REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
JULIO DE 2014

El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la Encuesta
de expectativas econdmicas, que se aplico en julio de
2014 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 utilizd la informacién disponible
mas reciente de varios indicadores: inflacion, tasas de
interés, tasa de cambio nominal, desempleo y creci-
miento econdémico, con el fin de conocer las expec-
tativas de estas y otras variables monetarias y reales
durante el transcurso de los afos 2014 y 2015. Los
resultados totales hacen referencia a las respuestas
de un panel de encuestados, mientras que por secto-
res econdémicos se incluye una muestra representativa
para cada uno de ellos.

En esta medicidon se destaca la plena confianza de
los encuestados en el cumplimiento de la meta de in-
flacién, con expectativas inflacionarias que, en prome-
dio, se encuentran en la parte media del rango meta.

De acuerdo con lo anterior, también se presenta una
caida en el incremento salarial esperado para 2014.
Por otro lado, se observa un importante descenso en
la percepcién de un nivel alto de liquidez en la econo-
mia, asi como un mayor dinamismo en las expectativas
sobre este. Finalmente, se registra un incremento sig-
nificativo de las expectativas sobre el crecimiento eco-
némico, acompafnado de una opinién estable sobre la
generacion de empleo.

1. Inflacion

En julio de 2014 el total de encuestados cree que al
finalizar el afio 2014 la inflacién anual de precios al con-
sumidor se ubicara dentro del rango meta (2% a 4%,
con punto medio de 3%) establecido por la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica (JDBR). Es la primera
vez que se registra plena confianza en el cumplimiento
de la meta en los afos de aplicacién de la encuesta; en
el mes de julio de los afios 2010 a 2013 este porcentaje
se ubico en 93,8%, 87,7%, 96,3% y 97,5%, respecti-
vamente (Grafico 1).

Por sectores econémicos se encuentra que todos
los académicos y consultores, sindicatos y sistema fi-
nanciero tienen plena confianza en la meta; asi como

Bogota, D.C.,
agosto de 2014 - nam. 183

Editora:
Gloria Alonso Masmela

ISSN: 01240625

Reportes del Emisor es una publicacion del Departamento de
Comunicacién y 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 pagina electrénica
del Banco de la Republica.
http://www.banrep.gov.co/publicaciones-buscador/2457

Disefio y diagramacién:
Banco de la Republica.



Gréfico 1

Porcentaje de credibilidad de la meta de inflacién de los
afnos 2007 a 2014

(encuesta aplicada en julio de cada afo)
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el 98,7% de industria y mineria, 94,4% de cadenas de
almacenes y el 95,7% de transporte y comunicaciones.

Al tiempo, las expectativas sobre inflacion a tres,
seis, nueve y doce meses incrementaron su nivel con
respecto a los registros de la pasada encuesta, acer-
candolas gradualmente a la meta puntual de largo pla-
Z0; comportamiento que puede obedecer al incremento
de la inflacién durante lo corrido del afio (Grafico 2). Asi,
para los proximos cuatro trimestres se espera en pro-
medio que la inflacién sea de 2,89%, 3,03%, 2,87% vy
2,94%, respectivamente; valores ubicados dentro del
rango meta establecido para 2014 (Grafico 3).

Los resultados para los diferentes sectores eco-
némicos son similares: para septiembre de 2014
transporte y comunicaciones y sindicatos prevén una
inflacién de 2,7%, el sistema financiero y las cadenas
de almacenes una de 2,8%, y tanto académicos y con-
sultores como industria y mineria esperan un 2,9%.

Para finalizar 2014 los incrementos de precios
previstos por los sectores son: sindicatos y transporte
y comunicaciones, 3,0%; industria y mineria, cadenas
de almacenes, académicos y consultores comparten
un 3,1%, y el sistema financiero, 3,2%.

Transporte y comunicaciones espera en prome-
dio una inflacién de 2,7% para el primer trimestre de
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Gréfico 2

Inflacién observada y expectativas de inflacién
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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2015, cadenas de almacenes y sindicatos un 2,8%,
industria y mineria un 2,9%, académicos y consulto-
res un 3,0%, y el sistema financiero un 3,2%.

Para junio del proximo afio académicos, consulto-
res, y transporte y comunicaciones coinciden al esperar
un incremento de precios de 2,9%; industria y mineria,



cadenas de almacenes y sindicatos piensan que sera
de 3,0%, y el sistema financiero la ubica en 3,2%.

2. Incrementos salariales

El aumento esperado en salarios para el ano 2014
sufre una importante caida con respecto a lo obser-
vado en las anteriores encuestas, pasando de 3,90%
en enero y 3,67% en abril de 2014 a 3,49% en la ac-
tual encuesta (Grafico 4), el cual es el valor mas bajo
reportado para este ano. Por otra parte, se mantiene
en el mismo nivel de la encuesta pasada el incre-
mento salarial promedio esperado para 2015: 3,7%.
Estos resultados son acordes con el aumento en la
credibilidad en el cumplimiento de la meta de infla-
cion, ya que estos incrementos dependen principal-
mente del comportamiento de los precios.

Por sectores se observa que la industria y mine-
ria, el sistema financiero y los sindicatos prevén un
aumento salarial del 3,6% para el afio 2014; transpor-
te y comunicaciones uno del 3,7%, académicos y con-
sultores del 3,8%, y cadenas de almacenes del 3,9%.

Para 2015 industria y mineria y el sistema finan-
ciero coinciden en una expectativa de 3,8%, seguidos

Gréfico 4
Incremento salarial promedio esperado para los afos 2014
y 2015
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por cadenas de almacenes con 3,9%, transporte y co-
municaciones con 4,0% y sindicatos con 4,1%.

3. Percepcion sobre la liquidez y la
disponibilidad de crédito

La percepcion de un alto nivel de liquidez se redujo de
manera considerablemente en la presente encuesta lle-
gando al porcentaje mas bajo en los Ultimos dos afos,
quizas como consecuencia del cambio de postura en
la politica monetaria implementada por el Banco de la
Republica desde abril de 2014. Con respecto al trimestre
pasado, esta percepcion disminuye en 7,4 pp, y frente
a julio de 2013 la caida es de 1,3 pp, llegando a 72,8%
(Grafico 5, panel A). Por su parte, el porcentaje de quie-
nes piensan que es bajo el nivel de liquidez se mantiene
en el mismo nivel que en abril (12,3%), y aumentoé 1,2 pp
frente al afo pasado. Por ultimo, el 11,1% de encuesta-
dos considera que no presenta cambios.

Al analizar por sectores, se encuentra que la to-
talidad de académicos y consultores considera alto
el nivel de liquidez, asi como el 84,8% del sistema
financiero, 73,9% de transporte y comunicaciones,
72,0% de industria y mineria, 61,1% de cadenas de
almacenes y 57,1% de sindicatos.

Por otro lado, 3,0% del sistema financiero con-
sidera que el nivel de liquidez es bajo. También lo
piensan asi el 10,7% de industria y mineria, 11,1% de
cadenas de almacenes, 17,4% de transporte y comu-
nicaciones y el 42,9% de sindicatos.

En esta mediciéon los empresarios registran ex-
pectativas mas dinamicas con respecto al nivel de li-
quidez en los préximos seis meses, en comparacion
con lo observado a lo largo del ultimo afo: el 16,3%
prevé un nivel superior de liquidez y otro 16,3% consi-
dera que sera inferior; ambos porcentajes aumentaron
6,4 pp frente a abril (Grafico 5, panel B); mientras que
el 66,3% considera que este nivel no sufrirda cambios
(12,7 pp menos que el trimestre pasado).

Por sectores, el 38,9% de cadenas de almace-
nes espera que el nivel de liquidez sea superior en
los proximos seis meses. Comparten esta opinion el
14,9% de industria y mineria, 13,0% de transporte y
comunicaciones, 9,1% del sistema financiero y 7,7%
de académicos y consultores.



Grafico 5
A. Percepcién actual de la liquidez en la economia
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Por otra parte, el 39,4% del sistema financiero piensa
que caera el nivel de liquidez, asi como el 28,6% de
sindicatos, el 15,4% de académicos y consultores, el
13,0% de transporte y comunicaciones, el 9,5% de
industria y mineria y el 5,6% de cadenas de alma-
cenes; quienes podrian esperar un mayor efecto de
la transmisién de la politica monetaria o una postura
mas restrictiva.

Con respecto a la actual disponibilidad de crédi-
to no se encuentran mayores variaciones frente a los
resultados registrados en abril. El porcentaje de quie-
nes perciben una alta disponibilidad se mantiene en
el mismo valor de la pasada encuesta (82,7%), y es
mayor en 2,5 pp al registrado en julio de 2013 (Grafico
6, panel A); por su parte, el 6,2% sefala que la dispo-
nibilidad es baja y el 7,4% que no aprecia cambios.
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Por sectores econdmicos, el 92,3% de académicos y
consultores piensa que la disponibilidad de crédito es
alta. También lo creen asi el 81,8% del sistema financie-
ro, el 78,7% de industria y mineria, 78,3% de transporte
y comunicaciones, 77,8% de cadenas de almacenes y
el 57,1% de sindicatos.

Por otro lado, el 42,9% de sindicatos conside-
ra que actualmente la disponibilidad de crédito se
encuentra en un nivel bajo, seguido del 17,4% de
transporte y comunicaciones, 7,7% de académicos
y consultores, 6,7% de industria y mineria, 6,1% del
sistema financiero y 5,6% de cadenas de almacenes.

Sin embargo, las expectativas sobre la disponibi-
lidad de crédito si registran un mayor dinamismo para

Grafico 6
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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los proximos seis meses: el 61,7% de los agentes
piensa que esta no presentara mayores cambios con
respecto a la actual (Grafico 6, panel B); porcentaje
inferior en 7,4 pp al de la encuesta pasada y es el me-
nor desde julio de 2012. En contraste, el 18,5% prevé
una mayor disponibilidad (7,4 pp mas que en abril),
mientras que el 17,3% que sera menor.

Por sectores se encuentra que el 27,3% del sis-
tema financiero espera una disponibilidad de crédito
superior a la actual, asi como el 22,2% de cadenas de
almacenes, 17,4% de transporte y comunicaciones,
14,3% de sindicatos y el 12,0% de industria y mineria.

Por su parte, el 23,1% de académicos y consul-
tores prevé una menor disponibilidad, seguidos por
el 21,2% del sistema financiero, 17,4% de transporte
y comunicaciones, 16,7% de cadenas de almacenes,
16,0% de industria y mineria 'y el 14,3% de sindicatos.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Después de que la tasa de interés pasiva de los depdsi-
tos a término fijo (DTF) observada se ubicara en 4,01%
en junio, muy cerca del promedio esperado por los agen-
tes en la pasada encuesta, y del incremento gradual de
la tasa de intervencion del Banco de la Republica, los
encuestados corrigieron hacia arriba sus expectativas
con respecto a esta variable (Grafico 7). De esta mane-
ra, en promedio se espera que la DTF sea de 4,17%,
4,32%, 4,35% y 4,39% en septiembre y diciembre de
2014, y marzo y junio de 2015, respectivamente.

Para septiembre, cadenas de almacenes, acadé-
micos y consultores prevén que la DTF se ubicara en
4,13%, industria y mineria en 4,15%, sindicatos en
4,19%, transporte y comunicaciones en 4,20% vy el
sistema financiero en 4,31%.

La DTF promedio esperada para finalizar 2014 es
4,20% segun cadenas de almacenes, 4,28% segun
académicos y consultores, del 4,30% segun los sindi-
catos, del 4,32% segun industria y mineria, y transporte
y comunicaciones, y 4,53% segun el sistema financiero.

Para marzo de 2015 cadenas de almacenes espe-
ran en promedio que la DTF se ubique en 4,23%, le
siguen transporte y comunicaciones (4,24 %), académi-
cos y consultores (4,29%), industria y mineria (4,34%),
los sindicatos (4,41%), y el sistema financiero (4,61%).
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Los valores esperados para la DTF en junio de 2015
son: cadenas de almacenes, 4,26%; académicos y
consultores, 4,28%; transporte y comunicaciones,
4,33%; industria y mineria, 4,38%; sindicatos, 4,64 %,
y el sistema financiero, 4,82%.

Por otro lado, la apreciacion de 4,28% del peso
colombiano observada durante el segundo trimes-
tre del afo (marzo frente a junio), provocé una cai-
da de las expectativas sobre la tasa representativa
del mercado (TRM) para los préximos doce meses
(Gréafico 8); sin embargo, se espera una recuperacion
gradual a lo largo del afio. Asi, los encuestados ubi-
can en promedio la TRM en $1.895,1 en septiembre,
$1.915,9 en diciembre de 2014, $1.927,4 en marzo
de 2015 y $1.936,6 en junio del mismo afio; valo-
res que representan apreciaciones anuales de 1,0%,
0,6% y 1,9% en los tres primeros casos y una depre-
ciacién de 2,9% en junio de 2015.

Por sectores, los valores esperados para finalizar el
2014 son: cadenas de almacenes, $1.902,7; transpor-
te y comunicaciones, $1.914,1; sindicatos, $1.917,1;
industria y mineria, $1.919,7; académicos y consulto-
res, $1.920,0, y el sistema financiero, $1.922,8; lo que
llevaria a apreciaciones entre 0,2% y 1,3%.

Grafico 7
Tasa de interés (DTF) observada, esperada y rango
esperado

(tasa efectiva anual)

6,01

Observada

Expectativas

55[

50r

451

4,0

35 L L L L )
jun-12 dic-12 jun-13 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15

Observada Promedio esperado

______ Maxima esperada seresnanenenes Minima esperada

Encuesta, jul-13 Encuesta, oct-13

— — — — Encuesta, ene-14 Encuesta, abr-14



Grafico 8
Tasa de cambio nominal observada, esperada y rangos
esperados
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El mas optimista frente al valor de la TRM en junio de
2015 es el sistema financiero, ubicando esta variable
en $1.968,2, donde le siguen académicos y consulto-
res con $1.959,2, sindicatos con $1.954,7, transporte
y comunicaciones con $1.938,4, industria y mineria
con $1.936,3 y cadenas de almacenes con $1.913,7;
valores que significarian depreciaciones de 4,6%,
4,1%, 3,9%, 3,0%, 2,9% y 1,7%, respectivamente.

5. Crecimiento y empleo

La recuperacion en la tasa de crecimiento del produc-
to interno bruto (PIB) observada en el primer trimestre
del afio mejord las expectativas de los empresarios con
respecto al crecimiento de la economia para 2014 vy
2015. De esta manera, los agentes prevén en promedio
que la tasa de crecimiento para 2014 sera de 4,69%;
porcentaje mayor en 0,48 pp a lo registrado en abil,
en un rango entre 4,29% y 5,04% (Grafico 9, panel A).

Cadenas de almacenes es el sector mas optimista
frente al crecimiento econémico en 2014, situandolo en
5,2%; sindicatos lo ubica en 5,0%, el sistema financie-
ro, académicos y consultores en 4,9%, y tanto industria
y mineria como transporte y comunicaciones en 4,7%.
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Para el afio 2015 el incremento esperado del producto
es de 4,73%, 0,41 pp mas que en la encuesta de abril
(Grafico 9, panel B). Por sectores, industria y mineria
estima un 4,7%, el sistema financiero, académicos y
consultores un 4,9%, transporte y comunicaciones
5,0%, cadenas de almacenes 5,2% y sindicatos 5,4%.

A pesar de un mejor panorama previsto sobre cre-
cimiento econdmico, las expectativas sobre empleo
para el proximo afio no registran mayores cambios. El
65,4% de los agentes piensa que la planta de personal
permanecera igual en el periodo octubre-diciembre

Grafico 9
Crecimiento esperado del PIB
A. Para 2014

(porcentaje)

5,5
5,0

4,5

4,0
3,5
3,0
ene-13  abr-13 jul-13 oct-13 ene-14  abr-14  jul-14
------ Maximo esperado promedio
Crecimiento esperado promedio
Minimo esperado promedio
B. Para 2015
(porcentaje)
551

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1,5

1,0

Minimo esperado
promedio

Crecimiento esperado
promedio

Maximo esperado
promedio



de 2014, mientras que el 14,8% cree que aumentaray
el 8,6% que disminuira (Grafico 10).

Por sectores, el 77,3% de industria y mineria
considera que el nimero de empleados sera el mis-
mo; opinidbn compartida por el 65,2% de transporte
y comunicaciones, 50,0% de cadenas de almacenes,
42,9% de sindicatos, 23,1% de académicos y consul-
tores y el 18,8% del sistema financiero.

Quienes piensan que el nimero de empleados au-
mentara son el 37,5% del sistema financiero, 33,3%
de cadenas de almacenes, 14,3% de sindicatos,
13,3% de industria y mineria, 13,0% de transporte y
comunicacionesy 7,7% de académicos y consultores.

Por su parte, el 17,4% de transporte y comuni-
caciones prevé que la planta de personal disminuira.
También lo creen asi el 16,7% de cadenas de alma-
cenes, 14,3% de sindicatos, 7,7% de académicos y
consultores, 6,3% del sistema financiero, y 4,0% de
industria y mineria.

Las perspectivas sobre la evolucién de la planta
de personal en el primer semestre de 2015 son muy
similares a las anteriores: el 63,0% de encuestados
espera que la planta de personal permanezca inalte-
rada, el 16,0% que aumente y el 8,6% que disminuya.

De acuerdo con el 28,1% del sistema financiero,
aumentara el nimero de trabajadores. También opi-
nan asi el 27,8% de cadenas de almacenes, 23,1%
de académicos y consultores, 14,7% de industria y
mineria y 13,0% de transporte y comunicaciones.

Una disminucién de la planta de personal es
percibida por un 27,8% de cadenas de almacenes,
14,3% de sindicatos, 13,0% de transporte y comu-
nicaciones, 6,7% de industria y mineria y 3,1% del
sistema financiero.

Finalmente, se reporta el indice de difusion de las
expectativas de cumplimiento de la meta de inflacion
establecida por la JDBR con el fin de medir el mar-
gen de error en las estimaciones. Este indice refleja
en un solo dato el optimismo de los encuestados con
respecto al cumplimiento de la meta. Si el indice es
mayor que 50, los encuestados son optimistas, mien-
tras que si es inferior, son pesimistas. Para la medi-
cion de abril de 2014 el indice de difusion es de 100,
lo cual refleja la total confianza de los encuestados en
el cumplimiento de la meta (Grafico 11). G
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Grafico 10
Evolucion de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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Grafico 11

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