REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
OCTUBRE DE 2011

El Departamento Técnico y de Informaciéon Econémica
presenta los principales resultados de la encuesta de
expectativas econémicas que se aplicé en octubre de
2011 a funcionarios de primer nivel de diferentes em-
presas del sector productivo, asi como a académicos y
consultores, en las cuatro principales ciudades de Co-
lombia (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla). Para su
elaboracion se incluy6 la informacion disponible mas
reciente de varios indicadores: inflacion, tasas de inte-
rés, tasa de cambio nominal, desempleo y crecimiento
econémico, con el fin de conocer las expectativas de
estas y otras variables monetarias y reales durante lo
que resta de 2011 y el transcurso de 2012. A continua-
cion se presentan los resultados mas destacados.

1. Inflacién
El porcentaje de empresarios encuestados que espera

que al finalizar el afo 2011 la inflaciéon anual se ubique
dentro del rango meta establecido por el Banco de la

Republica (2% y 4%, con punto medio en 3%) se ubica
en el 85,2%. Este porcentaje es inferior al presentado
en octubre del ano anterior (97,5%), aungue es alto en
comparacién con 2007 a 2009. De esta manera, la cifra
actual es superior en 81,5, 85,2, 64,2 puntos porcen-
tuales (pp) con respecto a las expectativas reportadas
en las encuestas del mismo mes en 2007, 2008 y 2009,
e inferior en 12,3 pp frente a la de octubre del ano pa-
sado (Grafico 1).

Por otro lado, el 14,8% de los encuestados con-
sidera que la meta de inflacién establecida no se
cumplira en el presente afo, situando sus expectati-
vas de inflacién en un nivel promedio de 4,2%.

Dentro de los sectores econémicos, el mas op-
timista es el financiero, donde un 94,1% conside-
ra que se cumplird la meta de inflacién. Las ramas
con menor credibilidad en el cumplimiento de la
meta son académicos y consultores, con 76,5%, y
sindicatos, con 71,4%. Los demas presentaron al-
tos porcentajes de percepcion de cumplimiento de
la meta: 88,9% seguln transporte y comunicaciones;
85,5% de industria y mineria, y 83,3% de cadenas
de almacenes.

Los encuestados aumentaron sus expectativas de
incremento de los precios a tres, seis, nueve y doce
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Gréfico 1

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacion
de los anos 2004 a 2011

(encuesta aplicada en octubre de cada afno)

(porcentaje)

100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

Oct-04 Oct-05 Oct-06 Oct-07 Oct-08 Oct-09 Oct-10 Oct-11

Meta: 5,0%-6,0% 4,5%-5,5% 4,0%-5,0%  3,5%-4,5% 4,5%-5,5% 2,0%-4,0%

meses (Grafico 2), motivados por la inflaciéon observa-
da en el mes de septiembre, que se situé en 3,73%,
cifra mayor a la esperada por los agentes en las en-
cuestas aplicadas en lo corrido del afio. Segun los
consultados, al finalizar el afio 2011 la inflacion se ubi-
cara cerca del limite superior del rango meta, es decir,
3,7% en promedio (entre 3,42% y 3,94%), y en los

Grafico 2

Inflacién observada y expectativas de inflacion
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primeros tres trimestres de 2012 lo haria en 3,59%,
3,60% y 3,68%, respectivamente.

Las expectativas de inflacion de los agentes para
los cuatro trimestres consultados se encuentran den-
tro del rango meta fijado por el banco central; aunque
contintian alejandose de su punto central, en promedio
0,64 pp (Grafico 3). Sin embargo, frente a la inflacion
observada en septiembre (3,73%), las expectativas
para dichos trimestres estan por debajo de este valor
en 0,03, 0,14, 0,13 y 0,05 pp, respectivamente.

Los sectores industria y mineria, cadenas de al-
macenes, y transporte y comunicaciones coinciden en
una expectativa promedio de inflacion de 3,7% para
2011; el sistema financiero la ubica en 3,6%; sindicatos
en 3,8%, mientras que académicos y consultores con-
sideran que sera en promedio de 3,9%.

Para el primer trimestre de 2012 las grandes ca-
denas de almacenes y el sector de transportes y co-
municaciones prevén una inflacion de 3,5%, industria y
mineria, junto con el sistema financiero coinciden 3,6%;
académicos y consultores la ubican 3,7%, en tanto que
el Unico sector que la proyecta fuera del rango meta es
sindicatos, con 4,3%.

Nuevamente, sindicatos presentan la expectativa
de inflacién mas alta para junio de 2012, ubicandola
en 3,8%; las grandes cadenas de almacenes prevén
un 3,7%, industria y mineria y el sector financiero un
3,6%, mientras que transporte y comunicaciones y los
académicos y consultores un 3,5%.

Grafico 3
Inflacién: observada, meta y expectativas
(inflacién anual)
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Para septiembre de 2012 las expectativas de infla-
cién se ubican asi: 4,0%, segun sindicatos; 3,8%,
las grandes cadenas de almacenes; industria y mi-
neria, transporte y comunicaciones, y académicos y
consultores coinciden en un 3,7%, en tanto que el
sector financiero estima un aumento de 3,6% en el
nivel de precios.

2. Incrementos salariales

Los resultados de la encuesta reflejan que los agen-
tes esperan un incremento salarial de 3,98% para
todo 2011. Este resultado es menor en 0,14 pp con
respecto al valor estimado para abril y en 0,02 pp
frente a lo previsto en julio (Grafico 4).

Grafico 4
Incremento salarial promedio esperado para los
anos 2011 y 2012
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Durante el afo 2011 las expectativas de los encues-
tados acerca de los incrementos salariales para el
mismo afio se mantuvieron en niveles muy similares,
reportando, en promedio, un aumento estimado en el
salario de 4%. Esta cifra es mayor en 0,12 pp a lo
esperado para 2011 por los agentes en las encuestas
aplicadas en 2010.

Segun los consultados, para 2012 el incremen-
to promedio estimado se sitla en 4,1%, el cual esta
0,05 pp por encima del registrado en julio pasado. En
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el total de encuestas aplicadas en 2011 el promedio
de las expectativas de 2012 ubican a esta variable
en 4,05%, valor que supera en 0,03 pp al incremento
salarial promedio esperado para 2011 en las mismas
encuestas (Grafico 4).

A excepcion de industria y mineria, todos los sec-
tores mejoraron sus expectativas con respecto al in-
cremento salarial para 2011 y 2012; de esta manera,
para 2011 académicos y consultores esperan un au-
mento de 4,6%; las grandes cadenas de almacenes
y sindicatos coinciden en un incremento previsto del
4,5%; transporte y comunicaciones 4,1%, y tanto el
sistema financiero como industria y mineria proyectan
4%. Por otro lado, esta misma percepcion para 2012
es mas alta en las grandes cadenas de almacenes,
pues en promedio esperan un 5%; le siguen sindica-
tos, con 4,9%; transporte y comunicaciones, junto con
académicos y consultores, quienes estiman un 4,2%;
industria y mineria (4,1%), y el sistema financiero (4%).

3. Percepcion sobre la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El 74,1% de los encuestados considera que hay un alto
nivel de liquidez en la economia, lo que es 7,4 pp me-
nor al registro de julio, aunque sigue ubicandose en un
nivel alto, comparado con afos anteriores (Grafico 5,
panel A). Ademas, el resultado presente es mayor al
reportado en octubre de 2010, e igual al de enero 'y abril
de 2011. Por otro lado, el porcentaje de consultados
con percepcioén de liquidez baja (13,6%) aumentd
2,5 pp con respecto a lo obtenido en julio de 2011,
pero sigue siendo menor a lo observado en las dos pri-
meras encuestas de 2011 (19,8% y 14,8%). Por ultimo,
el 11,1% de los directivos encuestados no sefiala nin-
gun cambio en la liquidez de la economia, esta percep-
ciéon aumenté 4,9 pp frente a lo observado en julio de
2011 y 1,2 pp con relacién a abril del mismo afio.

El 94,1% de los académicos y consultores con-
sidera que el nivel de liquidez actual de la economia
es alto. En orden descendente le siguen: sindicatos
(85,7%), industria y mineria (67,1%), grandes cadenas
de almacenes, junto con transporte y comunicaciones
(66,7%); y el porcentaje mas bajo de encuestados con



Grafico 5
A. Percepcion actual de la liquidez en la economia
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B. Evolucién de la liquidez en los préximos seis meses

No cambia; 65,4%
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Superior; 12,3%

Inferior; 22,2%

percepcion de liquidez alta se presentd en el sistema
financiero (47,1%).

En consecuencia, el sector que en su mayoria ma-
nifiesta una liquidez baja es el sistema financiero, con
el 26,5%; le siguen las grandes cadenas de almace-
nes (22,2%), transporte y comunicaciones (18,5%),
industria y mineria (15,8%), sindicatos (14,3%), y aca-
démicos y consultores, quienes no perciben un nivel
de liquidez bajo.

Ninguno de los encuestados en sindicatos con-
sidera que no hubo cambios en la liquidez de la eco-
nomia. Los que si tienen esta percepcion son el 5,9%
de académicos y consultores; el 11,1% de transpor-
te y comunicaciones, junto con las grandes cadenas
de almacenes; el 13,2% de industria y mineria, y el
26,5% del sistema financiero.
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En cuanto a las expectativas sobre la liquidez en los
proximos seis meses, el 65,4% considera que no ha-
bra cambios, porcentaje cercano a las encuestas de
los dos primeros trimestres de 2011 (67,9% y 65,4%).
Quienes estiman una liquidez inferior contindan au-
mentando, al ubicarse en 22,2% (el valor mas alto en
lo corrido del afo), y un 12,3% prevé una liquidez su-
perior para los siguientes seis meses (Grafico 5, panel
B), resultado menor en 2,5 pp con respecto al obser-
vado en la encuesta de julio de 2011.

Para los proximos seis meses el 52,9% de aca-
démicos y consultores espera un nivel inferior de li-
quidez, asi como el 38,2% del sistema financiero, el
28,6% de los sindicatos, 16,7% de las grandes cade-
nas de almacenes, 14,8% de transporte y comunica-
ciones, y el 11,8% del sector de industria y mineria.

Por ultimo, el 75% de los encuestados en indus-
tria y mineria, 66,7% en las grandes cadenas de al-
macenes, 59,3% en transportes y comunicaciones,
57,1% en sindicatos, 41,2% de académicos y con-
sultores, y el 38,2% en el sistema financiero conside-
ran que en los préximos seis meses no habra ningun
cambio en el nivel de liquidez en la economia.

En cuanto al crédito, el 86,4% de los agentes
estima que actualmente existe una alta disponibili-
dad (Grafico 6, panel A). A pesar de que este por-
centaje disminuy6 2,5 pp con respecto al registrado
en la encuesta de julio, se mantiene en un nivel alto
comparado con lo observado en 2010 y 2011. Por
otro lado, el 7,4% de los consultados considera que
la disponibilidad de crédito es baja, aumentando
2,5 pp con respecto a julio. Por ultimo, se incre-
menté en 1,3 pp con respecto a la encuesta del mes
de julio el porcentaje de quienes consideran que no
hay cambios en la disponibilidad de crédito, ubi-
candose en 6,2%.

Con respecto a la disponibilidad de crédito para
los préximos meses, el 66,7 % considera que no tendra
ningun cambio, el 23,5% estima que esta sera inferior
a la actual y el 9,9% prevé que sera superior (Grafico
6, panel B). La percepcién de que la disponibilidad de
crédito sera inferior continda incrementando, ubican-
dose 2,5 pp por encima del nivel presentado en julio,
acompanado de una reduccién de 4,9 pp de quienes
sefalaban que aquella sera superior.



Grafico 6
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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El sector con el mayor porcentaje de encuestados con
percepcién alta de disponibilidad de crédito actual
continda siendo el de académicos y consultores, con
94,1%; también lo consideran asi el 77,8% de grandes
cadenas de almacenes, el 77,6% de industria y mine-
ria, de 71,4% de los sindicatos, el 70,6% del sistema
financiero y el 66,7% de transporte y comunicaciones.

Asi mismo, el porcentaje de quienes perciben
una baja disponibilidad de crédito en los sindicatos
es de 28,6%; en el sector de transporte y comunica-
ciones, 22,2%, en el sistema financiero, 14,7%, en
industria y mineria, 10,5%, y las grandes cadenas de
almacenes, 5,6%.

Los porcentajes de encuestados que no perci-
ben cambio alguno en la disponibilidad de crédito
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actual para cada uno de los sectores son: 16,7% en
las grandes cadenas de almacenes; 14,7% en el-
sistema financiero; 7,9%, industria y mineria; 7,4%,
transporte y comunicaciones, y 5,9% en académicos
y consultores.

Con respecto a la disponibilidad de crédito para
los proximos seis meses, prevalece la expectativa de
que esta no tendra ningun cambio. Industria y mineria
presentael 73,7%, seguido de las grandes cadenas de
almacenes, con un 72,2%; sindicatos, 71,4%; trans-
porte y comunicaciones, 63%; académicos y consul-
tores, 52,9%, y el sistema financiero, con 44,1%.

El porcentaje de encuestados que considera que
la disponibilidad de crédito sera inferior a la actual es
de 35,3% tanto para el sector financiero como para
académicos y consultores; 22,2% en transporte y
comunicaciones; 16,7% de las grandes cadenas de
almacenes; 15,8% de industria y mineria, y 14,3%
de sindicatos.

Por ultimo, en el sistema financiero el 20,6% de los
encuestados considera que la disponibilidad de crédito
sera superior, asi como el 14,3% de sindicatos; 11,8%
de académicos y consultores; 11,1% de grandes cade-
nas de almacenes junto con transporte y comunicacio-
nes, y el 7,9% en industria y mineria.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Las expectativas sobre la tasa de interés pasiva para
el final del afo se ubican, en promedio, en 4,72%,
en un rango entre 4,45% y 4,99%, correspondiente
a 0,03 pp menos frente al valor observado en sep-
tiembre de 2011 (4,75%). Segun estos resultados, la
tasa de interés para el aino 2012 se ubicaria en mar-
z0 en 4,68%, en junio en 4,78% y para septiembre
en 4,84% (Grafico 7). Estos valores son menores en
0,07 pp, y superiores en 0,03 y 0,09 pp al pasado
dato estimado.

Los resultados muestran que, debido al incre-
mento mas reciente de la , las expectativas para el
final del afio aumentaron considerablemente (0,22 pp)
con respecto a las expresadas en la encuesta de julio
de 2011. Para 2012 también tuvieron un incremento,
aungue este fue mas leve.



Grafico 7
Tasa de interés () observada, esperada y rangos esperados
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Para diciembre del presente ano los encuestados del
sector de la industria y mineria esperan, en prome-
dio, una tasa de interés de 4,72%; en los sindica-
tos y grandes cadenas de almacenes una de 4,73%;
transporte y comunicaciones estima 4,74%; el siste-
ma financiero, 4,83%, y el valor mas alto lo manifies-
tan académicos y consultores, con un 4,86%.

Para el ano 2012 el sistema financiero es el sec-
tor que sitla sus expectativas sobre la tasa de in-
terés en los valores mas altos con respecto a las
demas ramas para los tres trimestres incluidos en la
encuesta. En cuanto al primer trimestre de 2012, el
valor promedio esperado para esta variable por los
sindicatos es de 4,51%; le siguen las grandes cade-
nas de almacenes, con 4,68%; académicos y con-
sultores, con 4,71%; industria y mineria, con 4,73%;
transporte y comunicaciones, 4,8%, y el sistema fi-
nanciero, con 4,95%.

Asi mismo, para junio de 2012 el sistema finan-
ciero prevé que la tasa de interés llegara al 5,04%,
mientras que los otros sectores consideran que sera
de: 4,99%, segun sindicatos; 4,88%, transporte y
comunicaciones; 4,78%, industria y mineria; 4,75%
sefala grandes cadenas de almacenes, y 4,7%, aca-
démicos y consultores.
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Igualmente, para septiembre del préximo afo la tasa de
interés es situada por el sistema financiero en 5,12%,
en tanto que los demas sectores consideran que sera
menor al 5%: transporte y comunicaciones indican
un 4,97%; industria y mineria, 4,86%; sindicatos, asi
como académicos y consultores, 4,75%, y las grandes
cadenas de almacenes, 4,72%.

El Grafico 8 muestra cémo el nivel de las expec-
tativas acerca de la tasa de cambio nominal aumen-
t6 considerablemente con respecto a las observadas
en la encuesta de julio de 2011, como consecuencia
del gran aumento de la tasa representativa del merca-
do (TRM) en septiembre, la cual alcanzé un valor de
$1.915,1 lo que constituye una devaluacion nominal
anual de 6,4%.

Es asi como, en promedio, los encuestados es-
peran que la tasa de cambio nominal se ubique en
$1.895,7 para el final del afio, con valores entre $1.855,2
y $1.935,9, lo que representaria una revaluacién anual
de 1%, mientras que en la anterior encuesta lo espera-
do para la TRM en diciembre era de $1.807,2, con una
revaluacién anual de 5,58%; es decir, la expectativas
sobre revaluacion se redujeron en 4,58 pp.

Transporte y comunicaciones es el Unico sector
que prevé para ese mismo periodo una devaluacion

Grafico 8
Tasa de cambio nominal observada, esperada y rangos
esperados
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anual de 0,5%, situando la TRM en $1.923,8; las gran-
des cadenas de almacenes la ubican en $1.914,8, es
decir sin variacién con respecto a diciembre de 2010;
mientras que sindicatos, el sistema financiero, acadé-
micos y consultores, y el sector de industria y mine-
ria consideran que se presentaran revaluaciones de
0,8%, 1%, 1,1% y 1,7%, y tasas de cambio nominal
de $1.898,4, $1.895,1, $1.893,6 y $1.882, respectiva-
mente. Con respecto a la encuesta de julio de 2011, el
aumento del valor esperado de esta variable para fin
de ano es generalizado en todos los sectores.

Para los tres primeros trimestres de 2012 las expec-
tativas promedio sobre la TRM se ubican en $1.876,2,
$1.871,6 y $1.880,2 respectivamente, lo que corres-
ponderia a una revaluacién anual de 0,2% en marzo,
una devaluacion anual de 5,1% para junio y una reva-
luacién anual de 1,8% en septiembre de 2012.

St Crecimiento y empleo

Las expectativas con respecto al crecimiento econémi-
co del pais en 2011 continian aumentando, al registrar
asi una tasa esperada promedio de 5%, con un mini-
mo y maximo estimados de 4,62% y 5,35% (Grafico 9,
panel A). Estas expectativas se han incrementado en
0,85 0,67 y 0,21 con respecto a las presentadas en las
encuestas de enero, abril y julio del presente ario.

En este sentido, los sectores mas optimistas son
académicos y consultores e industria y mineria, si-
tuando la tasa de crecimiento en 5,1% y 5%, respec-
tivamente. Les siguen el sistema financiero, con 4,9%;
transporte y comunicaciones junto con las grandes
cadenas de almacenes, con 4,8%, y por ultimo los
sindicatos, con 4,7%.

Asi mismo, la expectativa sobre la tasa de cre-
cimiento econémico para 2012 también present6 un
incremento de 0,09 pp, pasando de 4,95% en la en-
cuesta de julio a 5,04% en la presente consulta, en un
rango entre 4,58% y 5,44% (Grafico 9, panel B). Den-
tro de estas expectativas, nuevamente académicos
y consultores, junto con industria y mineria, son los
sectores mas optimistas, previendo la misma tasa de
crecimiento que para 2011 (5,1% y 5%, respectiva-
mente), les siguen los sindicatos junto con las grandes
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Grafico 9
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cadenas de almacenes (4,9%), y el sector financiero al
igual que el de transporte y comunicaciones (4,8%).

Con respecto al empleo para el primer trimestre de
2012, el porcentaje de quienes estiman un incremento
en la planta de personal aumenté 7,4 pp, ubicando-
se asi en 24,7%. La rama mas representativa de esta
tendencia al alza es el sector financiero, con el 32,4%,
esto es 15,7 pp por encima de lo registrado en julio
de 2011 (16,7%); le siguen los sindicatos, con 28,6%;
las grandes cadenas de almacenes, 22,2%; industria
y mineria, con 21,1%; transporte y comunicaciones,
18,5%, y académicos y consultores, 17,6%.



Los directivos que consideran una disminucién en la
planta de personal fueron el 8,6%, cifra que correspon-
de a 5 pp menos que lo registrado en julio de 2011.
Transporte y comunicaciones, con el 11,1%, presenta
el mayor porcentaje de encuestados con esta percep-
cion; le siguen industria y mineria (6,6%); académicos
y consultores (5,9%), y grandes cadenas de almacenes
(5,6%), mientras que en el sector financiero y los sindi-
catos ninguno de los encuestados hace esa estimacion.

En este sentido, la percepcién de que la planta
de personal permanecera sin cambios disminuy6 a
54,3%, cifra 6,2 pp frente a la reflejada en la encuesta
de julio de 2011.

Por su parte, las expectativas para el segundo y
tercer trimestres de 2012 (abril a septiembre) son mas
conservadoras, pues el porcentaje de los encuestados
que considera que la planta de personal permanecera
igual es de 67,5%, valor similar al observado en julio
de 2011 (67,9%). Quienes piensan que aumentara son
el 11,3% y que disminuira, 6,3% (Grafico 10).

Sin embargo, la distribucion de esta percepcion en-
tre sectores es heterogénea. Mientras ramas como las
grandes cadenas de almacenes y el sistema financiero
son muy optimistas, pues el 50% y 35,3% consideran
un aumento en la planta de personal; los demas sec-
tores se muestran mas conservadores: el 14,7% de in-
dustria y mineria asi lo supone, al igual que el 14,3%
sindicatos, y el 3,7% de transporte y comunicaciones.

De igual manera sucede con la percepcion de una
disminucién de la planta para el mismo periodo. Uni-
camente en los sectores de transporte y comunicacio-
nes, industria y mineria, y académicos y consultores se
considera esta opcién, con 11,1%, 8% y 5,9%, res-
pectivamente. Esto contrasta con la expectativa de
permanencia de la planta de personal: en sindicatos un
85,7% lo considera; en transporte y comunicaciones,
70,4%; industria y mineria, 66,7 %; grandes cadenas de
almacenes, 50%; académicos y consultores, 47,1%, y
en el sistema financiero un 41,2%.

Finalmente, se reporta el indice de difusion so-
bre las expectativas de cumplimiento de la meta de
inflaciéon con el propdsito de cuantificar el margen
de error de aquellas. Este indicador refleja qué tan
optimistas son los encuestados: si es mayor que 50,
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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 difusién de las expectativas sobre el cumplimiento de
la meta de inflacion
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son optimistas con respecto al cumplimiento de la
meta, mientras que si el indice es menor que tal cifra,
son pesimistas. Para la presente encuesta el indice
de difusion es de 92,6, con un margen de error de 10,
con lo que se concluye que existe alta confianza en
el cumplimiento de la meta. El intervalo de confianza
continda siendo de gran amplitud, es decir, persiste
una mayor incertidumbre.



