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Encuesta de expectativas

de julio de 2010

® £l 93,8% de los encuestados considera que la meta de inflacion

(un rango entre 2% y 4%), se cumplird.

® Los agentes esperan que al finalizar 2010 la tasa de interés DTF
se ubigue en 3,91% y que la tasa de cambio se sitiie en
$1.954,2, lo cual indica una apreciacion anual de 4,4%.

® Segiin las expectativas, el crecimiento econdmico para este aio se
ubicard en 3,41%. Para 2011 se espera una tasa de crecimiento

de 4,04%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas econdémi-
cas aplicada en julio de 2010, la
cual es dirigida a funcionarios de
primer nivel de diferentes empre-
sas, académicos, y consultores de
las cuatro principales ciudades de
Colombia (Bogota, Medellin, Cali
y Barranquilla). Con el cuestiona-
rio se incluy6 informacién dispo-
nible de varios indicadores:
inflacién, tasas de interés, tasa de
cambio nominal, desempleo y cre-
cimiento econémico, con el fin de
conocer las expectativas de éstas
y otras variables monetarias y rea-
les durante el transcurso de los
afos 2010 y 2011. A continuacién
se presentan los resultados mis
destacados.

1. Inflacion

En la presente encuesta, el 93,8%
de los directivos consideraron que
la meta de inflacién propuesta para
el presente afio (entre 2% y 4%
con centro en 3%) se cumplird. Los
porcentajes de credibilidad en el
cumplimiento de la meta de infla-
ci6n han tenido un importante
aumento de acuerdo con los re-
sultados de las encuestas aplicadas
en el transcurso del presente afio.
De hecho, la credibilidad se incre-
menté en 13,6 puntos porcentua-
les (pp) en comparacién con enero
y mantuvo el mismo nivel de con-
fianza registrado en la encuesta de
abril. Cabe destacar que el 6,17%
considera que la meta no se cum-
plird, de este porcentaje: el 3,7%
tiene expectativas de una inflacién
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menor de 2% y el 2,47% restante
considera que la inflacién anual
serd superior a 4%.

Adicionalmente, la expectativa es
superior en 59,3 pp a la registra-
da en el mismo mes de 2009 y la
mis alta en las encuestas aplicadas
durante los meses de julio. Este
porcentaje de optimismo es supe-
rior en 93,8 pp, 87,6 pp y 7,4 pp
frente a los de julio de 2008, 2007
y 2006, respectivamente.

En esta encuesta se recupera el
nivel de optimismo registrado
hace cuatro afios. En el Grifico 1
se muestran los resultados de los
porcentajes de credibilidad en la
meta de inflacién para las medi-
ciones realizadas en los meses de
julio de 2003 a 2010.

La percepcién entre los sectores
econémicos es compartida: la rama
financiera conffa plenamente en el
cumplimiento de la meta de infla-
ci6n; seguida por el 95,8% de los
directivos del sector industrial y
minero y por el 94,4% de aca-
démicos y consultores. El optimis-
mo es menor en los sindicatos, el
sector de transporte y comunica-
ciones, y las grandes cadenas de
almacenes, los cuales registran
porcentajes de credibilidad de
87,5%, 85,7% y 83,3%, respecti-
vamente.

La tendencia de las expectativas
sobre el comportamiento de la
inflacién para el proximo semes-
tre y el primero de 2011 es variada
(Grifico 2). A diciembre de 2010
los encuestados esperan que la

inflacién se sitde en 3,02%, valor
que disminuy6 en 0,51 y 0,15 pp,
frente a lo esperado en la encues-
ta de enero y abril de 2010, res-
pectivamente. Esta expectativa es
superior en 0,77 pp a la inflacién

reportada en junio de 2010
(2,25%). Se observa ademads, que
los encuestados contindan ajustan-
do sus percepciones a la baja de
manera gradual; asi, al realizar la
comparacién con las expectativas

Grifico 1
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de abril de 2010 se encuentra una
reduccion en la percepcion de la
inflacién para septiembre de 2010
de -0,14 pp y para marzo de 2011
una de -0,26 pp, ubicando la in-
flacién en 2,74% para septiembre,
en 2,9% para marzo de 2011 y
3,06% para junio de tal afio.

La actual expectativa de inflacion
para fin de afio se ubica en el cen-
tro del rango establecido por la Junta
Directiva del Banco de la Repuablica
(Grifico 3), la cual es la mas baja
reportada en las encuestas desa-
rrolladas durante el ano; la mas
alta se observd en enero, cuando
los directivos esperaban 3,5%, es
decir, 0,5 pp superior al centro de
la meta. No obstante, durante lo
transcurrido del afio el promedio
de las expectativas se ha ubicado
en la meta establecida.

Por sectores econémicos las expec-
tativas de inflacién para los siguien-
tes cuatro trimestres oscilan entre
2,4% y 3,4%. De esta manera, para

septiembre de 2010 los sindicatos
esperan una inflacién de 2,4%, se-
guidos por el sistema financiero y
académicos y consultores, con 2,7%
cada uno. Por su lado, las cadenas
de almacenes y la industria y mine-
ria tienen una expectativa de infla-
cién similar: 2,8%, el sector de
transporte y comunicaciones una

de 3(70.

Las expectativas inflacionarias de los
diferentes sectores para diciembre
de 2010 son en orden decreciente:
transporte y comunicacién (3,4%),
industria y minerfa (3,1%), segui-
dos por los sectores financiero,
académicos y consultores y gran-
des cadenas de almacenes, los cua-
les coinciden en esperar una
inflacién de 3%, y en el dltimo lugar
se encuentra sindicatos, con 2,4%.

Para el primer trimestre de 2011 la
mayor inflacién es prevista por el
sistema financiero (3,1%), seguida
por industria y minerfa, y transporte
y comunicacién, con 2,9% cada

Grafico 3
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uno, en tanto, los demdas sectores
coinciden en ubicarla en 2,8%.

Por su parte, la expectativa para
el segundo trimestre del préxi-
mo afio estd alrededor de 3%. El
sector financiero espera 3,3%, se-
guido por industria y minerfa, y
académicos y consultores, con
3,1% cada uno, transporte y co-
municacién, grandes cadenas de
almacenes (3%) y finalmente sin-
dicatos (2,8%).

2. Incrementos salariales

El incremento de salario espera-
do para el afio 2010 se ubicé en
3,76%, el cual supera en 0,14 pp al
previsto en la encuesta del trimestre
anterior. Este porcentaje revierte
levemente la tendencia decrecien-
te presentada desde los sondeos
de enero de 2009, observindose
una reduccién de 43%. Del mis-
mo modo, los consultados en ju-
lio de 2010 redujeron levemente
sus expectativas (0,03 pp) con res-
pecto a la encuesta de enero del
presente afio, y en 1,79 pp frente
al mes de julio del afio anterior,
cuando manifestaron un incre-
mento salarial de 5,55%. En los
resultados actuales los indagados
esperan que el incremento salarial
para el afio 2011 sea levemente
superior (3,94%) al previsto en la
encuesta de abril de 2010 (3,92%),
pero menor en 0,2 pp frente a
lo estimado en enero de 2010
(4,14%) (Grafico 4).

El mayor incremento salarial se
espera en las grandes cadenas de
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almacenes (4,3%), posteriormente
se encuentra industria y minerfa
(3,9%), académicos y consultores,
y sindicatos (3,8%), transporte y
comunicacién e intermediacién
financiera (3,6%).

Para el afio 2011 las expectativas
permanecen estables. El mayor
incremento salarial es el previsto
por el sector grandes cadenas de
almacenes (4,6%), seguido por sin-
dicatos (4,1%), industria y mine-
ria (4%), académicos y consultores
(3,9%), transporte y comunicacion
(3,8%) e intermediacién financie-
ra (3,7%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El 69,1% de los directivos conside-
ran que hay suficiente liquidez en
la economia, superior en 22,2 pp
con la percepcién registrada en el

mismo perfodo del afio anterior.
En las encuestas trimestrales de
los dos ultimos afos, ésta es la
apreciacién sobre liquidez mads
alta que se ha manifestado, sien-
do superior en 1,2, 2,4, 7,4, pp
con respecto a las encuestas de
octubre de 2009, y enero y abril
de 2010.

El porcentaje de los empresarios,
que perciben baja liquidez se man-
tuvo en el mismo valor del trimes-
tre anterior (19,8%), cuando fue
mayor en julio de 2009 en 14,8 pp
e inferior en julio de 2008 en 6,2 pp,
con lo que contintia la tendencia
decreciente registrada desde octu-
bre de 2009. Por otra parte, quie-
nes no estiman ningtn tipo de
liquidez en la economia pasaron
de 17,3% en el trimestre anterior
2 9,9% en la encuesta actual, dis-
minuyendo 7,4 pp, y ubicindose
en los niveles del tercer trimestre

de 2009 (Grifico 5, panel A).

(porcentaje)
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Para los proximos seis meses el
14,8% de los directivos esperan
que la liquidez sea superior a la
actual, es decir, 3,7 pp menos que
la de abril de 2010 y en niveles
similares a los de un afio atris.
Por su parte, el 17,3% prevén
menor liquidez, porcentaje que se
recuperé luego de haber caido en
la encuesta anterior. El porcenta-
je mas alto corresponde a quienes
consideran (66,7%) que la liqui-
dez continuar en el mismo nivel

(Grifico 5, panel B).

Por sectores econémicos, el 88,9%
de académicos y consultores consi-
dera que en la economia hay li-
quidez alta. Posteriormente, se
encuentra el 76,5% del sistema fi-
nanciero, 75% de sindicatos, y con
menor porcentaje se observa la in-
dustria y minerfa (62,5%), trans-
porte y comunicacién (59,3%) y
grandes cadenas de almacenes
(50%). Por su lado, los sectores
que encuentran un nivel bajo de
liquidez son: transporte y comu-
nicacién, industria y minerfa, sin-
dicatos, grandes cadenas de
almacenes, intermediacién finan-
clera y académicos y consultores,
con participaciones de 37%, 26,4%,
250/0, 22,20/0, 11,80/0 y 5,60/0, €n su
orden. Por otro lado, quienes per-
ciben ningun nivel de liquidez en la
economia comparten los porcen-
tajes més bajos, a saber: 16,7% de
grandes cadenas de almacenes,
11,8% del sistema financiero, 8,3%
de industria y minerfa, 5,6% de aca-
démicos y consultores, y 3,7% de
transporte y comunicacion.
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Grifico 5 Grifico 6
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Para los proximos seis meses la
percepcion de liquidez nula es es-
perada por el 83,3% de académicos
y consultores, 75% de los sindica-
tos, 68,1% de la industria y mine-
ria, 64,3% del sector transporte y
comunicacién, 61,1% de grandes
cadenas de almacenes y 52,9% del
sector financiero. Por otro lado,
una mayor liquidez se espera en
menor porcentaje, segiin el 33,3%
de grandes cadenas de almacenes,
seguidos por el 32,4% del sistema
financiero y el 25% de sindicatos.
Con expectativas de una liquidez
inferior se encuentran: transporte
y comunicacién (21,4%), sistema fi-
nanciero (14,7%) e industria y mi-
nerfa (12,5%).

En cuanto a la disponibilidad de
crédito, el 76,5% de los funciona-
rios considera que hay una alta
oportunidad de acceder al finan-
clamiento. Esta percepcién tuvo un
incremento significativo de 8,6 pp
con respecto al trimestre anterior.
En el mismo sentido, la aprecia-
ci6n de una disponibilidad baja
de crédito disminuy6 a 12,3%,
luego de haberse registrado en
abril un 18,5%. Por tltimo, los
empresarios que no percibieron
algtin tipo de disponibilidad se
redujeron en 2,4 pp; por tanto,
son mds quienes reportan lo con-
trario (Gréfico 6, panel A). En
cuanto a las expectativas sobre la
disponibilidad de crédito para los

proximos seis meses, se concluye
que el 71,6% de los funcionarios
encuestados esperan que perma-
nezca igual a la actual; en menor
medida, el 16% espera que sea
superior y un 11,1% prevé que la
disponibilidad de crédito dismi-
nuird en los siguientes seis meses

(Griéfico 6, panel B).

Al desagregar por sectores eco-
némicos, la disponibilidad alta
de crédito es percibida por 88,9% de
académicos y consultores, 77,8%
de industria y minerfa, 71,4% de
transporte y comunicacién, 70,6%
de intermediacién financiera,
66,7% de grandes cadenas de
almacenes y 12,5% de sindicatos.
En el mismo orden de ideas, la
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disponibilidad de crédito baja es
percibida por 87,5% de los sindi-
catos, 21,4% de transporte y co-
municacién, 11,8% del sistema
financiero, y compartiendo 11,1%
se ubican los demads sectores. Por
tltimo, entre los que no perciben
disponibilidad de crédito se en-
cuentra 17,6% del sistema finan-
ciero, 11,1% de grandes cadenas
de almacenes, 8,3% de industria
y minerfa, 7,1% de transporte y
comunicacién y 0% de los secto-
res restantes.

En las expectativas para los proxi-
mos seis meses predominan quie-
nes consideran que no cambiard
la disponibilidad de crédito, te-
niendo el mayor porcentaje el
sector académicos y consultores
(77,8%), seguidos de sindicatos
(75%), industria y minerfa
(73,6%), transporte y comunica-
cién (67,9%), grandes cadenas de
almacenes (55,6%) y del sistema
financiero (50%). Algunos direc-
tivos mds optimistas estiman que
la disponibilidad de crédito se
incrementard; entre ellos se en-
cuentra 44,1% del sistema finan-
ciero, 38,9% de grandes cadenas
de almacenes, 17,9% de transpor-
te y comunicacién, 16,7% de aca-
démicos y consultores, y 12,5%
de sindicatos e industria y mine-
ria; en tanto que el 14,3% de
transporte y comunicacién con-
sidera que la disponibilidad de
crédito serd inferior a la actual,
seguido por 12,5% de sindicatos
y el 9,7% de industria y minerfa.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

De acuerdo con los resultados
sobre la expectativa de la tasa de
interés DTF, se espera que ésta se
incremente 0,17 pp en promedio
cada trimestre a partir de septiem-
bre de 2010 hasta junio de 2011.
Es asi como para septiembre de
2010 la ubican en 3,74% y al ter-
minar el afio en 3,91%. Para 2011
esperan que la DTF continte
aumentando, situindola en mar-
zo en 4,06% y al finalizar junio
en 4,21%, con un minimo de
3,89% y un miximo de 4,46%.
Con respecto a la encuesta apli-
cada en abril de 2010, las expec-
tativas se han reducido de forma
importante; por ejemplo, para
septiembre de 2010 la expectati-
va disminuy6 0,58 pp, para di-
ciembre lo hizo 0,65 pp y en
marzo de 2011, 0,64 pp. El Gri-
fico 7 muestra que la tasa DTF

esperada por los encuestados
durante el primer trimestre del
afio 2011 se ubicari entre 3,74%
y 4,33%. El incremento de la tasa
de interés DTF para septiembre
de 2010 es generalizado en los
sectores econdmicos.

Se prevé que al finalizar el afio la
DTF alcance los siguientes valo-
res: 4,37% sindicatos, 4,15% trans-
porte y comunicacién, en 3,8% la
ubican industria y minerfa, gran-
des cadenas de almacenes, y aca-
démicos y consultores, y en 3,7%
el sector financiero. La DTF que
se estima a junio de 2011 se sitda
alrededor de 4,2%, siendo los sin-
dicatos los de mayor expectativa
y las grandes cadenas de almace-
nes las de menor.

Por otra parte, el peso colombiano
ha presentado una apreciacién con
respecto al dolar. Por esta razén se
observa que las expectativas dismi-
nuyeron, en comparacién con la

Grifico 7
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encuesta anterior, ya que los agen-
tes ajustaron sus percepciones a
lo observado en el mercado; sin
embargo, los directivos prevén
que para los préximos seis meses
la tasa de cambio se sittie entre
$1.917,7 y $1.989,6, con centro en
$1.954,2, lo cual indica una apre-
ciacién anual de 4,4% frente a la
tasa de cambio reportada en junio
de 2009 ($2.044,23). Estos resul-
tados muestran que los empresa-
rios prevén una recuperacién del
valor del dolar, aunque han ba-
jado sus expectativas. Para sep-
tiembre de 2010 los encuestados
esperan que se controle la aprecia-
cién y se revierta la tendencia ha-
cia una tasa de cambio de $1.936.9,
lo cual presenta una devaluacién
anual de 0,78%. Por su parte, para
marzo y junio de 2011 esperan de-
preciaciones anuales ain mayores
de 2,47% y 4,09%, estimando va-
lores de $1.976,2 y $1.994,9, res-
pectivamente (Grafico 8).

A continuacién se presenta la
revaluacién anual esperada para
diciembre de 2010 desagregada
por sectores econémicos: 5,5% de
sector financiero, 4,8% de aca-
démicos y consultores, 4,7% de
grandes cadenas de almacenes,
4,4% de industria y mineria, 3,6%
de sindicatos, y 3,3% de transpor-
te y comunicacion, lo cual equiva-
le a tasas de $1.930,8, $1.946,
$1.947,8, $1.954,9, $1.970,3 y
$1.976,9, respectivamente.

En el horizonte a un afo los sec-
tores econdémicos estiman deva-
luaciones anuales; asi, sindicatos
prevé $2.028,3, grandes cadenas
de almacenes, $1.999,9, industria
y mineria, $1.994,3 transporte y
comunicacién, $1.982,2, académi-
cos y consultores, $1.981,5, y con
la menor devaluacién esti el sec-
tor financiero, que espera que la
tasa de cambio se ubique en
$1.949,14.

Griafico 8
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5. Crecimiento y empleo

En general, segtin las expectativas,
el crecimiento econémico para este
afo se ubicard en 3,41%, con un
méximo en 3,83% y minimo en
2,93%. En la encuesta de enero de
2010 se esperaba un crecimiento
de 1,7%, esto es, 1,7 pp menor al
previsto en la actual encuesta.
Comparando con el sondeo de
abril, el crecimiento se incrementé
en 1,2 pp, lo cual refleja una me-
joria en la percepcion de la situa-
cién econdémica y un mayor
optimismo en el desempefio eco-
némico. Para el afio 2011 los di-
rectivos estiman un crecimiento de
4,04% con un maximo esperado
en 4,5% y minimo en 3,5%. Esta
expectativa es mayor en 1 pp y en
1,4 pp frente a las encuestas de
abril y enero de 2010 (Grifico 9).

Por sectores econémicos la expec-
tativa de crecimiento para el pre-
sente afio se ubica alrededor de
3,5% segiin grandes cadenas de
almacenes (3,6%), transporte y
comunicacion, industria y mine-
ria, e intermediacién financiera
(3,5% cada uno), y académicos y
consultores, y sindicatos (3,4%).
Por otra parte, la expectativa para
el afio 2011 es mds optimista,
aunque presenta mayor incerti-
dumbre de acuerdo con grandes
cadenas de almacenes (4,3%), in-
termediacién financiera (4,2%),
académicos y consultores e indus-
tria y minerfa (4,1%), transporte
y comunicacion, al igual que sin-
dicatos (3,8%).
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Grafico 9
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB
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Grafico 10

EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS EMPRESAS
EN EL CORTO Y EN EL MEDIANO PLAZOS
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Con respecto al empleo, el 14,8%
de los empresarios esperan que la
planta de personal aumente entre
octubre y diciembre de 2010, pero
la gran mayorfa (61,7%) conside-
ra que permanecerd igual y un
11,1% prevé una reduccién (Gri-
fico 10). El porcentaje de empre-
sarios que estiman una planta de
empleados en el mismo nivel dis-
minuy6 5 pp frente a la encuesta

anterior; incrementindose en 2,5
pp las perspectivas que prevén
ampliarla, o reducirla. De forma
similar se comportan las expecta-
tivas para enero y junio de 2011,
ya que el porcentaje mds alto
(63%) es el de los empresarios que
esperan tener la misma planta de
personal, reduciéndose el porcen-
taje que contempla expandir su
planta (11%) e incrementindose

el nimero de empresarios que
estiman una reduccién.

Entre octubre y diciembre del pre-
sente afio los sectores econémicos
esperan que la planta de personal
permanezca igual, segin los si-
guientes porcentajes: 73,6% de
industria y minerfa, 70,6% de gran-
des cadenas de almacenes, 62,5%
de sindicatos, 60,7% de transpor-
te y comunicacién, y en menor
medida los sectores financiero
(42,4%) y de académicos y con-
sultores (38,9%). Por su lado, el
23,50/0, 18,20/0, 17,90/0 y 16,70/0 dC
grandes cadenas de almacenes, in-
termediacién financiera, transpor-
te y comunicacién, y académicos
y consultores estiman incremen-
tos en la planta de trabajadores.
Por otro lado, quienes prevén una
disminucién son sindicatos (25%),
y transporte y comunicacion

(17,9%).

De enero a junio de 2011 las ex-
pectativas son iguales que las de
corto plazo. Por consiguiente, la
mayorfa espera conservar la mis-
ma planta de personal, segin el
69,4% de industria y minerfa,
67,9% de transporte y comunica-
cion, el 62,5% de sindicatos, y el
55,6% de cadenas de almacenes.
Por otro lado, los sindicatos (25%)
y transporte y comunicacion
(14,3%) estiman reduccién de
empleados; mientras que el 14,3%
de transporte y comunicacién, al
igual que el 27,8% grandes cade-
nas de almacenes, y el 21,2% del
sistema financiero consideran que
la contratacién de personal au-
mentara. i
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