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Encuesta de expectativas de

enero de 2011

o El 81,5% de los directivos encuestados esperan que la inflacion,
al finalizar 2011, se ubigue dentro de la meta propuesta por el
Banco de la Repiblica (rango entre 2% y 4%, con centro en

3%).

* Los agentes esperan que la tasa de interés DTF se ubique al
finalizar 2011 en 3,95% y que la tasa de cambio se sitiie en
$81.902,9, con una revaluacion anual del 0,58%.

e Segiin las expectativas, el crecimiento econdmico para este arno se

ubicard en 4,15%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
Encuesta de Expectativas Eco-
némicas aplicada en enero de 2011
a funcionarios de primer nivel de
diferentes empresas, académicos y
consultores, en las cuatro principa-
les ciudades de Colombia (Bogota,
Medellin, Cali y Barranquilla). A
los consultados se les suministré
el cuestionario con la informacién
mis reciente de varios indicadores:
inflacién, tasas de interés, tasa de
cambio nominal, desempleo y cre-
cimiento econémico, con el fin de
conocer las expectativas sobre el
comportamiento de éstas y otras
variables monetarias y reales para
2011 y 2012.

1. Inflacion

De acuerdo con los resultados
actuales, el 81,5% de los direc-
tivos encuestados espera que al
finalizar 2011 la inflacién se ubi-
que dentro de la meta propuesta
por el Banco de la Republica
(entre 2% y 4%, con centro en
3%). Segtn el Grifico 1, en la
encuesta de enero, el porcentaje
de percepcion de cumplimiento de
la meta de inflacién es similar a la
obtenida un afio atris y retorna a
los niveles optimistas observados
antes de 2008. Asi, la presente
expectativa supera tan sélo en
1,2 puntos porcentuales (pp) a la
reportada en la encuesta de enero
de 2010 y es mayor en 64,2 pp y
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Grifico 1
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53,1 pp a las expectativas repor-
tadas en el mismo mes de 2008
y 2009. Por otro lado, tan solo
el 18,52% de los consultados
considera que para finales de
2011 la meta establecida no se
cumplird.

La proporcién que considera que
la meta para este afio se cum-
plird, se distribuye en forma
homogénea entre los sectores
consultados. Cabe destacar la
respuesta del sistema financie-
ro, la cual lidera los diferentes
sectores econémicos, pues prevé
un porcentaje de cumplimento
del 87,9%. Siguen los sindica-
tos (85,7%), grandes cadenas
de almacenes (84,2%), industria
y minerfa (84%), académicos y
consultores (83,3%), y en menor
medida transporte y comunica-
ci6n (66,7%).

Las expectativas sobre la evolu-
cién de la inflacién anual durante

2011 oscila entre 3,38% y 3,59%,
es decir, los directivos esperan
incrementos graduales en los si-
guientes doce meses. De acuerdo
con el Grifico 2, al finalizar 2011
la inflacién se ubicari en 3,59%
(con minimo en 3,23% y maximo
3,9%), esto es, 0,59 pp por en-
cima del punto medio del rango
meta. Se espera que para los dos
primeros trimestres de 2011 la
inflacién sea de 3,38% cada uno,
y en septiembre, 3,44%.

En el Gréfico 3 se observa que
las expectativas de inflacién para
los diferentes trimestres de 2011
se encuentran dentro de la meta
fijada por el Banco de la Republi-
ca. De acuerdo con los resultados
de la encuestaaplicada en octubre de
2010, la inflacién esperada para
marzo de 2011 se situaba en
2,84%, para julio en 2,94% y
en 3,04% para septiembre; por
tanto, las expectativas de la en-
cuesta actual para los mismos

periodos se han incrementado en
0,54 pp, 0,44 pp y 0,40 pp, en su
orden. Asi mismo, al comparar
con la inflacién observada en di-
ciembre del tltimo afio (3,17%),
las expectativas actuales aumen-
taron 0,21 pp, 0,21 pp, 0,27 pp v
0,42 pp, en cada trimestre.

Por sectores econémicos, las ex-
pectativas de inflacién para 2011
varfan entre 3,1% y 3,8%. De
esta manera, en diciembre la
inflacién mads alta seria de 3,8%,
segin transporte y comunica-
cién, 3,7% de acuerdo con el
sector financiero y sindicatos,
3,6% estima grandes cadenas
de almacenes, y 3,5% esperan
industria y minerfa, asi como
académicos y consultores.

Para el primer trimestre de 2011
la menor inflacién se espera
por académicos y consultores
(3,1%), seguido por transporte
y comunicacién y grandes ca-
denas de almacenes (3,2% cada
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Grifico 3
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uno), sindicatos (3,3%), industria
y minerfa (3,4%), y la mas alta es
prevista por el sector financiero
(3,5%). Las expectativas de in-
flacién de los diferentes sectores
para junio de 2011 son: académicos
y consultores (3,1%), grandes ca-
denas de almacenes (3,3), indus-
tria y minerfa, y transporte y
comunicacién (3,4% cada uno),
y sector financiero y sindicatos (que
comparten 3,5%). Para septiembre
de 2011 las inflaciones esperadas
son: académicos y consultores, junto
con grandes cadenas de almacenes
(3,3%), seguido por transporte y co-
municacién, e industria y minerfa
(3,4%), y por tltimo el sector finan-
ciero coincide con sindicatos (3,7%).

2. Incrementos salariales

Para el afio 2011 los encuestados
prevén un incremento salarial de
3,98%. Este resultado se acerca
a los reportados en las encuestas

aplicadas en el afio anterior; sin
embargo, presenta una variacién
negativa de 0,16 pp frente a enero
de 2010, y superan tan sélo en
0,06 pp y 0,04 pp a los porcentajes
manifestados en abril y julio de
2010. No obstante, con respecto
a la encuesta de octubre de 2010
se observa un aumento de 0,38 pp
(Griétfico 4). Para 2012 los directi-
vos estiman un incremento salarial
de 3,99%, es decir, un incremento de
salario de 0,01 pp mayor que el
consultado para 2011.

El sector con mayor optimismo
con relacién a dicha variable en
este afio es grandes cadenas de
almacenes, con un incremento
salarial de 4,5%, seguido por
sindicatos (4,1%), y los demads
sectores coinciden en 4% (indus-
tria y mineria; sistema financiero;
transporte y comunicacién, y
académicos y consultores). Por
otro lado, para el siguiente afio
nuevamente grandes cadenas de

almacenes espera el mayor in-
cremento salarial (4,9%), y le
siguen: sindicatos (4,4%), sistema
financiero (4,1%), e industria
y minerfa (4%). Los menores
incrementos percibidos pertene-
cen a transporte y comunicacion
(3,9%), y académicos y consulto-
res (3,7%), los cuales son los ms
pesimistas, pues consideran que el
incremento de 2012 sera inferior
al reportado para 2011.

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de
crédito

El 74,1% de los directivos con-
sidera que hay un alto nivel de
liquidez en la economia, incre-
mentindose en 7,4 pp con res-
pecto al del mismo periodo del
afo anterior. Esta percepcion es
igual a la obtenida en las encues-
tas de octubre de 2007 y enero
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de 2008; después de lo cual se
observa una disminucién en los
porcentajes, alcanzando su pun-
to mds bajo en octubre de 2008
(22,2%), para luego retomar una
tendencia creciente en los tGltimos
anos (2009 y 2010). Es asi como
la percepcién actual se ha incre-
mentado en 12,4 pp, 5 pp v 2,5 pp
en relacién con los resultados
reportados en las encuestas de
abril, julio y octubre de 2010.

De otra parte, el 19,8% mani-
fiesta que la liquidez en la eco-
nomia es baja. Esta percepcion se
incrementé en 5 pp, frente a la
encuesta anterior, pero conserva
el mismo valor de las aplicadas

en abril y julio. Esta percepcién
ha logrado disminuir de forma
significativa con respecto a las
registradas en 2009, presentindo-
se la mayor diferencia en enero
de 2009 (-34,5 pp). Por otro
lado, el 4,9% de los directivos
encuestados no estima ningln
tipo de liquidez en la economia,
disminuyendo en 12,4 pp, 5 pp,
y 6,2 pp frente a las reportadas
en abril, julio y octubre de 2010
(Grifico 5, panel A).

A un horizonte de seis meses el
67,9% considera que la liquidez
serd igual a la actual, ubicandose
3,7 pp por debajo del resultado
obtenido en la encuesta de octubre

de 2010. En menor medida, el
17,3% estima una liquidez infe-
rior y un 13,6% prevé una liqui-
dez superior para los siguientes
seis meses (Gréfico 5, panel B).

Por sectores econémicos el 88,9%
de académicos y consultores con-
sidera que en la economia hay una
liquidez alta. Posteriormente, coin-
cide con esta percepcion el 78,1%
del sistema financiero, 71,4%
de sindicatos, 67,9% de indus-
tria y mineria, 66,7% de transpor-
te y comunicacién y el 63,2% de
grandes cadenas de almacenes. Por
otra parte, los sectores que ma-
nifiestan un nivel bajo de liquidez
son: transporte y comunicacion,

Grifico 5
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sindicatos, industria y minerfa,
grandes cadenas de almacenes,
intermediacién financiera, y aca-
démicos y consultores, con 30%,
28,6%, 24,7%, 15,8%, 9,4%, 5,6%,
en su orden. Por tltimo, la per-
cepcién de ningtn nivel de li-
quidez en la economia comparte
los porcentajes mis bajos, de la
siguiente manera: 15,8% de gran-
des cadenas de almacenes, 12,5%
del sistema financiero, 6,2% de
industria y minerfa, 5,6% de aca-
démicos y consultores, y 3,3% de
transporte y comunicacion.

En cuanto al comportamiento
de la liquidez seis meses ade-
lante, un gran porcentaje de los
sectores estima que la liquidez
no presentard cambio alguno;
de hecho, asi opina el 85,7% de
sindicatos, 68,4% de grandes ca-
denas de almacenes, 66,7% de
industria y minerfa, junto con
transporte y comunicacién, y en
menor medida se encuentra el
55,6% de académicos y con-
sultores, y el 45,5% del sector
financiero. Por otro lado, la
percepcién de mayor liquidez en
los préximos meses es prevista
por el 22,2% de académicos y
consultores, 21,2% de inter-
mediacién financiera y 21% de
industria y minerfa.

Con respecto a la disponibilidad
de crédito, el 85,2% de los direc-
tivos indagados percibe facilidad
de acceder al financiamiento. Este
valor refleja un crecimiento de
24,7 pp, 17,3 pp, 8,7 pp v 3,7 pp,
con respecto a los resultados de
las encuestas de enero, abril, julio

y octubre de 2010, lo que muestra
una tendencia ascendente desde
enero de 2009, periodo cuando
alcanz6 su minimo (19,8%),
observindose una diferencia de
65,4 pp frente a la cifra actual. La
percepcion de quienes consideran
una disponibilidad baja se redujo
en 1,2 pp, al situarse en 7,4%. Por
tltimo, la opcién ningin nivel
de disponibilidad de crédito en la
economia es compartida por el
4,9% de los encuestados (Gréfico

6, panel A).

En cuanto a las expectativas so-
bre la disponibilidad de crédito
para los proximos seis meses se
concluye que el 72,8% de los en-
cuestados espera que ésta perma-
nezca igual a la actual, el 14,8%
considera que habrd disponibi-
lidad superior y el 11,1% prevé
una disminucién para los si-
guientes seis meses (Griéfico 6,
panel B).

Al desagregar por sectores eco-
némicos, se encuentra que una
disponibilidad alta de crédito es
percibida por el 88,9% de académi-
cos y consultores, 84,2% de gran-
des cadenas de almacenes, 79% de
industriay minerfa, 73,3% de trans-
porte y comunicacién, 71,9% de
intermediacién financiera y 42,9%
de sindicatos. En el mismo orden de
ideas, una disponibilidad baja
de crédito es estimada por el 57,1%
de los sindicatos, 23,3% de trans-
porte y comunicacién, 12,5%
del sistema financiero, 11,1%
de industria y minerfa, junto con
académicos y consultores, y 5,3%
de grandes cadenas de almacenes.

Por ultimo los sectores que pre-
vén que no hay disponibilidad de
crédito son: sistema financiero
(15,6%), grandes cadenas de
almacenes (10,5%) e industria y
minerfa (6,2%), y 0% los sectores
restantes.

Con respecto a las expectativas
para los préximos seis meses,
predominan quienes consideran
que no cambiard la disponibili-
dad de crédito, ubicindose asi,
en orden descendente, sindicatos
(85,7%), grandes cadenas de al-
macenes (73,7%), industria y mi-
nerfa, junto con académicos y
consultores (66,7%), transpor-
te y comunicacién (50%), y
el sistema financiero (42,4%).
Algunos sectores mds optimistas
esperan que la disponibilidad de
crédito incremente, entre ellos se
encuentra: el sistema financiero
(39,4%), académicos y consul-
tores (22,2), grandes cadenas de
almacenes (21,1%), industriay mi-
neria (16), sindicatos (14,3), y transpor-
te y comunicacion (10%). Quienes
estiman que la disponibilidad de cré-
dito sera inferior a la actual, se en-
cuentra el 36,7% de transporte y
comunicacién, 18,2% del sistema
financiero, 16% de industria y
minerfa, 11,1% de académicos y con-
sultores, y 5,3% de grandes cadenas
de almacenes.

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

Los resultados sobre las expecta-
tivas de la tasa de interés de capta-
ci6n DTF sefalan un incremento
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gradual para los trimestres con-
sultados en la encuesta, lo cual
conllevaria a finalizar el afo
con una tasa de interés (DTF)
de 3,95%, que oscilan entre un
méximo y un minimo de 3,68% y
4,22%. Asi, en marzo de 2011 la
tasa de interés DTF se ubicarfa en
3,63%, en junio alcanzaria 3,78%
y en septiembre 3,87%. Estos
porcentajes se Incrementaron en
0,16, 0,31, y 0,4 pp frente a la
tasa de interés DTF observada en
diciembre de 2010 (3,47%).

Al comparar con las encuestas apli-
cadas durante el afio anterior,
se observa que las expectativas
actuales se han reducido, presen-
tando menores crecimientos tri-
mestrales, asi, por ejemplo, en la
consulta de abril de 2010 la DTF
esperada para marzo de 2011 se
encontraba en 4,7%, registrando
una variacién negativa de 1,07 pp

para la actual. Del mismo mo-
do, en julio de 2010 se reportaron
mayores expectativas, pronos-
ticando valores que superan en
0,43 pp lo registrado en marzo
y junio de 2010. Con respecto a
la encuesta de octubre de 2011 la
disminucién de expectativas para
los tres primeros trimestres de
2011, no es significativa, pues se
generaron pequefias diferencias
de 0,12 pp, 0,08 pp y 0,11 pp en
cada periodo (Grifico 7).

En general los sectores econdémi-
cos esperan incrementos de la tasa
de interés DTF para 2011. De
acuerdo con los resultados, en el
primer trimestre de 2011 la DTF
alcanzarfa los siguientes valores:
3,81% segin transporte y comu-
nicacién, 3,7% el sector financiero,
3,67% académicos y consultores,
3,66% industria y minerfa, 3,63%
grandes cadenas de almacenes, y

(porcentaje)
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3,56% sindicatos. Para diciembre
de 2011 el mayor valor esperado de
la tasa de interés DTF es el previs-
to por el sector financiero (4,42%),
seguido de transporte y comuni-
cacién (4,3%), grandes cadenas de
almacenes (4,16%), académicos
y consultores (4,07%), industria y
mineria (3,92%) y por dltimo sin-
dicatos propone la menor tasa

(3,87%).

En cuanto a la evolucién de la tasa
de cambio nominal, se espera una
revaluacion del peso de 0,58% en
un horizonte de un afio, frente a
la tasa de cambio observada en
diciembre de 2010 ($1.913,98).
Asi 2011 finalizarfa con una tasa
de cambio de $1.902,9, dentro del
rango de $1.864 a $1.949,7.

Durante 2011 los agentes en-
cuestados esperan que la tasa de
cambio se ubique en $1.876,4 en
marzo, y en $1.882,1 para junio
y septiembre. Estas expectativas
suponen revaluaciones anuales de
2,71% y 1,79% para marzo y julio
de 2011. El tercer trimestre es el
tnico periodo en el que se espera
una devaluacién anual de 4,57%.

Segun el Grafico 8, en la presente
encuesta las expectativas de la tasa
de cambio retornaron a un nivel
mds alto, aunque atn son inferio-
res a lo estimado en julio.

A continuacién se presentan las
percepciones anuales esperadas
para diciembre del afio en curso,
segin cada sector econémico:
grandes cadenas de almacenes
considera que la tasa presentard
una revaluacién anual al comienzo
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de afo; sin embargo, prevé que a
diciembre de 2011 se ubique en
$1.914,2, acercandose a la tasa de
cambio observada un afio atris.
Por el contrario, transporte y co-
municacion, junto con sindicatos,
estiman que al finalizar el afio la
tasa de cambio se ubicard entre
$1.929,7 y $2.002, lo cual conlleva
a revaluaciones de 0,8% y 4,6%.
Por su lado, los sectores finan-
ciero, académicos y consultores,
e industria y minerfa prevén tasas
de cambio nominales de $1.892,3,
$1.896,8 y $1.905,9 menores a la
reportada en diciembre de 2010
($1.913,88), por tanto, perciben
devaluaciones anuales de 1,1%,
0,9% y 0,4% en su orden.

5. Crecimiento y empleo

Los directivos esperan un cre-
cimiento econdémico de 4,15%
para 2011, con un miximo en
4,64% y minimo en 3,73%.
Este valor se ha incrementado con
respecto a las encuestas de enero
y abril de 2010 (1,5 pp y 1,1 pp,
respectivamente). Lo anterior
refleja una percepcién optimista
del desempefio econémico ob-
servado desde las encuestas de
julio de 2010. Para 2012 se pre-
vé que tal variable se ubique en
4,49%, dentro un intervalo con
un méximo de 4,98% y minimo
de 4,03%, expectativa que es
superior en 0,34 pp a la de 2011
(Griéfico 9).

Analizando por sectores econémi-
cos, la expectativa de crecimiento
econémico para este afio se ubica
en 5,2% segun los sindicatos, 4,1%
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de académicos y consultores,
junto con intermediacién finan-
ciera e industria y minerfa; 4% de
grandes cadenas de almacenes y
transporte y comunicacién. Por otra
parte, para 2012 se incrementa
levemente de forma generalizada
de acuerdo con todos los sectores:
5,5% sindicatos, 4,7% académicos

y consultores, 4,6% intermedia-
cién financiera, 4,5% grandes
cadenas de almacenes, 4,4%
industria y mineria, al igual que
transporte y comunicacion.

Las expectativas sobre el empleo
mantienen la tendencia de las
encuestas pasadas, en donde la
opcién sobre la permanencia del
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mismo nivel de planta de personal
en el corto y largo plazos preva-
lece sobre las demds opciones.
Asi, el 66,7% de los entrevista-
dos considera que la planta de
personal permanecerd igual en
el corto plazo (abril y junio de
2011). Este valor es inferior en
6,1 pp al reportado en la consulta
de octubre. Por su parte, el 16%
prevé incrementar el nimero de
empleados, mientras que el 11,1%
percibe una disminusién. Para
el segundo semestre de 2011, el
70,4% comparte la expectativa
de conservar la misma planta de
personal, el 17,3% espera expandir
el nimero de empleados y el 4,9%
prevé reducciones (Grifico 10).

Entre abril y junio del presente afio
los sectores econémicos que man-
tendrdn la misma planta de personal
son el 71,4% de sindicatos, 70,4%
de industria y minerfa, 63,3%
de transporte y comunicacion,
47,4% de grandes cadenas de
almacenes, 33,3% del sector fi-

nanciero, al igual que académicos
y consultores. Por su parte, el
39,4%, 36,8%, 16,7%, 14,8%, y
11,1% del sector financiero, gran-
des cadenas de almacenes, trans-
porte y comunicacién, industria
y minerfa, y académicos y con-
sultores, en su orden, incremen-
tarfan la planta de trabajadores.
Por otro lado, quienes esperan
una disminucién son sindicatos
(28,6%) y grandes cadenas de
almacenes (15,8%).

De julio a diciembre de 2011 las
expectativas tienen un compor-
tamiento similar a las de corto
plazo. Por consiguiente, el 85,7%
de sindicatos, 80,2% de industria
y minerfa, 66,7% de transporte y
comunicacion, 55,6% de grandes
cadenas de almacenes, 39,4% del
sector financiero, y el 27,8% de
académicos y consultores, perci-
ben mayores porcentajes sobre
la conservacién de la planta de
personal. Por su lado, el 38,9%
de grandes cadenas de almacenes,

y 33,3% del sistema financiero
consideran que la contratacién
de personal aumentard, mientras
que el 14,3% de sindicatos y
10% transporte y comunicacién
estiman lo contrario.

Finalmente, con el propésito de
cuantificar el margen de error en
las previsiones de las expectativas
de cumplimiento de la meta de
inflacién, en esta encuesta se pre-
senta el indice de difusion para
esta pregunta. Asi, si el indice
es mayor que 50, los directivos
son optimistas con respecto al
cumplimiento de la inflacién; por
otro lado, si el indice es menor
que 50, los entrevistados son
pesimistas.

En esta encuesta el indice registra
un valor de 90, con un margen de
error de aproximadamente 9%, por
tanto, se espera que la meta de in-
flacion se cumpla, aunque la incer-
tidumbre es mayor a la observada
durante 2010, en donde el intervalo
fue de menor amplitud. [l



