REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
JULIO DE 2012

El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la encuesta
de expectativas econémicas que se aplicé en julio de
2012 a funcionarios de primer nivel de diferentes em-
presas del sector productivo, asi como a académicos
y consultores, en las cuatro principales ciudades de
Colombia (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla). Para
su elaboracién se proporciond la informaciéon disponi-
ble mas reciente de varios indicadores: inflacion, tasas
de interés, tasa de cambio nominal, desempleo y cre-
cimiento econémico, con el fin de conocer las expec-
tativas de estas y otras variables monetarias y reales
durante lo que resta de 2012 y todo 2013. A continua-
cioén se presentan los resultados mas destacados.

1. Inflacion
El 96,3% de empresarios consultados espera que al

finalizar el afo 2012 la inflaciéon se ubique dentro del
rango meta establecido por el Banco de la Republica

(2% y 4%, con punto medio en 3%), manteniéndo-
se el mismo optimismo del trimestre anterior. Este ha
sido el mas alto porcentaje de credibilidad en toda la
historia de la encuesta para el segundo trimestre; asi,
esta cifra es superior en 61,7, 2,5y 8,7 puntos porcen-
tuales (pp) a las registradas en julio de 2009, 2010 y
2011, respectivamente (Grafico 1).

Grafico 1
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Por su parte, el 3,70% restante considera que al fina-
lizar el afo 2012 no se cumplira dicha meta, ubican-
do sus expectativas de inflaciéon para diciembre en
un nivel promedio de 4,17%.

Como ocurrié en la encuesta de abril, la totalidad
de consultados en sindicatos considera que se cum-
plira la meta de inflacion en 2012. Comparten esta
percepcion el 97,4% de industria y mineria, 95,0%
de transporte y comunicaciones, 91,7% del sector
financiero y de académicos y consultores, y el 89,5%
de cadenas de almacenes.

La inflacién observada en junio de 2012 (3,2%)
se ubicé por debajo del nivel promedio esperado por
los agentes en la pasada encuesta (3,44 %), situacion
que ha generado que los consultados corrijan sus
expectativas hacia la baja sobre la inflacion a tres,
seis, nueve y doce meses. De esta manera, la infla-
cion promedio prevista es de 3,36% para septiem-
bre, 3,44% para diciembre, 3,38% para marzo de
2013 y de 3,44% para junio de 2013, en un intervalo
entre 3,20% y 3,69% (Grafico 2), ubicandose todas
dentro del rango meta establecido por el Banco de la
Republica para el afo 2012 (Grafico 3).
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En comparaciéon con la inflacion observada en junio,
las expectativas para los proximos cuatro trimestres
son mayores en 0,16, 0,24, 0,18 y 0,24 pp, respectiva-
mente. Mientras que, con respecto a lo registrado en
la encuesta de abril, estos valores disminuyeron 0,08,
0,10y 0,11 pp para los dos ultimos trimestres de 2012
y para marzo de 2013.

Por sectores econémicos, académicos y consul-
tores, industria y mineria, y el sistema financiero coin-
ciden en una inflacién esperada promedio de 3,3%
para septiembre del presente afo; sindicatos, y trans-
porte y comunicaciones la ubican en 3,4%, mientras
que cadenas de almacenes prevén una de 3,6%.

Para finalizar el afio 2012 sindicatos es el sector
mas optimista, al esperar en promedio una inflacién
de 3,3%, le siguen académicos y consultores y el
sistema financiero (3,4%), industria y mineria (3,5%),
transporte y comunicaciones (3,6%), y cadenas de
almacenes (3,7%).

La inflacién esperada mas alta para marzo de
2013 es de 3,5% en cadenas de almacenes, trans-
porte y comunicaciones y académicos y consulto-
res; el sistema financiero e industria y mineria prevén
3,4% y sindicatos un 3,3%.

En lo referente a junio de 2013, las cadenas de
almacenes esperan en promedio una inflacién anual
de 3,6%, transporte y comunicaciones una de 3,5%,
mientras que industria y mineria, el sistema financiero,

Grafico 3
Inflacién: observada, meta y expectativas
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académicos y consultores y los sindicatos coinciden
en una de 3,3%.

2. Incrementos salariales

Contindan en descenso las expectativas sobre incre-
mentos salariales para 2012 y 2013 con respecto a las
registradas al comienzo de este afio, después del alto
aumento del salario minimo decretado. Sin embargo, si-
guen siendo superiores a las reportadas el afio pasado.
Para 2012 el incremento salarial esperado es de 4,59%,
0,49 pp superior al aumento previsto en julio de 2011.
Asimismo, para 2013 se estima un incremento salarial
promedio de 4,24%, inferior al de 2012 y a los reporta-
dos en las dos mediciones anteriores (Grafico 4).

El sector de transporte y comunicaciones espe-
ra el mayor incremento salarial para 2012: 4,9%; le
siguen académicos y consultores, con 4,8%; sindi-
catos, con 4,6%; industria y mineria, con 4,5%, y el
sistema financiero y las cadenas de almacenes, que
comparten un 4,3%.

Para el afio 2013 transporte y comunicaciones
espera un incremento salarial de 4,9%, cadenas de
almacenes y los sindicatos uno de 4,6%, industria y

Grafico 4
Incremento salarial promedio esperado para los anos
2012y 2013
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mineria de 4,2%, el sistema financiero de 4,1% y aca-
démicos y consultores de 4,0%.

3. Percepcion sobre la liquidez y la
disponibilidad de crédito

Continda en descenso el porcentaje de encuestados
que percibe un alto nivel de liquidez actual, ubicandose
en 64,2% en esta medicion; este valor es inferior en
9,9 pp al registrado en abril de 2012 y el mas bajo de los
ultimos dos afios. Por su parte, el 24,7% de los agentes
considera que el nivel de liquidez es bajo, aumentando
9,9 pp con respecto a lo registrado en abril de 2012. Fi-
nalmente, el 7,4% de los encuestados no percibe nin-
gun cambio en el nivel de liquidez (Grafico 5, panel A).

Por sectores econdémicos los resultados son diver-
sos: el 91,7% de académicos y consultores considera
que el actual nivel de liquidez es alto; comparten esta
opinién el 75,0% de transporte y comunicaciones,
73,7% de cadenas y almacenes, 64,1% de industria y
mineria, el 50% de sindicatos y tan solo el 44,4% del
sistema financiero.

Por otro lado, el 50% de sindicatos percibe un bajo
nivel de liquidez, asi como el 38,9% del sistema finan-
ciero, 20,5% de industria y mineria, 15,8% de cadenas
de almacenes, 15,0% de transporte y comunicaciones,
y 8,3% de académicos y consultores.

En cuanto a las expectativas para los proximos seis
meses (Grafico 5, panel B), el 11,1% de los encues-
tados considera que el nivel de liquidez sera superior
al actual, valor 1,2 pp mayor al reportado en abril de
2012. Otro 21,0% cree que la liquidez sera inferior a
la actual (6,2 pp por encima de lo registrado en abril).
Por su parte, el 65,4% de los agentes piensa que no se
presentaran cambios significativos en la liquidez, cifra
menor en 8,7 pp a la de la anterior encuesta.

Al discriminar por sectores econémicos, el 41,7%
de los encuestados en el sistema financiero cree que
la liquidez en los préximos seis meses sera superior
a la actual. También lo piensan asi el 10,5% de ca-
denas de almacenes, 10,0% de transporte y comu-
nicaciones, 9,0% de industria y mineria, y el 8,3% de
académicos y consultores. Ningun encuestado en los
sindicatos comparte esta percepcion.



Grafico 5
A. Percepcion actual de la liquidez en la economia
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Por su parte, el 33,3% de los sindicatos, 25,0% del
sistema financiero y de transporte y comunicaciones,
21,1% de cadenas de almacenes, 16,7 % de industria
y mineria 'y el 8,3% de académicos y consultores con-
sideran que el nivel de liquidez sera inferior al actual.
Como en la liquidez, la percepcion sobre la dis-
ponibilidad de crédito presenté cambios importantes
(Gréfico 6, panel A). El 65,4% de los encuestados per-
cibe una alta disponibilidad de crédito, este porcentaje
es el mas bajo desde enero de 2010 y es inferior en
11,1 pp al reportado en abril pasado. Mientras tanto,
el porcentaje de consultados con percepcion de baja
disponibilidad de crédito se incrementé 6,2 pp, ubican-
dose en 18,5 pp. Por otro lado, continta en aumento el
porcentaje de quienes creen que la disponibilidad de
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crédito no ha sufrido cambios significativos, llegando
a 12,3% en esta medicién frente al 9,9% de la en-
cuesta de abril de 2012.

Analizando por sectores econémicos, el 91,7% de
académicos considera que la disponibilidad de crédi-
to es alta, asi como el 85,0% de transporte y comu-
nicaciones, 64,9% de industria y mineria, 63,2% de
cadenas de almacenes, 52,8% del sistema financiero
y el 33,3% de sindicatos.

Por su parte, ninguno de los académicos y con-
sultores percibe baja disponibilidad del crédito,
mientras que si lo piensan asi el 66,7% de sindica-
tos, 26,3% de cadenas de almacenes, 22,2% del
sistema financiero, 15,6% de industria y mineria y el
10,0% de transporte y comunicaciones.

Finalmente, la percepcion de ningln cambio signi-
ficativo en la disponibilidad actual de crédito es com-
partida por el 25,0% de los encuestados en el sistema
financiero, 11,7% en industria y mineria, 10,5% en ca-
denas de almacenes, 8,3% en académicos y consul-
tores, y el 5,0% en transporte y comunicaciones.

En cuanto a las expectativas sobre la disponi-
bilidad de crédito en los préoximos seis meses, pre-
dominan quienes consideran que no habra cambios
significativos (61,7%); sin embargo, aumento el por-
centaje de encuestados que esperan que la disponi-
bilidad de crédito sera inferior, ubicandose en 28,4%
(Grafico 6, panel B). Por su parte, el 7,4% piensa que
esta sera superior, porcentaje igual al registrado en
la pasada encuesta.

Por sectores econdémicos, el 83,3% de académicos
y consultores estima que la disponibilidad de crédito
no tendra cambios significativos; asi como el 73,7% en
cadenas de almacenes, 70,0% en transporte y comu-
nicaciones, 66,7 % de sindicatos, 64,9% en industria y
mineria, y 38,9% en el sistema financiero.

Por otro lado, los mas optimistas sobre una ma-
yor disponibilidad de crédito en los proximos seis
meses son los sindicatos y el sistema financiero, al
coincidir con 16,7% de consultados con esta opi-
nién. El 10,4% en industria y mineria y el 5,3% en
cadenas de almacenes comparten esta opinion,
mientras que ninguno de los encuestados en el sec-
tor de transporte y comunicaciones, y de académi-
cos y consultores considera esta posibilidad.



Grafico 6
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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Por ultimo, el 44,4% del sistema financiero, 30,0% en
transporte y comunicaciones, 21,1% en cadenas de
almacenes, 20,8% en industria y mineria, y el 16,7%
tanto de sindicatos como de académicos y consul-
tores prevén que la disponibilidad de crédito en los
proximos seis meses sera inferior a la actual.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

A pesar del continuo aumento de la tasa de interés
pasiva DTF en el ultimo afio, los agentes corrigieron
a la baja sus expectativas sobre esta variable (Gra-
fico 7), posiblemente como consecuencia del pe-
queno declive que tuvo en junio y por la expectativa

Reportes del Emisor / numero 159

creciente de una disminucion de la tasa de interven-
cién por parte del Banco de la Republica, que se hizo
efectiva con una reduccién de 25 pb a finales de julio.
Es asi como la DTF promedio esperada para junio de
2013 se ubica en 5,29%, con un minimo de 5,04% y
un maximo de 5,56%.

Para septiembre y diciembre de 2012 la DTF
promedio se estima en 5,36% y para marzo de 2013
en 5,30%. Estos valores son inferiores en 0,09, 0,17
y 0,24 pp a los registrados en abril pasado para
esos mismos trimestres. Por otro lado, en compa-
racion con la DTF observada en junio de 2012, los
valores promedio esperados para esta variable son
inferiores en 0,07 pp para septiembre y diciembre
de 2012, y en 0,13 pp para marzo de 2013.

Analizando por sectores econémicos, se destaca
el financiero, con la expectativa de tasa mas alta para
lo que resta del afo (5,44%). Desagregando por tri-
mestre se observa que transporte y comunicaciones
espera en promedio una tasa de interés pasiva DTF de
5,35% para septiembre de 2012; en orden ascenden-
te le siguen: industria y mineria (5,36%), académicos y
consultores (5,36%), cadenas de almacenes (5,39%),
sistema financiero y sindicatos (5,44 %).

Grafico 7
Tasa de interés (DTF) observada, esperada y rangos
esperados
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Para diciembre de 2012 industria y mineria ubican
la DTF promedio esperada en 5,37%, sindicatos y
académicos y consultores coinciden al prever una
de 5,38%, cadenas de almacenes de 5,40%, trans-
portes y comunicaciones de 5,41% vy el sistema fi-
nanciero una de 5,44%.

En el primer trimestre de 2013 la DTF se ubicaria en
5,45% segun los sindicatos; 5,44%, el sistema finan-
ciero; 5,43% de acuerdo con transporte y comunicacio-
nes; 5,40%, cadenas de almacenes; 5,30%, industria y
mineria, y 5,26% segun académicos y consultores.

Por ultimo, para junio de 2013 el sector de trans-
porte y comunicaciones espera el nivel mas alto de
la DTF, ubicandola en promedio en 5,48%; le siguen
cadenas de almacenes, con 5,44%; sistema finan-
ciero, con 5,42%; sindicatos, con 5,40%; industria
y mineria, con 5,34%, y académicos y consultores,
con 5,21%.

El comportamiento estable de la tasa representa-
tiva del mercado (TRM) durante el segundo trimestre
del afio ha mantenido las expectativas de los agentes
en niveles similares a los registrados en abril de 2012
(Gréfico 8). Es asi como para junio de 2013 la TRM

Grafico 8
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promedio esperada se sitia en $1.804,0, en un rango
entre $1.777,5 y $1.840,5, lo que implicaria una deva-
luacién anual de 1,1%.

Por otro lado, la TRM promedio esperada para
los préximos tres, seis y nueve meses se ubica en
$1.795,2, $1.818,6 y $1.808,1 respectivamente, lo
cual equivale a revaluaciones anuales de 6,3% y 6,4%
en septiembre y diciembre del presente afo, y a una
devaluacién de 0,9% en marzo de 2013.

Para finalizar el ano 2012 todos los sectores pre-
vén una revaluacién anual del peso. Cadenas de al-
macenes estiman una TRM promedio de $1.854,5;
transporte y comunicaciones una de $1.841,5; indus-
tria y mineria de $1.822,0; el sistema financiero una
de $1.815,6; académicos y consultores, de $1.786,7,
y sindicatos, $1.782,5. Estos valores representarian
revaluaciones anuales de 4,5%, 5,2%, 6,2%, 6,5%,
8,0% y 8,2%, en cada caso.

5. Crecimiento y empleo

La ligera desaceleracion del crecimiento del producto
interno bruto (PIB) en el primer trimestre de 2012 ha
ocasionado que los agentes disminuyan sus expecta-
tivas sobre el desempeifio econémico tanto en 2012
como en 2013. Para el presente afio la tasa de expan-
sién promedio esperada del PIB es de 4,64%, con un
minimo de 4,29% y un maximo de 5,0%. Este porcen-
taje es inferior en 0,59 pp al registrado en la encuesta
de abril pasado (Grafico 9, panel A).

Académicos y consultores, asi como sindicatos
son los mas pesimistas, pues ubican el crecimiento
esperado para 2012 en 4,4%, seguidos por transpor-
te y comunicaciones, que lo sitian en 4,5%; cadenas
de almacenes y el sistema financiero, en 4,6%, e in-
dustria mineria en 4,7%. Todos los sectores redujeron
sus expectativas de expansion con respecto a las del
trimestre pasado.

Asimismo, para 2013 la tasa de crecimiento
esperada se ubicd en promedio en 4,66%, en un
rango entre 4,28% y 5,06%, similar a la de 2012
(Grafico 9, panel B). Los sectores mas optimistas
son el sistema financiero, industria y mineria y las
cadenas de almacenes, al ubicar el aumento del PIB



Grafico 9
Crecimiento esperado del PIB
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en 4,7%; por su parte, transporte y comunicaciones
lo hace en 4,6%), mientras académicos y consulto-
res, y sindicatos en 4,3%.

En relacién con las expectativas sobre el incre-
mento de la planta de personal, estas presentaron
una ligera recuperacion en la presente encuesta
(Grafico 10), motivado por los positivos datos de
empleo reportados por el Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica (DANE) en los ultimos
meses. Para el periodo octubre-diciembre de 2012 el
porcentaje de agentes que estiman un aumento en la
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Grafico 10
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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planta de personal se ubico en 14,8%, cifra superior
en 1,2 pp al registrado en la encuesta anterior para
el mismo lapso. Por su parte, el 66,7% opina que la
planta de personal permanecera igual y el 9,9% que
disminuira; este Ultimo valor es mayor en 2,5 pp a lo
previsto en abril.

El sector mas optimista sobre el incremento en la
planta de personal para ese periodo es el de cade-
nas de almacenes, registrando un 31,6% de agentes
con esta percepcion; le siguen transporte y comuni-
caciones (20,0%), el sistema financiero (16,7 %), aca-
démicos y consultores (16,7 %), sindicatos (16,7%) e
industria y mineria (12,8%).

Por otro lado, el 41,7% de académicos y consul-
tores considera que la planta de personal permane-
cera igual, asi como el 50% del sistema financiero,
57,9% de cadenas de almacenes, 66,7 % de los sin-
dicatos, 73,1% de industria y mineria y el 75,0% de
transporte y comunicaciones.

Por su parte, el 10,5% de cadenas de almace-
nes considera que la planta de personal disminuira
para el ultimo trimestre de 2012. Esta opinién es
compartida por el 10,3% de empresarios en indus-
tria y mineria, 5,9% de transporte y comunicaciones
y el 2,8% del sistema financiero.



Las expectativas sobre la evolucion de la planta de per-
sonal para el periodo enero-junio de 2013 son mas pe-
simistas que para lo que resta de 2012. Se destaca el
incremento en el porcentaje de agentes que considera
que esta disminuira, ubicandose en 12,5%. Por su par-
te, el 65,0% de los encuestados cree que permanecera
igual, mientras que el 12,5%, que aumentara.

Asi, el 40,0% de los agentes en el sector de trans-
porte y comunicaciones prevé que la planta de perso-
nal aumentara en el primer semestre de 2013, también
lo piensan asi el 27,8% del sistema financiero, el 25,0%
de académicos y consultores, 21,1% de cadenas de
almacenes y el 6,6% del sistema financiero.

Por otro lado, el porcentaje mas alto de agentes
con la percepciéon de disminucién de la planta de per-
sonal en ese periodo se encuentra en cadenas de al-
macenes, con 21,1%; seguido de industria y mineria,
con 13,2%, transporte y comunicaciones, con 5,0%, y
el sistema financiero, con 2,8%.

Finalmente, la expectativa de que la planta de per-
sonal permanecera igual se distribuye por sectores, asi:
83,3% segun sindicatos, 75,0% de industria y mineria,
57,9% de cadenas de almacenes, 55,0% de transpor-
tes y comunicaciones, 38,9% del sistema financiero y
33,3% de académicos y consultores.

Por ultimo, con el fin de medir el margen de error en
las estimaciones, se reporta el indice de difusién de las
expectativas de cumplimiento de la meta de inflacion
establecida por el Banco de la Republica. Este indice
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refleja en un solo dato cuan optimistas son los encues-
tados. Si el indice es mayor que 50, son optimistas con
respecto al cumplimiento de la meta, mientras que si es
menor, son pesimistas. Para la encuesta de julio de 2012
el indice de difusion es de 98,15, con un margen de error
de 10, por lo cual se evidencia que existe alta confianza
en el cumplimiento de la meta entre los encuestados. El
intervalo de confianza contintia cerrandose; es decir, la
incertidumbre viene disminuyendo (Gréafico 11).

Grafico 11

Indice de difusion de las expectativas sobre el cumplimiento
de la meta de inflacion
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