REPORTES DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

Bogota, D. C., noviembre
de 2010 - Num. 138

EDITORA:
Diana Margarita Mejia A.

ISSN
0124-0625

REPORTES DEL EMISOR
es una publicacién del
Departamento de Educacién
Econémica y Financiera

del Banco de la Republica.

Las opiniones expresadas en los
articulos son las de sus autores y
no necesariamente reflejan el
parecer y la politica del Banco o
de su Junta Directiva.

REPORTES DEL EMISOR
puede consultarse en la pigina
electrénica del Banco de la Republica:
http://www.banrep.gov.co/
publicaciones/pub_emisor.htm

Disefio:
Asesores Culturales Ltda.

Encuesta de expectativas
de octubre de 2010

® £l 97,53% de los agentes encuestados considera que se cumplivd
la meta de inflacion establecida por la Junta Directiva del Banco
de la Repiiblica (entre 2% y 4%). Este porcentaje es el mayor
nivel registrado en la historia de la encuesta.

o Para diciembre de 2010 los encuestados esperan que la DTF se
ubique en 3,63% y que la tasa de cambio se sitiie en $1.837,8, lo
cual representaria una revaluacion anual de 10,1%.

® De acuerdo con los consultados, se prevé un crecimiento
econdmico de 4,1% para 2010 y de 4,4% para 2011.

El Departamento Técnico y de
Informaciéon Econdmica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas econdémi-
cas aplicada en octubre de 2010 a
funcionarios de primer nivel de di-
ferentes empresas, académicos y
consultores de las cuatro principa-
les ciudades de Colombia (Bogo-
t4, Medellin, Cali y Barranquilla).
Con el cuestionario se incluy6 la
informacién més reciente de va-
rios indicadores: inflacién, tasas de
interés, tasa de cambio nominal,
desempleo y crecimiento econémi-
co, con el objetivo de conocer las
expectativas de éstas y otras varia-

bles monetarias y reales en lo que
resta de 2010 y durante 2011.

1. Inflacion

El 97,53% de los directivos consi-
dera que se cumplird la meta de
inflacién establecida por la Junta
Directiva del Emisor para el pre-
sente afio. Este porcentaje repre-
senta un alto grado de confianza y
credibilidad en el cumplimiento de
dicho objetivo, siendo éste el ma-
yor nivel registrado en la historia
de la encuesta. Es asi como la ac-
tual expectativa se incrementé en
17,3 pp frente a la reportada en la
encuesta de enero, y en 3,7 pp a la
de abril y la de julio de 2010. Por
otro lado, sélo el 2,47% de los
entrevistados considera que se in-
cumplird la meta establecida.
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Adicionalmente, al comparar esto
con las encuestas del mismo mes
en afios anteriores, se encuentra
que el comportamiento optimista
es contrario al observado en octu-
bre de 2007 y 2008, y supera en
76,5 pp a la consulta de octubre de
2009. En la encuesta actual se su-
pera el nivel de confianza registra-
do en 2006 —el Grifico 1 muestra
los resultados de los porcentajes de
credibilidad en el cumplimiento
de la meta de inflacién para las me-
diciones realizadas en los meses de
octubre de 2003 a 2010—.

Por sectores econémicos, tanto el
financiero como grandes cadenas
de almacenes, académicos y con-
sultores, y sindicatos tienen una
confianza del 100% en el cumpli-
miento de la meta de inflacién. En
menor medida comparte esta per-
cepcién las ramas industria y mi-
neria (96,1%), y transporte y
comunicacién (93,3%).

Las expectativas sobre el compor-
tamiento de la inflacién anual para
diciembre de 2010 y los tres pri-
meros trimestres de 2011 oscilan
entre 2,8% y 3%, manteniendo los
niveles percibidos en las encuestas
de abril y julio de 2010 (Grifico 2).
En este sentido, los resultados in-
dican que al finalizar 2010 la infla-
cién se ubicard en 2,86%, en un
intervalo de 2,5% y 3,1%. Este va-
lor se encuentra 0,14 pp por debajo
del punto medio de la meta (2% y
4%). A un horizonte de seis, nueve
y doce meses los consultados espe-
ran que el nivel de precios se incre-
mente gradualmente, alcanzando

valores de 2,84% en marzo, 2,94%
en junio y 3,04% en septiembre de

2011. Al

flacién observada en septiembre del
afio en curso (2,28%), las expecta-

tivas mencionadas se incrementan
en 0,58, 0,56, 0,66 y 0,76 pp.

En el Grifico 3 se observa que tan-
to la trayectoria de la inflacion
comparar esto con la in-  observada como las expectativas
para diciembre de 2010 y el afio
2011 se encuentran dentro del ran-
go de la meta de largo plazo fijada

por el Banco de la Republica. De

Grifico 1
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acuerdo con los resultados de las
encuestas aplicadas durante el afio,
la expectativa més baja es la previs-
ta para diciembre (2,86%), dismi-
nuyendo en 0,67 pp con respecto
a la reportada en la encuesta de
enero (3,53%), y ademis es infe-
rior en 0,31 pp y 0,16 pp a la ob-
tenida en las encuestas de abril y
julio del presente afo.

Por ramas econdmicas, las expec-
tativas de inflacién para el dltimo
trimestre de 2010 y los primeros tri-
mestres de 2011 varfan entre 2,6%
a 3,3%. De esta manera, en diciem-
bre la inflacién mas baja serfa de
2,7% segun los sectores financiero
y sindicatos. Por su lado, académi-
cos y consultores esperan que sea
de 2,8%, mientras que industria y
minerfa, y transporte y comunica-
ci6n coinciden en prever una infla-
ci6n de 2,9%. El valor mis alto es
el estimado por grandes cadenas de
almacenes (3,1%).

Para el primer trimestre de 2011 la
menor inflacién la prevé el sector

transporte y comunicacion (2,6%),
seguido de académicos y consulto-
res (2,7%), sector financiero, junto
con industria y minerfa (2,9%), y
por tltimo grandes cadenas de al-
macenes y sindicatos (3%).

Para junio de 2011 las expectati-
vas de inflacién de los diferentes
sectores, son, segin transporte y
comunicacién, 2,8%; académicos
y consultores, 2,9%; industria y
mineria, 3%; el sector financiero
y los sindicatos, 3,1%, y grandes
cadenas de almacenes, 3,2%.

Para el tercer trimestre de 2011 las
inflaciones previstas, de manera as-
cendente, son: académicos y con-
sultores, con 2,9%; industria y
minerfa, 3%; transporte y comuni-
cacién, 3,1%; sector financiero,
3,2%, y grandes cadenas de almace-
nes y sindicatos comparten el 3,3%.

2. Incrementos salariales

Para 2010 los funcionarios inda-
gados prevén un incremento en

el salario de 3,63%. Este valor
tuvo una variaciéon negativa de
0,13 pp frente a la encuesta del
trimestre anterior y es igual al
porcentaje manifestado en abril
de 2010. De la misma forma, al
compararlo con la encuesta de
octubre de 2009, se encuentra que
la expectativa disminuy6 1,5 pp.

En lo corrido del afio las encues-
tas aplicadas a partir de enero de
2010 muestran expectativas del
crecimiento salarial que se ubica-
ron en promedio en 3,7%. Por su
lado, en cuanto al incremento para
2010, lo consultado en las encues-
tas de 2009 localizé las expectati-
vas en 5,9%, en promedio. Lo
anterior indica que durante el pre-
sente afio los entrevistados han
ajustado a la baja estas expectati-
vas alrededor de 2,2 pp.

En los resultados de la actual
encuesta los directivos esperan
que el incremento salarial para el
afio 2011 se encuentre alrededor
de 3,6%, esto es, 0,03 Pp menos
que lo que se estima para 2010.
Esta expectativa cay6 0,5 pp con
respecto a la de enero de 2010, y
en 0,3 pp frente a lo esperado en
abril y julio de 2010 (Griéfico 4).

El incremento salarial mas alto es
el sefalado por grandes cadenas
de almacenes (4%), seguido de
industria y minerfa, y sindicatos
(que comparten el 3,7%). Los sec-
tores menos optimistas son: fi-
nanciero (3,5%), transporte y
comunicacién (3,1%), y académi-
cos y consultores (3%).

Para 2011 las grandes cadenas de
almacenes prevén el mayor incre-
mento salarial (4,2%), y le siguen
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sindicatos (3,8%), e industria y
mineria (3,6%). Las menores
expectativas pertenecen a los sec-
tores financiero, junto con aca-
démicos y consultores (3,5%), y
transporte y comunicacion (3,3%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El 71,6% de los directivos conside-
ra que hay un alto nivel de liquidez
en la economia, incrementindose
este valor en 3,7 pp con respecto al
mismo perfodo del afio anterior.
Esta es la mayor percepcién re-
portada desde la encuesta de
abril de 2008, desde cuando em-
pez6 a disminuir, cambiando su
tendencia un afio después. Es asi
como tal expectativa se ha incre-
mentando en 4,9, 9,9, vy 2,5 pp, en
comparacién con los resultados
expuestos en las encuestas de ene-
ro, abril y julio del afio en curso.

De otra parte, el 14,8% de los con-
sultados estima que la liquidez en
la economia es baja. Esta percep-
ci6n disminuy6 en 5 pp, al compa-
rarla con las encuestas de abril y
julio (19,8%, cada una). En forma
similar, se ha reducido en 6,2 pp
con respecto a lo registrado en
octubre de 2009. Por otro lado, el
11,1% restante no percibe ningin
tipo de liquidez en la economia,
incrementdndose en 1,2 pp frente
a lo reportado en julio de 2010, y
disminuyendo en 6,2 pp a lo de
abril de 2010 (Grifico 5, panel A).

En cuanto a las expectativas de
liquidez para los préximos seis
meses, el 71,6% la considera igual
a la actual, ubicindose 4,9 pp por
encima del resultado obtenido en
la encuesta de julio de 2010. En
menor medida, el 13,6% predice
una liquidez superior y un 12,3%
prevé una inferior para los siguien-
tes seis meses (Gréfico 5, panel B).

Por sectores econémicos, el 85%
de académicos y consultores con-
sidera que en la economia hay li-
quidez alta. Le siguen el 77,6%
de industria y mineria; el 71,4% de
sindicatos, y con menor porcen-
taje se encuentra el sistema finan-
ciero (67,7%), y grandes cadenas
de almacenes (66,7%) y transpor-
te y comunicacién (60%). Por su
lado, los sectores que manifies-
tan un nivel bajo de liquidez son:
sindicatos, transporte y comuni-
cacién, grandes cadenas de alma-
cenes, intermediacién financiera,
industria y minerfa, y académicos
y consultores, con percepciones de
28,6%, 26,7%, 22,2%, 16,1%,
14,5% y 5%, en su orden. Por otro
lado, la percepcién de ningin ni-
vel de liquidez en la economia com-
parte los porcentajes mas bajos, y
es prevista por el 16,1% del siste-
ma financiero, el 13,3% de trans-
porte y comunicacién, el 10% de
académicos y consultores, el 6,6%
de industria y minerfa, y el 5,6% de
grandes cadenas de almacenes.

Para los proximos seis meses la
percepcion de que la liquidez no
cambia es esperada por el 85,7%
de sindicatos, 75% de industria y
minerfa, 60% de académicos y con-
sultores, 51,6% de sector financie-
ro y el 50% de grandes cadenas de
almacenes junto con transporte y
comunicaciones. Por otro lado, la
percepcién de mayor liquidez en
los préximos meses es prevista en
menor porcentaje por el 33,3% de
grandes cadenas de almacenes, se-
guido por el 30% de académicos y
consultores y 25,8% de interme-
diacién financiera.
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Grifico 5
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Con respecto a la disponibilidad
de crédito, el 81,5% de los direc-
tivos indagados percibe facilidad
de acceder al financiamiento. Esta
apreciacién registra un crecimien-
to de 21, 13,6 y 5 pp con respecto
a los resultados de las encuestas de
enero, abril y julio de 2010, presen-
tando una tendencia creciente des-
de enero de 2009, cuando alcanzé
su minimo (19,8%). De otro lado,
la percepcion de quienes conside-
ran una disponibilidad baja se re-
dujo en 3,7 pp, situdndose en 8,6%.
Por dltimo, la opcién de ningin
nivel de disponibilidad de crédito
en la economia es compartida por
el 8,6% en la encuesta actual (Gra-
fico 6, panel A)

En cuanto a las expectativas sobre
la disponibilidad de crédito para
los préximos seis meses, se con-
cluye que el 75,3% de los encues-
tados espera que ésta permanezca
igual a la actual, en menor medida
el 14,8% percibe disponibilidad
superior y el 8,6% prevé que aquélla
disminuird en los siguientes seis
meses (Gréfico 6, panel B).

Al desagregar por sectores eco-
némicos, la disponibilidad alta de
crédito es percibida por el 82,4%
de grandes cadenas de almacenes;
80,6% de intermediacién financie-
ra; 80,3% de industria y mineria;
76,7% de transporte y comunica-
ci6n; 75% de académicos y con-
sultores, y 42,9% de sindicatos. En

el mismo orden, la disponibilidad
baja de crédito es percibida por el
57,1% de los sindicatos; 17,6% de
grandes cadenas de almacenes;
15% de académicos y consultores;
13,3% de transporte y comunica-
ci6n; el 9,7% del sistema financiero
y €l 9,2% de industria y minerfa. Por
tltimo, las ramas que perciben que
no hay disponibilidad de crédito
son: académicos y consultores, jun-
to con transporte y comunicacion
(10%), sistema financiero (9,7%),
industria y minerfa (7,9%), y 0% los
sectores restantes.

En las expectativas para los proxi-
mos seis meses predomina quienes
consideran que no cambiar3 la dis-
ponibilidad de crédito, obteniendo
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asi el mayor porcentaje el sector
industria y mineria (77,6%), y le
siguen sindicatos (71,4%), trans-
porte y comunicacién (53,3%), sis-
tema financiero (51,6%) académicos
y consultores (45%) y grandes ca-
denas de almacenes (44,4%). Algu-
nas ramas mas optimistas estiman
que la disponibilidad de crédito se
incrementar3; entre ellas se encuen-
tra: 50% de grandes cadenas de
almacenes; 41,9% de sistema finan-
ciero; 35% de académicos y con-
sultores; 28,6% de sindicatos;
26,7% de transporte y comunica-
cién, y 13,2% de industria y mine-
rfa. Por dltimo, entre los sectores
que estiman una disponibilidad de
crédito inferior a la actual, esti el
20% de académicos y consultores,
junto con el mismo porcentaje de
transporte y comunicacién; 7,9%
de industria y mineria; 6,5% de sis-
tema financiero, y 5,6% de gran-
des cadenas de almacenes.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Los resultados sobre la expectati-
va de la tasa de interés DTF sefia-
lan un incremento gradual para los
trimestres consultados. Asi, para
diciembre de 2010 se ubica en
3,63%, en un intervalo de 3,37%
y 3,9%, incrementindose 0,13 pp
frente a lo observado en septiem-
bre (3,5%). Para el préximo afio
los valores esperados son: 3,75%,
3,86% y 3,98% en marzo, junio y
septiembre, en su orden; aumen-
tando en promedio 0,12 pp en
cada trimestre. Al comparar con

otras encuestas aplicadas durante
2010, se observa una disminucién
gradual de las expectativas; asi, por
ejemplo, en enero la DTF espera-
da para diciembre era de 4,82%,
registrando una variacién negati-
va de 1,19 pp en la encuesta actual.
Del mismo modo, en la consulta
de julio se reportaron mayores ex-
pectativas a las actuales, en 0,28,
0,31 y 0,35 pp para los meses de
diciembre de 2010, y marzo y junio
de 2011 (Grifico 7).

La percepcién de incremento de
la tasa de interés DTF para diciem-
bre de 2010 es generalizada en los
sectores econémicos. De acuerdo
con los resultados, al final de afio
la DTF alcanzaria los siguientes
valores: 3,72% segln grandes
cadenas de almacenes; 3,64% de
acuerdo con industria y minerfa,
3,61% de sindicatos; 3,6% de trans-
porte y comunicacién; 3,55% del

sector financiero, y 3,52% de aca-
démicos y consultores. La DTF
prevista para marzo de 2011 es
situada en 3,82% por sindicatos,
y en 3,63% por grandes cadenas
de almacenes, las cuales proponen
la menor tasa.

En cuanto a la evolucién de la tasa
de cambio nominal, los agentes
encuestados prevén una devalua-
ci6n del peso de 3,75% en un ho-
rizonte de un afo, frente a la tasa
de cambio observada en septiem-
bre de 2010 ($1.799,89). No obs-
tante, al finalizar el presente afio
el promedio de entrevistados con-
sidera que el peso se ubicard en
$1.837,8, dentro de un rango de
$1.799 a $1.881,4, lo cual repre-
senta una revaluacién anual de

10,1%.

Para los tres primeros trimestres
de 2011, los agentes manifiestan
incrementos similares en la tasa de

10,5
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cambio, de tal forma que en mar-
z0, junio y septiembre se esperan
tasas de cambio de $1.849,5,
$1.862,1 y $1.867,4, en su orden.
Estas expectativas mostrarian re-
valuaciones anuales de 4,1% vy
2,83% para marzo y junio de 2011;
por el contrario, en septiembre se
estima una devaluacién anual de
3,75%. En el Grafico 8 se observa
que los valores previstos de la tasa
de cambio reportados en las en-
cuestas anteriores se encontraban
en un mayor nivel, reflejindose un
ajuste progresivo de sus expecta-
tivas de acuerdo con la tendencia
hacia la revaluacién mostrada por
la divisa nacional durante 2010.

A continuacién se presenta la re-
valuacién anual esperada para di-
ciembre de 2010, desagregada por
ramas econémicas: 10,6% del sec-
tor financiero; 10,3% de transpor-
te y comunicacién; 10,1% segtin
sindicatos; 9,7% de industria y

minerfa; 9,5% de grandes cadenas
de almacenes, y 9,3% de académi-
cos y consultores, equivalente a
tasas de $1.827, $1.833,2, $1.837,9,
$1.845,9, $1.851 y $1.853,7, respec-
tivamente. A un afio las ramas eco-
némicas presentan expectativas de
devaluaciones anuales del peso; es
decir, esperan una mayor tasa de
cambio a la certificada en septiem-
bre de 2010 ($1.799,89). De esta
manera, las tasas proyectadas son:
segun sindicatos de $1.947,9; gran-
des cadenas de almacenes, $1.914,3;
el sector financiero, $1.902,6; aca-
démicos y consultores, $1.888,9;
transporte y comunicacién, $1.868,9,
e industria y mineria, $1.868.

5. Crecimiento y empleo

Con relacién al comportamiento
econémico esperado para el pre-
sente afo, los directivos encues-
tados prevén un crecimiento de

Griafico 8
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4,1% para 2010, con un miximo
de 4,5% y minimo de 3,7%. De
acuerdo con los resultados de la
encuesta aplicada en enero, los
entrevistados estimaban un bajo
porcentaje de crecimiento eco-
némico (1,7%), es decir, 2,4 pp me-
nos que el previsto en la presente
encuesta. Al comparar con lo con-
sultado en abril y julio, se observa
que el valor para tal variable se
increment6 en 1,8 pp y 0,7 pp. Lo
anterior refleja una percepcion
optimista del desempefio econ6mi-
CO, ya que por tercera vez esta ex-
pectativa aumento. Para el préximo
afio el crecimiento esperado es de
4,4%, en un intervalo de 4,8% a
3,9% (Grifico 9). Esta expectati-
va se ha incrementado en 1,7% y
en 0,3% con respecto a enero y
julio de 2010.

Por ramas de actividad la expec-
tativa de crecimiento econémico
para este afio se ubica en 4,3%
segin grandes cadenas de alma-
cenes; 4,2% de intermediacién fi-
nanciera al igual que académicos
y consultores; 4,1% de sindicatos,
y 4% esperado por transporte y
comunicacién, junto con indus-
tria y minerfa. Por otra parte, la
expectativa para 2011 se incre-
menta levemente de forma gene-
ralizada de acuerdo con: grandes
cadenas de almacenes (4,8%), sin-
dicatos (4,7%), académicos y con-
sultores (4,6%), intermediacién
financiera (4,5%), transporte y
comunicacién (4,4%), e industria
y mineria (4,3%).
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Grafico 10
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Las expectativas sobre el empleo
mantienen la tendencia de las en-
cuestas mds recientes, en donde
la opcién de mantener el mismo
nivel de planta de personal en el
corto y mediano plazos prevale-
ce. Asi, el 72,8% de los encuesta-
dos considera que la planta de
personal permanecerd igual en el
corto plazo (enero y marzo de
2011); este porcentaje supera en

11,1 pp al resultado de julio. De
otro lado, el 8,6% percibe un in-
cremento en el nimero de em-
pleados, mientras que el 7,4% una
disminucién. Para los siguientes
seis meses (abril a septiembre
2011) el 71,6% comparte la ex-
pectativa de conservar la misma
planta de personal, el 11,1% es-
pera una expansién y el 6,2%
prevé reducciones (Gréfico 10).

Entre enero y marzo del proxi-
mo afio los sectores econémicos
que prevén mantener la misma
planta de personal son: 76,3% de
industria y minerfa; 72,2% de gran-
des cadenas de almacenes; 63,3%
de transporte y comunicacién, y
en menor medida, sector finan-
cero (58,1%), sindicatos (57,1%),
y académicos y consultores (50%).
Por su lado, 22,2%, 19,4%, 16,7%,
9,2% y 5% de grandes cadenas de
almacenes, intermediacién finan-
clera, transporte y comunicacion,
industria y minerfa, y académicos
y consultores, en su orden, con-
sidera incrementos en la planta de
trabajadores. Por otro lado, quie-
nes prevén una disminucién son
sindicatos (28,6%) y transporte y
comunicaciéon (13,3%).

De abril a septiembre de 2011 las
expectativas tienen un COmpor-
tamiento similar a las de corto
plazo; por consiguiente, 75% de
industria y minerfa, 71,4% de sin-
dicatos, 70% de transporte y co-
municacion, y 61,1% de cadenas
de almacenes perciben los mayo-
res porcentajes acerca de mante-
ner la planta de personal. Por otro
lado, sindicatos, en un 14,3%, y
el 13,3% de transporte y comu-
nicacién estiman una reduccién
de empleados, mientras que
38,7% del sistema financiero, al
igual que 27,8% de grandes cade-
nas de almacenes, consideran que
la contratacién de personal au-
mentara. i
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