca-
démicos y consultores; 2,5% en industria y mineria
junto con cadenas de almacenes; 2,6% en transporte
y comunicaciones, y 2,8% en sindicatos.
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Grafico 1
Inflacién observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
(inflacién anual)
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Nota: alrededor de cada expectativa, se presenta su respectiva desviacion
estandar.
Fuentes: DANE y Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas).

A finalizar 2020 sindicatos es el Unico sector que
espera que la inflacién supere el 3,0%, ubicandola en
el 3,4%. El resto de sectores prevé valores menores:
del 2,7% segun industria y mineria, transporte y co-
municaciones, y cadenas de almacenes; 2,3% segun
académicos y consultores, y 2,0% segun el sistema
financiero.

En el primer trimestre de 2021 la inflacion se ubi-
caria en el 2,2% segun el sistema financiero, 2,7% se-
gun académicos y consultores, 2,8% segun cadenas
de almacenes, y transporte y comunicaciones, 2,9%
segun industria y mineria, y 3,3% segun sindicatos.

Para junio de 2021 las expectativas inflacionarias
para todos los sectores se incrementan con respec-
to a lo proyectado para un trimestre atras y alcanzan
valores de: 2,8% para el sistema financiero, 2,9%
académicos y consultores, 3,0% industria y mineria,
3,1% cadenas de almacenes y transporte y comuni-
caciones, y 3,7% sindicatos.

Para dos anos adelante se observa que todos los
sectores pronostican valores de inflacion por encima
del 3%. En este horizonte sindicatos es el que espe-
ra una mayor variacion anual de los precios (3,9%),
seguido por cadenas de almacenes con 3,4%; trans-
porte y comunicaciones, y académicos y consultores
con 3,3%; industria y mineria con 3,2%, y el sistema
financiero con 3,1%.



En cuanto a las distribuciones de las expectativas
inflacionarias, estas se desplazaron hacia el lado iz-
quierdo, reduciendo la cantidad de prondsticos supe-
riores al 3,5% frente a lo observado un trimestre atras.
Para los horizontes menores a nueve meses los va-
lores se ubicaron principalmente por debajo del 3%,
mientras que para los demas horizontes las proyec-
ciones de inflacién se concentraron en el rango entre
el 3,0% y 3,5% (Grafico 2).

Al comparar por periodos, se observa una reduc-
cion significativa en las proyecciones ubicadas por
encima del 3,5% y un incremento en los prondsticos
por debajo de la meta de inflacion del 3%. Las expec-
tativas inflacionarias en septiembre se concentran en-
tre el 2,0% y 2,5%, mientras que para finales de 2020
y marzo de 2021 se aprecia una mayor dispersion en
las proyecciones, las cuales en su mayoria se ubican
por debajo del 3,5% (Grafico 3).

2. Formacion de precios y costos

En esta seccién se presentan por primera vez los re-
sultados de las preguntas relacionadas con la forma-
cion de precios y costos. Dadas las caracteristicas de
cada sector, estas preguntas fueron formuladas uni-
camente para los encuestados de industria y mineria,
transporte y comunicaciones, y cadenas de almace-
nes'. Los resultados se muestran tanto para el agre-
gado de los tres sectores como para cada uno.

Los agentes sefalan que, en promedio, el Ultimo
cambio de precios de su principal producto fue hace
4,6 meses. Por sectores, transporte y comunicacio-
nes respondieron que lo hicieron hace 7,7 meses,
mientras que industria y minera hace 3,0 meses. De-
bido a que en las grandes cadenas de almacenes las
ventas dependen de varios productos, en la encuesta
se les pregunto sobre la fecha del cambio mas recien-
te en su margen de comercializacion: los encuestados
coincidieron en que lo habian hecho hace 8 meses
(Grafico 4).

1 Se realiza una distincion entre los sectores en la pregunta rela-
cionada con la cantidad de tiempo transcurrido desde la Ultima
modificacion en el precio del principal producto (la cual se aplica
a industria y mineria y transporte y comunicaciones) o margen de
comercializacion (que corresponde a cadenas de almacenes).
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Grafico 2
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacién (segun horizonte)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.



Grafico 3
Comparativo de la distribucion de las expectativas de
inflacién (segun periodo)

A. Septiembre de 2020
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B. Diciembre de 2020
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C. Marzo de 2021
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos propios.

Los factores que influyeron principalmente en la
revision de los precios fueron el margen de utilidad, la
dinamica de la tasa de cambio, la demanda de sus pro-
ductos y la competencia. Por el contrario, el valor de los
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Gréfico 4
Meses transcurridos desde el Ultimo cambio de precios
0 margen de ganancia
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos
propios.

arriendos, la tarifa de los servicios publicos y las expec-
tativas de inflacion no fueron importantes al momento
de decidir los precios de los productos (Grafico 5).

Por sectores, para industria y mineria los factores
que mas influyeron en la formacion de precios fueron
el precio de las materias primas y el comportamiento
de la tasa de cambio; para las cadenas de almacenes
fueron el margen de utilidad y la demanda de sus pro-
ductos; finalmente, los costos laborales, el margen de
utilidad y la demanda de productos fueron los aspec-
tos que mas pesaron en la determinacién de los pre-
cios para el sector de transporte y comunicaciones.

En la presente encuesta el incremento esperado
en los costos para los siguientes doce meses fue del
4,90%, mientras que el proyectado para el periodo de
dos afnos adelante fue del 5,71% (Grafico 6). Transpor-
te y comunicaciones es el sector que espera un mayor



Grafico 5
Factores que influyeron en la Ultima revision de precios
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Grafico 6
Incremento esperado de los costos promedio
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.
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incremento en sus costos para los proximos afos, con
valores del 6,59% para el periodo de doce meses y del
7,27% para el de veinticuatro meses. Los demas sec-
tores esperan menores variaciones: industria y mineria
del 5,17% para doce meses, y 6,14% para veinticuatro
meses, y cadenas de almacenes del 3,80% para doce
meses, y 4,01% para veinticuatro meses.

Acorde con lo anterior, los agentes prevén que el
aumento en los precios de sus productos sera mayor
en el horizonte mas largo. Asi, el incremento prome-
dio de precios seria del 3,86% durante los proximos
doce meses y del 4,58% para los siguientes dos anos
(Grafico 7).

Para el periodo de doce meses adelante, trans-
porte y comunicaciones proyectan un ajuste en sus
precios del 4,82%, industria y mineria del 3,71%, vy
cadenas de almacenes del 3,15%. Por su parte, los in-

Grafico 7
Incremento esperado de los precios de los productos
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crementos en los precios estimados para los siguien-
tes dos anos se ubicaron en: 5,01% para transporte
y comunicaciones, 4,73% para industria y mineria, y
3,92% para cadenas de almacenes.

3. Incrementos salariales

Acorde con la reduccion en la inflacién esperada para
los préximos trimestres, se observa una caida en las
expectativas sobre el porcentaje de ajuste del salario
para 2020. Asi, el incremento salarial promedio pasé
del 4,54% en abril al 3,48% en julio, valor inferior en
0,95 pp a lo observado un afo atras. Ademas, para
este horizonte las proyecciones presentaron un alto
grado de dispersion. Por su parte, el ajuste salarial
esperado para 2021 cayo 0,86 pp frente al trimestre
pasado, alcanzando un registro del 3,65% (Grafico 8).

Gréfico 8
Incremento salarial promedio esperado para 2020 y 2021
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.
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Por sectores econémicos, tanto transporte y co-
municaciones (5,0%) como sindicatos (4,2%) esperan
que el ajuste salarial promedio para 2020 sea mayor
al 4,0%. El resto de sectores esperan variaciones me-
nores: 3,4% segun industria y mineria, 3,3% segun el
sistema financiero, 2,9% segun cadenas de almace-
nes, y 2,6% segun académicos y consultores.

Para 2021 la mayoria de sectores prevén que el
ajuste salarial sea mayor a lo esperado para el afo
anterior. Transporte y comunicaciones ubica el incre-
mento salarial en el 4,3%, sindicatos en el 4,2%, in-
dustria y mineria, y cadenas de almacenes en el 3,9%,
el sistema financiero en el 3,2%, y académicos y con-
sultores en el 2,6%.

4. Percepcion sobre la disponibilidad de crédito

En julio el balance? de percepcion sobre la disponibi-
lidad de crédito continu6é deteriorandose y presenté
una caida de 2,7 pp con respecto a lo registrado un
trimestre atras (Grafico 9, panel A). En esta ocasion el
40% de los encuestados perciben una alta disponibi-
lidad de crédito (-8,1 pp frente a abril); esta proporciéon
es la menor desde julio de 2009.

Por sectores econémicos los resultados son he-
terogéneos. Por una parte, cadenas de almacenes
e industria y mineria presentan un balance negativo
(del -16,7% vy -8,2%, respectivamente): en promedio
el 54% de sus agentes considera que la disponibili-
dad de crédito actual es baja. Por la otra, el sistema
financiero tiene una posicién neutral, mientras que
el resto de sectores son mas optimistas y registran
balances de: 62,5% para académicos y consultores,
25,0% para sindicatos, y 23,1% para transporte y
comunicaciones.

Por el contrario, los agentes prevén una recupe-
racion en la dinamica del crédito durante los proxi-
mos seis meses. El balance de expectativas mejord
levemente y pasé del 23,5% en abril al 39,5% en
julio; no obstante, su valor adn se encuentra muy
por debajo de lo registrado en los afos anteriores
(con una variacién anual del -30,9 pp). Lo anterior
fue resultado, principalmente, de un incremento en

2  Balance = alta + ninguna de las anteriores — baja.



la proporcién de agentes que consideran que el nivel
de crédito en la economia se mantendra (+ 14,8 pp)
(Gréfico 9, panel B).

El sector mas optimista sobre un incremento en la
disponibilidad de crédito para los préoximos seis me-
ses es académicos y consultores, con un balance de
expectativas del 75%. De manera descendente le si-
guen transporte y comunicaciones (69,2%), industria
y mineria (41,9%), cadenas de almacenes (38,9%),
sindicatos (25,0%), y el sistema financiero (10,5%).

5. Tasa de interés y tasa de cambio

Desde marzo la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica ha disminuido la tasa de referencia, acumulando

Grafico 9
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
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una reduccién de 1,75 pp hasta junio. Adicionalmente,
la tasa de interés pasiva DTF para junio fue del 3,71%,
menor en 0,88 pp al valor de un trimestre atras y en
0,76 pp a lo esperado por los agentes en la encuesta
de abril. Como consecuencia, las expectativas sobre
esta variable disminuyeron y se esperan reducciones
graduales hasta finales de afo, y durante el primer se-
mestre de 2021 se esperan aumentos graduales hasta
un nivel superior al observado en junio pasado. De esta
forma, los encuestados sitlan la tasa DTF promedio
esperada para septiembre en 3,61%, para diciembre
en 3,52%, para marzo de 2021 en 3,62%, y para un
ano adelante en 3,75% (Grafico 10). Cabe sefalar que
las proyecciones de la tasa pasiva en julio son las mas
bajas desde que se realiza la encuesta (enero de 2004).

Grafico 10
Tasa de interés (DTF) observada y esperada
(tasa efectiva anual)
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Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); célculos
propios.

Durante julio todos los sectores ajustaron sus pro-
nosticos a la baja sobre el nivel de la tasa pasiva DTF
para los préximos trimestres. En particular, transporte
y comunicaciones es el que proyecta en promedio el
mayor nivel de la tasa DTF, con valores que se ubican
por encima del 4,0%, mientras que los menores pro-
nosticos fueron para el sistema financiero, con valores
esperados de la tasa de captacién cercanos al 3,0%.

Para el tercer trimestre del afo el sistema financiero
espera en promedio que la DTF se ubique en 3,11%,
académicos y consultores en 3,49%, industria y mineria
en 3,66%, sindicatos en 3,79%, cadenas de almacenes
en 3,81%, y transporte y comunicaciones en 3,96%.
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Para finalizar 2020 los valores esperados para la
DTF en cada uno de los sectores son: el sistema fi-
nanciero, 2,85%; académicos y consultores, 3,35%;
industria y mineria, 3,59%; cadenas de almacenes,
3,76%; sindicatos, 3,99%, y transporte y comunica-
ciones, 4,11%.

La DTF promedio esperada para marzo de 2021
es del 2,94% segun el sistema financiero, 3,45%
segln los académicos y consultores, 3,67% segun
industria y mineria, 3,87% segun cadenas de alma-
cenes, 3,93% segun sindicatos, y 4,21% de acuerdo
con transporte y comunicaciones.

Finalmente, la DTF promedio esperada para el
primer semestre de 2021 es del 3,02% para el siste-
ma financiero, 3,77 % para académicos y consultores,
3,78% para industria y mineria, 3,97 % para cadenas
de almacenes, 3,98% para sindicatos, y 4,39% para
transporte y comunicaciones.

Por otro lado, la tasa representativa del merca-
do (TRM) disminuyé durante el segundo trimestre del
afo, después de alcanzar un maximo histérico en mar-
zo (COP4.064,81). En particular, la tasa se ubicé en
COP3.758,9 en junio, lo que significé una depre-
ciacion anual del peso colombiano del 17%; como
resultado de lo anterior los agentes redujeron sus
expectativas sobre esta variable frente a lo obteni-
do un trimestre atras, y la ubicaron en promedio en
COP 3.700 para los horizontes de tiempo consultados.

Con base en las proyecciones de los encues-
tados, la TRM bajaria en los préximos trimestres
y se ubicaria en COP3.709,2 en septiembre y en
COP3.723,7 en diciembre de 2020, lo que conlleva-
ria a depreciaciones anuales del peso colombiano del
7,1% y 13,6%, respectivamente; mientras que para
los primeros meses de 2021 el peso colombiano pre-
sentaria apreciaciones del 9,5% para marzo, acom-
pafiadas de un valor de la TRM de COP 3.678,3, y del
2,8% en junio con una tasa de COP 3.654,2 (Grafico
11). Adicionalmente, se observa que los prondsticos
para el horizonte de doce meses fueron los que pre-
sentaron una mayor dispersion.

Por sectores, sindicatos estiman un valor de
COP3.823,5 para la TRM de septiembre de 2020; el
sistema financiero, COP3.730,1; industria y mineria,
COP3.718,5; cadenas de almacenes, COP 3.681,6;

Grafico 11
Tasa de cambio nominal observada y esperada
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académicos y consultores, COP 3.658,6, y transporte
y comunicaciones, COP3.616,9; valores que repre-
sentan depreciaciones anuales en un rango entre el
4,5% y 10,4%.

Para finalizar 2020 todos los sectores prevén
una depreciacion anual del peso colombiano. Sindi-
catos estiman una TRM promedio de COP 3.825,0;
el sistema financiero una de COP3.741,9; industria
y mineria, COP3.741,3; académicos y consultores,
COP3.700,9; cadenas de almacenes, COP 3.649,8, y
transporte y comunicaciones, COP 3.599,7. Estos va-
lores significarian depreciaciones anuales del 16,7 %,
14,2%, 12,9%, 11,4% y 9,8%, en cada caso.

En esta ocasion, los agentes esperan que en los
dos primeros trimestres de 2021 el peso colombiano
se aprecie en términos anuales. Para marzo de 2021
los valores esperados de la TRM con su respectiva
apreciaciéon son: sindicatos, COP3.696,1 (9,1%); el
sistema financiero, COP3.691,3 (9,2%); industria y
mineria, COP3.685,5 (9,3%); académicos y consul-
tores, COP 3.661,6 (9,9%); transporte y comunicacio-
nes, COP3.621,5 (10,9%), y cadenas de almacenes,
COP3.604,3 (11,3%).

Para el primer semestre de 2021 el Unico sector
que espera que el peso colombiano registre una de-
preciacién anual es sindicatos (+0,5%), ubicando su
expectativa sobre esta variable en COP3.778,4. Por
su parte, los demas sectores prevén apreciaciones
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anuales entre el 2,1% y 5,6%: académicos y consul-
tores estiman en promedio una TRM de COP 3.679,1;
el sistema financiero, COP3.664,4; industria y mi-
neria, COP3.662,4; transporte y comunicaciones,
COP3.590,2, y cadenas de almacenes prevén que
sera de COP3.547,2.

6. Crecimiento y empleo

Continula el deterioro de las expectativas sobre el cre-
cimiento econémico, tanto para 2020 como para el
préximo afno, consecuencia de los datos observados
durante el primer trimestre y de los posibles efectos
que podria tener la coyuntura del Covid-19 en la acti-
vidad econdmica del pais. De esta forma, los agentes
creen que, en promedio, para el presente afo el pro-
ducto interno bruto (PIB) presentara un decrecimiento
del 3,41%, menor en 4,33 pp al valor de un trimes-
tre atras. Cabe destacar que es la primera vez que
los encuestados prevén una contraccion econémica
(Grafico 12, panel A).

Por sectores se observa que todos los agentes
coinciden en que laeconomia colombiana se desacele-
rara en el presente afno. Académicos y consultores son
los mas pesimistas sobre el desempefio econémico,
al esperar una tasa del PIB del -5,1%; le siguen el sis-
tema financiero, con una variacién anual esperada del
-4,7%; sindicatos, -4,0%; industria y mineria, -2,7%;
cadenas de almacenes, -2,2%, y transporte y comu-
nicaciones, -1,4%.

Para 2021 los agentes esperan una recuperacion
del crecimiento econoémico frente a los malos resul-
tados de 2020. Asi, la tasa de crecimiento esperada
se ubico en promedio en 2,58%, inferior en 0,07 pp
a lo proyectado en la encuesta de abril (Grafico 12,
panel B). El sistema financiero es el mas optimista y
pronostica una variaciéon anual del PIB del 3,0%; los
demas sectores son menos optimistas: académicos y
consultores predicen un crecimiento del 2,6%, indus-
tria y mineria, y cadenas de almacenes coindicen con
uno del 2,3%, transporte y comunicaciones proyectan
un 1,9%, y sindicatos un 1,8%.

En relacién con las expectativas sobre el incre-
mento de la planta de personal para los préximos
meses, estas continuaron deteriorandose, motivadas

Grafico 12
Crecimiento esperado del PIB

A. Para 2020

(porcentaje)
60 -

4,0 »g & - & @53
>
20 | 3,2 3,2 31 3,2
0,9

0,0 i T
20
40 -3,4
6,0
8,0
-100 -

ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20 jul-20

B. Para 2021

(porcentaje)
5,0
4,5
4,0

35 [[33
30 27 26

25 +
20 |
15 r

1,0
0,5

0,0 i n 1
ene-20 abr-20 jul-20

Nota: alrededor de cada expectativa, se presenta su respectiva desviacion
estandar.

Fuente: Banco de la Republica (Encuesta trimestral de expectativas); calculos
propios.

por los negativos datos de empleo reportados por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) en los ultimos meses. Para el periodo octubre-
diciembre de 2020 el balance de expectativas sobre
generacion de empleo disminuyo 8,7 pp frente al tri-
mestre anterior y se ubico en el 43,2%, el valor mas
bajo desde enero de 2001 (Grafico 13, panel A); com-
portamiento explicado, principalmente, por un ma-
yor porcentaje de encuestados que consideran que
la planta de personal disminuira en dicho periodo:
22,2% en la presente encuesta, frente al 13,9% repor-
tado en la encuesta anterior.

Analizando por sectores, la mayoria de los agen-
tes espera que la planta de personal se mantenga
o disminuya durante los proximos seis meses. En
particular, el mejor balance sobre expectativas de
creacion de empleo para dicho horizonte de tiempo
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se registra en el sistema financiero (75%), seguido
por industria y mineria, junto con sindicatos (66,7 %),
cadenas de almacenes (55,6 %), y transporte y comu-
nicaciones (53,8%). Finalmente, académicos y con-
sultores son los mas pesimistas (-25%), el 62,5% de
sus encuestados predicen que la planta de personal
disminuira.

Asimismo, los agentes deterioraron sus expectati-
vas sobre la evolucion de la planta de personal para el
horizonte de seis a doce meses, el balance pasé del
62,1% en abril al 55,6% en julio, el menor valor desde
octubre de 2001 (Grafico 13, panel B). En esta oca-
sion la proporcidn de agentes que coindicen en que la
planta de personal disminuira fue del 16,0%, valor que
no se registraba desde 2002.

Para este periodo los balances de expectativas
sobre empleo por sector son: transporte y comunica-
ciones 84,6%, industria y mineria 80,0%, cadenas de
almacenes 77,8%, el sistema financiero 75,0%, aca-
démicos y consultores 25%, y sindicatos 20%.
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Grafico 13
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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