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Encuesta de expectativas
de abril de 2011

o El 88,9% de los entrevistados espera que al finalizar el ario

la inflacion anual se ubique en el rango meta propuesto por el

Banco de la Repiiblica (2% vy 4%, con punto medio 3%).

e In cuanto a la evolucion de la tasa de cambio nominal, los

encuestados esperan en promedio una revaluacion anual del peso

de 3,87 %.

e Con relacion al crecimiento economico, los directivos encuestados
han corregido al alza sus expectativas, previendo un crecimiento

de 4,33% para 2011.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la En-
cuesta de expectativas econémi-
cas aplicada en abril de 2011 a
funcionarios de primer nivel de
diferentes empresas del sector
productivo, asi como a académi-
cos y consultores en las cuatro
principales ciudades de Colombia
(Bogotd, Medellin, Cali y Barran-
quilla). A los consultados se les
proporciond el cuestionario junto
con la informacién més reciente
de varios indicadores: inflacién,
tasas de interés, tasa de cambio
nominal, desempleo y crecimiento
econémico, con el fin de conocer
las expectativas sobre el compor-
tamiento de estas y otras variables
monetarias y reales para 2011 y
2012. Los principales resultados
se presentan a continuacion.

1. Inflacion

El 88,9% de los entrevistados
considera que al finalizar el afo
la inflacién anual se ubicari en
el rango meta propuesto por el
Banco de la Reptblica (2% vy
4%, con punto medio en 3%).
Como se observa en el Grifico
1, las encuestas de abril de los
dos tltimos afios presentan altos
niveles de credibilidad, similar a
lo registrado en abril de 2006. No
obstante, durante 2007, 2008 y
2009 se reporté menor optimismo
en el cumplimiento de la meta de
inflacién. Asf las cosas, el porcen-
taje de confianza actual es inferior
en 4,9 puntos porcentuales (pp)
frente al obtenido en abril de 2010
y superior en 63, 82,6 y 35,8 pp a
las expectativas reportadas en las
encuestas de abril de 2007, 2008 y
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Grifico 1
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2009. Por otro lado, el 11,1% de
los funcionarios considera que la
meta de inflacién establecida no se
cumplird, al ubicarla por encima de
4%. En el Grafico 1 se muestran
los resultados de los porcentajes de
credibilidad en la meta de inflacién
para las mediciones realizadas en el

mes de abril de 2004 a 2011.

Por sectores econémicos se obser-
van altos porcentajes para quie-
nes consideran que la meta para
este afio se cumplird; cabe des-
tacar que el sistema financiero en
su totalidad lo considera asi. Le
sigue industria y minerfa (91,9%),
transporte y comunicacion (88,5%),
académicos y consultores (85,7%),
grandes cadenas de almacenes
(78,9%) y sindicatos (62,5%).

De acuerdo con los resultados,
los encuestados esperan que la
inflacién en los siguientes doce
meses se incremente en relacién
con la inflacién registrada en mar-
zo de 2011 (3,19%), para ubicarse
en 3,42% en marzo de 2012. Las

actuales expectativas siguen de
cerca a las del trimestre anterior,
manteniendo una tendencia cre-
ciente, en tanto que las inflaciones
esperadas son 3,37%, 3,44% vy
3,58% para junio, septiembre y di-
ciembre de 2011, en su orden.
De modo que al finalizar 2011 la
inflacién se ubicaria entre 3,29%

v 3,85%.

Las expectativas de inflacion de
los agentes para los trimestres
restantes de 2011 y el primero
de 2012 se encuentran dentro del
rango meta fijado por el banco
central, alejindose en prome-
dio 0,42 pp de su punto medio
(Grifico 3). Al comparar con
la inflacién observada en marzo
(3,19%), se encuentra que las
expectativas van incrementando
progresivamente en 0,18, 0,25,
0,39 y 0,23 pp en los siguientes
cuatro trimestres.

Por sectores econémicos, las ex-
pectativas de inflacién para finales
de 2011 varian entre 3,3% y 4,1%; de

esta manera, para diciembre la
inflacién maés alta serfa de 4,1%
segin los sindicatos, la siguen
las grandes cadenas de almacenes
(3,8%), transporte y comunicacion
(3,7%), académicos y consultores
(3,6%), industria y minerfa (3,5%)
y el sector financiero (3,4%).

Para junio de 2011 la menor infla-
cién es esperada por los sectores
financiero, industria y minerfa, y
académicos y consultores (quienes
comparten 3,3%), seguidos por
grandes cadenas de almacenes
(3,4%), transporte y comunicacién
(3,5%) y sindicatos (3,6%). Las ex-
pectativas de inflacion de los dife-
rentes sectores para septiembre de
2011 son: industria y minerfa, con
3,4%, el sector financiero, grandes
cadenas de almacenes, transporte y
comunicacién, y académicos y con-
sultores, que coinciden con 3,5% y
con el prondstico mis alto se en-
cuentran los sindicatos, con 3,7%.
En lo referente a las expectativas de
inflacién para marzo de 2012, en
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Grifico 3
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forma ascendente, los resultados
son: grandes cadenas de almacenes
(3,3%), industria y minerfa, y aca-
démicos y consultores (con 3,4%
cada uno), transporte y comuni-
cacién (3,5%), sector financiero
(3,6%) y sindicatos (3,7%).

2. Incrementos salariales

Los encuestados prevén en 2011
un incremento salarial de 4,12%.
Esta expectativa es superior a
las registradas en las encuestas
aplicadas en el afio anterior, pre-
sentando una variacién positiva de
0,2 pp frente a la encuesta de abril
de 2010, y superando en 0,18,
0,52 y 0,14 pp a los porcentajes
manifestados en la encuesta de
julio y octubre de 2010, y la de ene-
ro de 2011 (Grifico 4). Para el
afio 2012 los directivos estiman
un incremento salarial de 4,05%,
es decir, un aumento de 0,06 pp
frente al reportado en la encuesta

inmediatamente anterior e infe-
rior en 0,07 pp al esperado para
2011 en la actual encuesta.

El sector mds optimista en rela-
ci6n con el incremento salarial
para 2011 es el de académicos y
consultores, con un incremento
salarial de 4,4%, seguido muy
de cerca por sindicatos y gran-
des cadenas de almacenes (que
comparten 4,3%), transporte y
comunicacién (4,1%), industria
y minerfa (4,0%) y sector fi-
nanciero (3,8%). Por otro lado,
para el siguiente afio las grandes
cadenas de almacenes esperan
un incremento salarial de 4,7%,
seguido en forma descendente
por sindicatos (4,4%), transporte
y comunicacién (4,3%), indus-
tria y mineria (4,0%), sector
financiero (3,9%), y académicos
y consultores (3,7%). Todos los
sectores, excepto académicos y
consultores, tienen una mayor
expectativa de incremento salarial
para 2012.

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de
crédito

El 74,1% de los directivos con-
sultados considera que hay un
alto nivel de liquidez en la eco-
nomia, conservando el mismo
resultado de la encuesta anterior.
Esta percepcién tuvo una caida
durante 2008 y una recuperacién
progresiva desde finales de 2009,
presentando niveles mayores a
70% a partir del daltimo trimestre
de 2010. Es asi como los resulta-
dos de la presente encuesta se han
incrementado en 12,4, 5,0 y 2,5 pp
frente a los resultados obtenidos
en las encuestas de abril, julio y
octubre de 2010. Los agentes que
consideran que la liquidez en la
economia es baja representan el
14,8%. Esta percepcion se dis-
minuy6 en 5 pp frente a la en-
cuesta inmediatamente anterior,
pero conserva el mismo valor
dado a conocer en la consulta
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de octubre pasado. Las mayores
diferencias de esta percepcion se
observan frente a las reportadas
en el tltimo trimestre de 2008
(-33,3 pp) y el primero de 2009

(-39,5 pp).
Por su lado, el 9,9% de los di-

rectivos encuestados manifiestan
no percibir ninguna mejorfa en
la liquidez de la economfa. Esta
percepcién disminuyé 7,4 pp
frente a la observada en abril de
2010 y en 1,2 pp en relacién con
la encuesta de octubre de 2010
(Gréfico 5, panel A). En cuanto
a la evolucién de esta variable
en los préximos seis meses, el
67,9% considera que no habri
cambios; este mismo porcentaje

se obtuvo en la encuesta de enero
de 2011. En menor medida, para
los siguientes seis meses el 12,3%
predice una liquidez inferior y un
19,8% prevé una mayor (Grafico
5, panel B).

Por sectores econémicos, el 78,6%
de los académicos y consultores
percibe que en la economia hay
una liquidez alta; posteriormen-
te, coincide con esta percepcién
el 71,6% de industria y minerfa,
69,2% de transporte y comunica-
cién, 68,4% de grandes cadenas
de almacenes, 63,3% del sistema
financiero y 50% de sindicatos.

Por su parte, el porcentaje de
encuestados que manifiestan un
nivel bajo de liquidez en forma

descendente son: sindicatos (37,5%),
transporte y comunicacion (23,1%),
intermediacién financiera (20%), in-
dustria y minerfa (17,6%), grandes
cadenas de almacenes (15,8%), y
académicos y consultores (7,1%).

Por altimo, la percepcién de no
cambio en el nivel de liquidez en la
economia comparte los porcen-
tajes mas bajos de la siguiente
manera: 16,7% del sistema finan-
ciero, 15,8% de grandes cadenas
de almacenes, 14,3% de académicos
y consultores, 8,1% de industriay
mineria, y 3,8% de transporte y co-
municacién.

En cuanto al comportamiento de
la liquidez seis meses adelante,
los sectores estiman en mayor

Grifico 5
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porcentaje que la liquidez no pre-
sentard cambio alguno; asi opina
el 70% de la industria y mineria,
69,2% de transporte y comunica-
cién, 68,4% de grandes cadenas de
almacenes, 64,3% de académicos y
consultores, 50% de sindicatos
y 41,9% del sector financiero.

Una percepcién de mayor li-
quidez en los préximos meses
es prevista en menor porcentaje
por el 35,5% de intermediacién
financiera, 21,1% de grandes cade-
nas de almacenes, 19,2% de trans-
porte y comunicacién, 17,6% de
industria y minerfa, 12,5% de sin-
dicatos, 7,1% de académicos y
consultores.

Con respecto a la disponibilidad
de crédito, el 84% de los agentes
indagados percibe facilidad de
acceso al financiamiento. Este
valor refleja un crecimiento de
16,1, 7,5 y 2,5 pp con respecto a
los resultados en las encuestas de
abril, julio y octubre de 2010. La
encuesta de enero del afio en cur-
so registr6 la mayor percepcion
sobre alta disponibilidad de cré-
dito (85,2%), algo no observado
desde julio de 2007. Frente a este
porcentaje, la cifra actual presenta
una disminucién de 1,2 pp. Por
otro lado, la percepcién de quie-
nes consideran una disponibilidad
baja de crédito se increment6 en
1,2 pp, situdndose en 8,6%. Por
tltimo, la opcién de no cambios
en la disponibilidad de crédito en
la economia es compartida por el
6,2% de los encuestados. Estas
dos tltimas percepciones han
sido menores a 10% durante los
tres trimestres consultados mads
recientes (Gréfico 6, panel A).

Con respecto a las expectativas
para los préximos seis meses
sobre la disponibilidad de crédito,
se concluye que el 63% de los
encuestados considera que esta
permanecerd igual a la actual, a
su vez, el 23,5% que habrd dis-
ponibilidad superior y el 12,3%
pronostica una disminucién en
la disponibilidad de crédito seis
meses adelante (Grifico 6, panel
B). En la presente encuesta se
observa un cambio en las expec-
tativas, ya que quienes esperan
que la disponibilidad de crédito
no presente cambios ha reduci-
do su participacién en 9,8 pp,
siendo esta compensada en su
mayoria por quienes esperan una
disponibilidad de crédito mayor
en 8,7 pp.

Al descomponer por sectores
econémicos se encuentra que la
disponibilidad alta de crédito es
percibida por el 82,4% de industria
y mineria, 78,6% de académicos y
consultores, 76,7% de intermedia-
cién financiera, 73,7% de grandes
cadenas de almacenes, 73,1% de
transporte y comunicaciény 62,5%
de sindicatos.

En el mismo orden de ideas, la
disponibilidad baja de crédito
es percibida por el 37,5% de los
sindicatos, 15,4% de transporte
y comunicacién, 14,3% de aca-
démicos y consultores, 13,3%
de sistema financiero, 10,5% de
grandes cadenas de almacenes y
8,1% de industria y minerfa.

Por altimo, los sectores que per-
ciben que no hay disponibilidad
de crédito son: grandes cadenas
de almacenes (15,8%), sistema
financiero (10%), transporte y

comunicacién (7,7%), académicos
y consultores (7,1%), e industria
y mineria (6,8%).

En cuanto a las expectativas sobre
la disponibilidad de crédito en los
préximos seis meses predominan
quienes consideran que esta no
cambiard, obteniendo el mayor
porcentaje el sector de académicos
y consultores (71,4%), seguido
por industria y minerfa (66,2%),
grandes cadenas de almacenes
(63,2%), transporte y comunica-
cién (57,7%), sistema financiero
(48,4%) y sindicatos (37,5%). Al-
gunos empresarios mas optimistas
esperan que la disponibilidad de
crédito incremente, seglin sin-
dicatos (50%), sistema financie-
ro (32,3%), grandes cadenas de
almacenes (31,6%), industria y
mineria (21,6%), transporte y co-
municacién (19,2%) y académicos
y consultores (14,3%).

Por ultimo, quienes esperan que
la disponibilidad de crédito sea
inferior a la actual son el 19,4%
del sistema financiero, 19,2% de
transporte y comunicacion, 14,3%
de académicos y consultores,
10,8% de industria y minerfa
y 5,3% de grandes cadenas de
almacenes.

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

Los resultados sobre las expec-
tativas de la tasa de interés pa-
siva DTF sefalan un incremento
gradual para los trimestres con-
sultados en la encuesta, lo cual
conllevaria a finalizar el afio con
una DTF de 4,05%, que oscila
entre 3,80% y 4,26%. Asi, la tasa
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de interés DTF se ubicaria en
3,76% en junio, alcanzaria 3,92%
en septiembre del afio en curso y
4,11% en marzo de 2012. Estos
porcentajes se Incrementaron en
0,11, 0,27, y 0,46 pp, en su orden,
frente a la DTF observada en
marzo de 2011 (3,65%).

Con respecto a los resultados ob-
tenidos durante el afio anterior, se
observa que las expectativas se han
ajustado a la baja y manifiestan
menores incrementos trimestrales.
De modo que en las encuestas apli-
cadas en julio y octubre de 2010 se
reportaron mayores expectativas
a las actualmente registradas. No
obstante, en cuanto a la consulta
de enero de 2011, la disminucién de
expectativas para los siguientes
tres trimestres no es significativa,
generandose pequeas diferencias

(Grifico 7).

En general los sectores econémi-
cos esperan incrementos de la

tasa de interés DTF para 2011.
De acuerdo con los resultados,
en el segundo trimestre de 2011
la DTF alcanzaria los siguientes
valores: 4,06% segin el sector
financiero, 3,93% de transporte y
comunicacién, 3,82% de grandes
cadenas de almacenes, 3,81% de
académicos y consultores, 3,74%
de industria y minerfa y 3,7% de
sindicatos.

Para diciembre de 2011 el ma-
yor valor esperado de la tasa
de interés DTF es el reportado
por el sector financiero (4,4%),
seguido de grandes cadenas de
almacenes (4,12%), transporte y
comunicacién (4,1%), académicos
y consultores (4,06%), industria
y mineria (4,02%), y sindicatos
(3,7%). Para marzo de 2012
una alta expectativa continta
liderando el sistema financiero,
el cual pronostica una tasa DTF
de 4,69(70.

Grifico 7
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En cuanto a la evolucién de la
tasa de cambio nominal, los en-
cuestados esperan una revaluacién
anual del peso de 3,87% en un
horizonte de tres meses, es decir,
a junio de 2011 pronostican una
tasa de cambio promedio de
COP1.842,4, dentro del rango
COP1.814,1 2 COP1.873,2.

Durante los tltimos dos trimes-
tres del afio 2011, los agentes
encuestados esperan que la tasa de
cambio se ubique en COP1.843,8
en septiembre, y al finalizar el afio
se sitie en COP1.862,2, dentro de
un rango con minimo COP1.833,7
y miximo COP1.894,2. Lo ante-
rior conlleva a una devaluacién
anual de 2,44% en septiembre y
una revaluacién anual de 2,71%
en diciembre de 2011. En un hori-
zonte de un afio la tasa de cambio
esperada es de COP1.863,9, lo cual
equivaleaunarevaluaciénanual de
0,83%. Segtn el Grifico 8, en la
presente encuesta las expectativas
de la tasa de cambio son inferiores
a las de un afo atris.

A continuacién se presentan las
percepciones anuales esperadas
para diciembre del afio en curso
desagregadas por sectores eco-
némicos: los académicos y con-
sultores consideran que el afio
finalizard con una tasa de cambio
de COP1.842,7, es decir, una re-
valuacién de 3,7%. Asimismo, los
sectores de intermediacién finan-
ciera, industria y minerfa, grandes
cadenas de almacenes, sindicatos,
transporte y comunicacién, pre-
vén revaluaciones de 2,8%, 2,6%,
1,8%, 1,7% y 1,6%, equivalen-
tes a tasas de cambio nomina-

les de COP1.860,0, COP1.864,8,
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COP 1.879,5, COP1.882,2,
COP1.882,7 en su orden, sien-
do estas perspectivas cercanas a
la tasa de cambio observada en

marzo de 2011 (COP1.879,47).

5. Crecimiento y empleo

Con relacién al crecimiento eco-
némico, los directivos encues-
tados han corregido al alza sus
expectativas, previendo un cre-
cimiento de 4,33% para 2011, el
cual es el centro del intervalo de
3,97% a 4,73%. Esta cifra se ha
incrementado con respecto a las
encuestas de los dltimos cuatro
trimestres, mostrando un mayor
optimismo en el desempefio eco-
némico del pais, al generar varia-
ciones positivas de 2,0, 0,92, 0,25
y 0,18 pp frente a las encuestas
de abril, julio, octubre de 2010, y
enero de 2011, respectivamente.
Para 2012 esperan un crecimien-
to del producto de 4,6%, con
un méiximo de 5,01% y minimo
de 4,22%. Esta expectativa es
superior en 0,27 pp a la de 2011
(Grafico 9).

Analizando por sectores, la ex-
pectativa de crecimiento econé-
mico para este afio se distribuye
asi: 4,6% grandes cadenas de al-
macenes; 4,5% segun sindicatos e
intermediacién financiera; 4,4%
transporte y comunicacion; y co-
inciden académicos y consultores
e industria y comercio con 4,3%.

Por otra parte, la expectativa de
crecimiento para 2012 se incre-
menta levemente de forma gene-
ralizada, segtin: sindicatos (4,9%),
grandes cadenas de almacenes, y
académicos y consultores (com-
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parten 4,8%), intermediacién fi-
nanciera (4,7%), e industria y mi-
nerfa, y transporte y comunicacion
(coinciden en 4,6%).

Las expectativas sobre el empleo
mantienen la tendencia presentada
en las anteriores encuestas, en
las cuales predomina la opcién
de permanencia estable de la

planta de personal en el corto
y mediano plazos. Asi, el 64,2% de
los encuestados considera que la
planta de personal serd igual en
el corto plazo (julio a septiembre
de 2011), valor que es inferior en
-2,5 pp al reportado en la encuesta
de enero de 2011. Por su parte, el
16% cree que se incrementara el
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nimero de empleados, mientras
que el 9,9% prevé disminuciones.
Para los siguientes seis meses
(octubre a marzo de 2012) el
66,7% comparte la expectativa
de permanencia en la planta de
personal, en tanto que el 16,0%
espera expandir el ndmero de
empleados y el 6,2% prevé reduc-
ciones. (Gréfico 10).

Entre julio y septiembre del pre-
sente afio los sectores econémicos
que esperarian mantener la misma
planta de personal son el 80,8%
de transporte y comunicacién,
75% de sindicatos, 73,7% de
grandes cadenas de almacenes,
65,3% de industria y minerfa, 60%
de sector financiero y, 28,6% de
académicos y consultores.

Por su parte, el 20% del sector
financiero, 19,4% de industria y
minerfa, 15,8% de grandes ca-
denas de almacenes, y 7,1% de
académicos y consultores opinan

que se incrementarfa la planta de
trabajadores. Por otro lado, quie-
nes esperan una disminucién son
el 15,4% de transporte y comuni-
cacién y 12,5% de sindicatos.

De octubre a marzo de 2012 las
expectativas tienen un compor-
tamiento similar a las de corto
plazo. Por consiguiente, el 75%
de sindicatos, 66,7% de indus-
tria y mineria, 63,2% de grandes
cadenas de almacenes, 53,8% de
transporte y comunicacion, 46,7%
del sector financiero y, en menor
porcentaje, 28,6% de académicos
y consultores perciben los mayo-
res porcentajes sobre la conserva-
ci6n de la planta de personal.

Por su lado, el 33,3% del siste-
ma financiero, 31,6% de grandes
cadenas de almacenes, 30,8% de
transporte y comunicacién, y
16,7% industria y minerfa con-
sideran que la contratacién de
personal aumentar4, mientras que

el 12,5% de sindicatos, 11,5% de
transporte y comunicacién esti-
man una reduccién en el nimero
de empleados.

Finalmente, con el propésito de
cuantificar el margen de error en
las estimaciones de las expectati-
vas de cumplimiento de la meta
de inflacién, en esta encuesta se
reporta el indice de difusién de
esta pregunta (Grifico 11). Asi,
si el indice es mayor que 50, los
directivos son optimistas con
respecto al cumplimiento de la
meta de inflacién; por el contra-
rio, si es menor, los entrevistados
son pesimistas.

En esta encuesta el indice registra
un valor de 94,45 con un margen
de error de 10, por tanto, se es-
pera que la meta de inflacién se
cumpla este afio. La incertidumbre
es mayor a la observada durante
2010, ya que el intervalo de con-
fianza presenta mayor amplitud. i



