REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
ENERO DE 2012

El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la encuesta
de expectativas econémicas que se aplicé en enero 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 Co-
lombia (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla). Para su
elaboracion, se incluyé la informacion disponible mas
reciente de varios indicadores: inflacién, tasas de inte-
rés, tasa de cambio nominal, desempleo y crecimiento
econdémico, con el fin de conocer las expectativas de
estas y otras variables monetarias y reales durante el
transcurso de los afios 2012 y 2013. A continuacion se
presentan los resultados mas destacados.

1. Inflacion

El 91,4% de los empresarios encuestados espera que
la inflacion anual se ubique dentro del rango meta es-
tablecido por el Banco de la Republica (2% y 4%, con
punto medio en 3%) al finalizar el afno 2012. Este

porcentaje es el mas alto registrado para un mes
de enero en el histérico de la encuesta; comporta-
miento que podria explicarse principalmente por el
cumplimiento de la meta en diciembre de 2011, en
medio de un escenario de incertidumbre durante el
ultimo trimestre del afio, ocasionado por el repunte
de la inflacién anual alrededor del limite superior del
rango meta. De esta manera, el porcentaje de con-
fianza actual es superior en 74,1, 63, 11,1 y 9,9 pp
con respecto a las expectativas reportadas en las
encuestas del mismo mes en 2008, 2009, 2010 y
2011 respectivamente (Grafico 1).

El 8,64% restante estima que en el afio 2012 no se
cumplira la meta de inflacién establecida por el Ban-
co, ubicando sus expectativas de inflacién en un nivel
promedio de 4,13% para el ultimo trimestre.

Por sectores econdémicos, el financiero continta
siendo el mas optimista con respecto al cumplimiento
de la meta de inflacién en el presente afo, pues regis-
tré el 97,1% de encuestados con esta expectativa. Le
siguen el de industria y mineria, con 91%; sindicatos,
con 87,5%; transporte y comunicaciones, con 84%;
académicos y consultores, con 82,4%, y las grandes
cadenas de almacenes, con 80%.
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Gréfico 1

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacion de
2005 a 2012

(encuesta aplicada en enero de cada afo)
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A pesar de que la inflacién anual de diciembre de
2011 se ubico 3 pp por encima del promedio espe-
rado en la encuesta de octubre de 2011, los agentes
disminuyeron sus expectativas de inflacion a tres,
seis, nueve y doce meses (Grafico 2). De acuerdo
con los consultados, en los tres primeros trimestres
de 2012 el incremento anual de los precios se ubi-
cara en promedio en 3,51%, 3,48% y 3,50%, en su

Grafico 2

Inflacion observada y expectativas de inflacion
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orden, y al finalizar el afio lo hara en promedio en 3,61%,
con un minimo de 3,27% y un maximo de 3,90%.

Las expectativas de inflacion de los encuestados
para todo 2012 estan dentro del rango meta fijado por
el Banco de la Republica, y a pesar de que se encuen-
tran en un nivel mas alto que las esperadas en enero
del ano pasado (Grafico 3), presentaron una dismi-
nucion de 0,08, 0,12 y 0,18 pp para los tres prime-
ros trimestres de 2012 con respecto al registro de la
encuesta trimestral de octubre de 2011. Ademas, en
cuanto a la inflacién observada en diciembre de 2011
(3,73%), para los siguientes cuatro trimestres las ex-
pectativas son menores en 0,22, 0,25, 0,23 y 0,12 pp.

Por sectores econémicos, las cadenas de alma-
cenes ubican la inflacién esperada para finales de
2012 en el punto mas alto, con 3,9%; seguidos por
transporte y comunicaciones (3,8%), sistema finan-
ciero, y académicos y consultores (que coinciden en
un 3,7%), y sindicatos e industria y mineria (en 3,6%
para ambas ramas).

Para marzo de 2012 tres de los sectores econo-
micos ubican la inflacién en 3,5%: industria y mineria,
cadenas de almacenes y académicos y consultores;
mientras que transporte y comunicaciones estima un
promedio de 3,6%, y los sindicatos y el sistema fi-
nanciero la ubican en 3,7% cada uno.

En cuanto al segundo trimestre de 2012, las expec-
tativas de inflacion anual previstas son: 3,3% segun

Grafico 3
Inflacién: observada, meta y expectativas
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sindicatos; 3,4% académicos y consultores; 3,5% in-
dustria y mineria junto con grandes cadenas de alma-
cenes; 3,6% transporte y comunicaciones, y 3,7% el
sistema financiero.

Para el tercer trimestre de 2012 las expectativas
de inflacion son mayores: segun las cadenas de al-
macenes se ubicaria en 3,9%; le siguen transporte
y comunicaciones (3,8%), el sistema financiero y
académicos y consultores (3,7%), y los sindicatos e
industria y mineria en (3,6%).

2. Incrementos salariales

El histérico aumento del salario minimo de 5,8%, au-
torizado por el Gobierno para 2012, aumenté las ex-
pectativas de incrementos salariales para el presente
ano. Mientras a lo largo de las encuestas aplicadas
en 2011 se esperaba un crecimiento de alrededor del
4,1%, en la presente encuesta para el afno 2012 el
promedio esperado es mayor en 0,7 pp, ubicandose
en 4,8% (Grafico 4).

El sector de transporte y comunicaciones lidera
esta expectativa al alza, estimando un incremento
promedio esperado de 5,3%. Le siguen las cadenas
de almacenes, con 5%; sindicatos y el sistema finan-
ciero, que comparten 4,9%; industria y mineria, con
4,7%, y académicos y consultores, con 4,5%.

Grafico 4
Incremento salarial promedio esperado para los afos
2012y 2013
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Para el ano 2013 los encuestados esperan en pro-
medio un incremento de 4,6% (Grafico 4). Los sec-
tores con mayores aumentos salariales previstos
son transporte y comunicaciones y grandes cade-
nas de almacenes. Los sindicatos consideran que
el incremento sera de 4,8%; industria y mineria de
4,5%; el sistema financiero de 4,4%, y académicos
y consultores de 4%.

3. Percepcion sobre la liquidez y la disponibilidad
de crédito

Un importante porcentaje de encuestados (82,7%)
considera que el nivel de liquidez actual es alto. Este
valor supera en 8,6 pp el porcentaje registrado en
la encuesta de octubre de 2011 (Grafico 5, panel A)
y ademas es el mas alto en los Ultimos tres afos.
Por su parte, el 11,1% de los directivos consultados
tienen una percepcion de liquidez baja, la cual dis-
minuyé 2,5 pp con respecto a la anterior encuesta,
también es menor en 3,7 pp al reportado en abril de
2011, e igual al de julio del mismo afo. Por su par-
te, tan solo el 4,9% de los encuestados no percibe
ningln cambio en la liquidez de la economia, lo que
es 6,2 pp menor a lo registrado en octubre de 2011 y
1,3 pp con respecto a julio.

El sector con mayor porcentaje de encuestados
con percepcion de liquidez alta es el de los acadé-
micos y consultores, con 94,1%. Los demas regis-
tran un porcentaje de consultados con esta misma
percepcion significativamente menor: industria y mi-
neria reporta un 77,9%; sindicatos, 75%; cadenas
de almacenes, 70%; el sistema financiero, 68,6%, y
transporte y comunicaciones, 68%.

Los sectores que presentan mayor porcentaje
de encuestados con percepcion de liquidez baja son
transporte y comunicaciones y los sindicatos, con
24% y 25% respectivamente. El 15% de cadenas de
almacenes comparten esta percepcion, como tam-
bién el 14,3% del sistema financiero, y del sector de
industria y mineria; ademas, asi lo percibe el 5,9% de
académicos y consultores.

Para los préximos seis meses (Grafico 5, panel B)
el 14,8% de los agentes considera que la liquidez sera
superior a la actual, este porcentaje es 2,5 pp mayor



Grafico 5
A. Percepcion actual de la liquidez enla economia
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al reportado en la encuesta de octubre de 2011. El
70,4% de los entrevistados estima que la liquidez no
sufrird ningun cambio significativo, valor que es ma-
yor en 5 pp al registrado en la pasada encuesta. Por
ultimo, el porcentaje de quienes prevén una liquidez
inferior en los proximos seis meses disminuyd 9,9 pp,
pasando del 22,2% en octubre de 2011 a 12,3% en la
presente encuesta.

El 75% de los encuestados en sindicatos y ca-
denas de almacenes considera que no habra cambio
alguno en el nivel de liquidez en los proximos seis
meses, asi como el 69,2% en el sector de industria
y mineria, el 64,7% de académicos y consultores, el
52% en transporte y comunicaciones y el 37,1% del
sistema financiero.
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Por otra parte, la percepcion de un nivel superior de
liquidez para los proximos seis meses la comparten
el 36% de encuestados en el sector de transporte
y comunicaciones, el 22,9% en el sector financiero,
12,8% en industria y mineria, 12,5% en sindicatos,
11,8% de los académicos y consultores y el 10% en
cadenas de almacenes.

Con respecto a la disponibilidad de crédito, el
81,5% de los directivos considera que la disponibi-
lidad de crédito en la actualidad es alta. Este por-
centaje continla su tendencia decreciente desde
la encuesta de octubre de 2011, por lo que en la
actualidad en esta ocasion fue menor en 4,9 pp. Asi
mismo, el porcentaje de agentes que estima que la
disponibilidad de crédito es baja aumenté 6,2 pp
con respecto a la encuesta anterior, representando
el mayor registro frente a los del afio pasado (Grafi-
co 6, panel A).

Todos los encuestados del sector de académicos
y consultores consideran que la disponibilidad de cré-
dito actual es alta, asi como el 80,8% en industria y
mineria, 80% en transporte y comunicaciones, 74,3%
en el sistema financiero, 65% de cadenas de alma-
cenes y el 37,5% en los sindicatos. Por otro lado, los
sindicatos registran el porcentaje mas alto con per-
cepcion de disponibilidad de crédito baja: 62,5%; le
siguen grandes cadenas de almacenes (20%), el sis-
tema financiero (14,3%), industria y mineria (12,8%) y
transporte y comunicaciones (12%).

Por ultimo, el 3,7% de los encuestados no per-
cibe cambio alguno en el nivel de liquidez actual, lo
que es 2,5 pp menos que lo reportado en octubre
de 2011. Por sectores econdmicos, este porcenta-
je se distribuye asi: 15% de cadenas de almacenes;
11,4% en el sistema financiero; 4% en transporte y
comunicaciones, y 3,8% de industria y mineria.

Sobre la disponibilidad de crédito para los préxi-
mos seis meses el 21% considera que esta sera
inferior; el 66,7% que no tendra ninglin cambio sig-
nificativo y el 9,9% que sera superior (Grafico 6, pa-
nel B). Estos dos Ultimos porcentajes se mantienen
frente a los reportados en octubre de 2011, mientras
que los agentes que consideran que la disponibilidad
de crédito sera inferior es 2,5 pp menor que lo regis-
trado en la encuesta anterior.



Grafico 6
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito

(porcentaje)

95,0
81,5
750 |
550 [
35,0 L
15,0
-5,0
Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11 Ene-12
Alta Baja = -------- Ninguna ------ No responde

B. Evolucién de la disponibilidad de crédito en los préximos
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Analizando por sectores econémicos, los encuesta-
dos que consideran que la disponibilidad de crédito
no presentara cambios significativos se distribuye asi:
el 70% de cadenas de almacenes; el 67,9% de in-
dustria y mineria; 62,5% de los sindicatos; 58,8% de
académicos y consultores; 48% de transporte y co-
municaciones, y el 31,4% del sistema financiero.

El 40% de los encuestados en el sistema finan-
ciero considera que la disponibilidad de crédito sera
inferior. Esta misma expectativa la tienen el 23,5%
de académicos y consultores, el 20% de transpor-
te y comunicaciones, 19,2% de industria y mineria,
12,5% de sindicatos, y el 10% de grandes cadenas
de almacenes.
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Finalmente, la expectativa de una disponibilidad de
crédito superior a la actual es compartida por el 28,6%
de los encuestados en el sistema financiero, el 28%
en transporte y comunicaciones, 25% en sindicatos,
20% en cadenas de almacenes, el 17,6% de acade-
micos y consultores, y el 9% en industria y mineria.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Para el presente afo contintan con tendencia al alza
las expectativas sobre la tasa de interés pasiva DTF.
Con un aumento gradual, la DTF promedio esperada
se ubica en 5,15% en diciembre de 2012, en un ran-
goentre 4,77% y 5,46%, valor que supera en 0,17 pp
la tasa observada en diciembre de 2011 (4,98%). Asi
mismo, este indicador se ubicaria en 4,92%, 4,99%
y 5,04% para marzo, junio y septiembre de este ano.
Las expectativas para los tres primeros trimestres de
2012 aumentaron de forma significativa con respecto
a las reportadas en la encuesta de octubre de 2011:
los incrementos son de 0,24, 0,21 y 0,20 pp, res-
pectivamente (Grafico 7).

En general, el sistema financiero es el sector que
espera la mayor tasa de interés DTF a lo largo de
2012. Para el ultimo trimestre del afno las expectativas

Grafico 7
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sobre la DTF se distribuyen de la siguiente manera:
el sistema financiero sitla la DTF promedio esperada
en 5,48%; transporte y comunicaciones en 5,21%; las
cadenas de almacenes en 5,17%; industria y mineria
en 5,15%; académicos y consultores en 5,07%, y los
sindicatos en 4,97 %.

En cuanto a marzo de 2012, el Unico sector que
espera una DTF mayor al 5% es el sistema financie-
ro, ubicandola en 5,17%. En orden descendente le
siguen las cadenas de almacenes, industria y mineria,
académicos y consultores, transporte y comunicacio-
nes, y los sindicatos, con tasas de interés DTF pro-
medio esperadas de 4,95%, 4,92%, 4,91%, 4,78% y
4,46%, en su orden.

Para el segundo trimestre de 2012 los sindicatos
prevén una tasa de interés DTF de 4,68%, transpor-
te y comunicaciones una de 4,9%; académicos y
consultores, asi como industria y mineria, la ubican
en 4,98%; las cadenas de almacenes en 5,07%, y el
sistema financiero en 5,28%.

Finalmente, para septiembre del ano en curso la
DTF promedio esperada es de 5,37%, segun el sis-
tema financiero; 5,12%, grandes cadenas de alma-
cenes; 5,05%, transporte y comunicaciones; 5,02%,
industria y mineria; 4,96%, académicos y consultores,
y 4,91% de acuerdo con los sindicatos.

A pesar del considerable aumento de la tasa de
cambio nominal para finales del aho 2011, las ex-
pectativas de los encuestados con respecto a esta
variable disminuyeron en forma notable, probable-
mente como consecuencia del desplome que ha su-
frido la tasa representativa del mercado (TRM) desde
el comienzo del ano. Cabe anotar que esta encuesta
se aplicé durante el mes de enero, por lo que dicha
situacion pudo afectar en un alto grado las expecta-
tivas (Grafico 8). De esta manera, la tasa de cambio
nominal esperada promedio para final del presente
ano es de $1.877,9, con un maximo de $1.916,2 y un
minimo de $1.834,2, lo que significaria una revalua-
cion anual de 3,3%.

Para final del afo todos los sectores esperan una
revaluacion nominal anual. El sector de transporte y
comunicaciones ubica la TRM esperada en $1.916
para diciembre de 2012, los sindicatos en $1.911,3,
las grandes cadenas de almacenes en $1.908,3, y el

Reportes del Emisor / numero 153

Gréfico 8
Tasa de cambio nominal observada, esperada y rangos
esperados
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sistema financiero en $1.890,5; lo que significa re-
valuaciones anuales de 1,4%, 1,6%, 1,8% y 2,7%,
respectivamente. Industria y mineria, y académicos y
consultores estiman una revaluacién anual de 3,5%,
con TRM previstas de $1.874,9 y $1.874 en su orden.

Las expectativas sobre la TRM durante 2012 su-
gieren una reduccioén en el precio del délar durante el
primer semestre, con un leve repunte en el segundo.
Para marzo y septiembre de 2012 los encuestados
esperan una revaluacién anual de la TRM de 0,9% y
2,5%, ubicandola en $1.862,6 y $1.867,1, en su or-
den. Por el contrario, en junio de 2012 los agentes
prevén una devaluacién anual del 4,4%, con una va-
riable prevista promedio de $1.858,8.

5. Crecimiento y empleo

A pesar de la sorpresiva tasa de crecimiento del PIB
observada en el tercer trimestre de 2011, las estima-
ciones sobre el crecimiento econémico para 2012 no
se vieron afectadas significativamente. El aumento en
la expectativa tan solo fue de 0,01 pp con respecto a la
registrada en octubre de 2011; de esta manera, la tasa
de crecimiento promedio esperada se ubica en 5,05%,
entre 4,57% y 5,49% (Grafico 9, panel A).



Los sindicatos son los mas optimistas y ubican la
tasa de crecimiento econémico esperada en 5,2%;
seguidos por académicos y consultores, transpor-
te y comunicaciones y el sistema financiero, los que
comparten un 5,1%; industria y mineria, con 5%, y las
grandes cadenas de almacenes en 4,9%.

Por otro lado, la primera medicién de expectativas
de crecimiento econémico para el afio 2013 muestra
una estimacién promedio de 5,18%, entre 4,64% vy
5,61% (Grafico 9, panel B). Por sectores econémicos
las expectativas se presentaron asi: sindicatos prevé

Grafico 9
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un crecimiento anual de 5,3%; transporte y comuni-
caciones de 5,2%; industria y mineria de 5,1%, y el
sistema financiero, grandes cadenas de almacenes, y
académicos y consultores coinciden en un 5%.

Los resultados de la presente encuesta sugieren
una situacion estable en el empleo para periodo abril-
junio de 2012 (Grafico 10), pues a pesar de que el por-
centaje de consultados que estiman un incremento en
la planta de personal para dicho lapso se redujo 6,2 pp,
quienes consideran que habra una disminucién de esta
también present6 una baja de 1,2 pp, con lo que el por-
centaje de agentes que prevén que la planta de personal
permanecera igual es del 65,4% (11,1 pp mas que en la
encuesta de octubre de 2011).

Por sectores este comportamiento no es tan mar-
cado. Asi, el 16,7% de los encuestados en industria
y mineria prevén un aumento en la planta de perso-
nal. Le siguen académicos y consultores, con 17,6%;
grandes cadenas de almacenes, y transporte y comu-
nicaciones, con 20% cada uno; sindicatos, con 25%,
y el sistema financiero, con 26,5%.

Por su parte, ninguno de los académicos y con-
sultores encuestados considera que la planta de per-
sonal sufrird una disminucion en los préximos tres
meses. Esta opinion es compartida por el 2,9% del
sistema financiero, el 4% de transporte y comunica-
ciones, 9% de industria y mineria, 10% de cadenas de
almacenes y el 12,5% de los sindicatos.

Grafico 10
Evolucién de la planta de personal de las empresas en el
corto y mediano plazos
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El comportamiento de las expectativas para julio-
diciembre de 2012 son aun mas conservadoras, ya
que el porcentaje de encuestados que espera que
la planta de personal permanezca igual asciende
a 69,1%, valor mayor en 1,6 pp al reportado en
octubre para el mismo lapso. El 13,6% considera
que habra un aumento de la planta de personal y el
7,4% una disminucioén.

Sin embargo, la opinién sobre la planta de per-
sonal difiere mucho entre sectores. Asi, por ejemplo,
las expectativas sobre aumento de la planta de per-
sonal en los siguientes seis meses se distribuye asi:
mientras las cadenas de almacenes reportan un 55%
de encuestados con esta perspectiva, académicos y
consultores registran un 5,9%. Por su parte, transpor-
te y comunicaciones, 12%; industria y mineria, 16,7 %,
y el sistema financiero, 32,4%.

Asi mismo sucede con percepcién sobre la esta-
bilidad de la planta de personal. El 76% del sector de
transporte y comunicaciones lo considera asi; también
el 75% de sindicatos; 67,9% de industria y mineria;
47,1% de académicos y consultores; 44,1% del sis-
tema financiero, y el 35% de cadenas de almacenes.

Finalmente, con el propdsito de cuantificar el mar-
gen de error en las estimaciones de las expectativas
de cumplimiento de la meta de inflacion, se reporta el
indice de difusion sobre estas. Este indicador refleja
en un solo dato cuan optimistas son los encuestados.
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Si el indice es mayor que 50, son optimistas con res-
pecto al cumplimiento de la meta, mientras que si es
menor, son pesimistas. Para la encuesta de enero de
2012 el indice de difusion fue de 95,68, con un mar-
gen de error de 10; con lo que se concluye que existe
alta confianza en el cumplimiento de la meta entre los
consultados. En esta ocasion el intervalo de confianza
empieza a cerrarse, lo cual muestra que la incertidumbre
esta disminuyendo (Gréfico 11). A

Grafico 11

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