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INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
ENERO DE 2014

El Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca presenta los principales resultados de la Encuesta
de expectativas econdmicas, que se aplico en enero
de 2014 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 (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla).
Para su elaboracion, se utilizé la informacion disponi-
ble mas reciente de varios indicadores: inflacion, ta-
sas de interés, tasa de cambio nominal, desempleo
y crecimiento econémico, con el fin de conocer las
expectativas de estas y otras variables monetarias y
reales durante el transcurso de los afos 2014 y 2015.

En esta medicion se destaca el alto nivel de con-
fianza en el cumplimiento de la meta de inflacién, aun-
que menor que el del ano anterior. Las expectativas
sobre incrementos en los precios se encuentran en la
parte inferior del rango meta. Se observa persistencia
de las expectativas sobre la tasa de los depdsitos a
término fijo (DTF), que desde julio de 2013 no cambian
significativamente; ademas, incrementos importantes

en el optimismo sobre el tipo de cambio y el crecimien-
to econémico, y un panorama muy similar al de la en-
cuesta pasada en cuanto a la generacion de empleo.
Los resultados en detalle se presentan a continuacion.

1. Inflacion

En enero de 2014, el porcentaje de encuestados que
esperan que al finalizar el afo 2014 la inflacién anual de
precios al consumidor se ubique dentro del rango meta
(2% a 4%, con punto medio de 3%), establecido por
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR),
es de 92,59%. De esta manera, este porcentaje es in-
ferior en 6,2 puntos porcentuales (pp) al registrado en
enero de 2013, pero supera a los porcentajes de con-
fianza obtenidos en enero de los afios 2010 a 2012 en
12,3, 11,1, y 1,2 pp, respectivamente (Grafico 1). Este
nivel de confianza se relaciona con la ubicacion de la
inflacion alrededor de la parte inferior del rango meta,
registrando un 1,94% en diciembre de 2013.

Por su parte, el 7,41% de los encuestados piensa
que la meta no se cumplira en diciembre de 2014. Es
importante resaltar que estos agentes ubican la infla-
cién anual esperada por debajo de 2%, con un pro-
medio de 1,86%.
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Gréafico 1

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

(encuesta aplicada en enero de cada afo)
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Por sectores econémicos se observa que tanto el
sistema financiero como las cadenas de almacenes
tienen una total confianza en la meta. El 92,3% de
académicos y consultores, 90,4% de industria y mi-
neria, 88,9% de transporte y comunicaciones y 85,7%
de sindicatos confian también en el cumplimiento de
la inflacién objetivo.

Las expectativas sobre el incremento de precios a
tres, seis, nueve y doce meses registraron una importan-
te caida con respecto a lo reportado un trimestre atrés,
de acuerdo con la tendencia a la baja de la inflacion
anual observada en el Ultimo trimestre de 2013 (Grafico
2); sin embargo, se espera un incremento gradual a lo
largo del afo. Asi, para los proximos cuatro trimestres la
inflacién estimada es de 2,33%, 2,46%, 2,56% y 2,69%,
respectivamente, valores que se encuentran dentro del
rango meta establecido para 2014 (Grafico 3).

Analizando por sectores econémicos se encuen-
tra que académicos y consultores ubican su expec-
tativa sobre la inflacion en 2,2% para marzo de 2014.
El sistema financiero, cadenas de almacenes, y trans-
porte y comunicaciones prevén un incremento de pre-
cios de 2,3%, e industria y mineria, y los sindicatos
uno de 2,4%.

Para junio los valores de inflacion esperados por
sectores son: 2,3% segun el sistema financiero, y
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Gréfico 2

Inflacién observada y expectativas de inflacién
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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académicos y consultores; 2,4% segun las cadenas
de almacenes, y transporte y comunicaciones, y 2,5%
para los sindicatos, e industria y mineria.

En septiembre los agentes esperan incrementos
similares en los precios: académicos y consultores, y
el sistema financiero ubican la inflacién promedio es-
perada en 2,4%; sindicatos, cadenas de almacenes, y



transporte y comunicaciones coinciden en un 2,5%, y
por ultimo, industria y mineria prevé un 2,6%.

Para finalizar 2014 académicos y consultores, asi
como sindicatos, consideran que la inflacion anual se
ubicara en 2,5%; industria y mineria, transporte y co-
municaciones y cadenas de almacenes piensan que
sera de 2,7%; mientras que el sistema financiero es-
pera que sea de 2,8%.

2. Incrementos salariales

Se registran pocos movimientos en las expectativas
sobre los incrementos salariales para 2014, con un
pequeno aumento de 0,07 pp frente a lo esperado
en la encuesta de octubre de 2013, ubicandose en
3,90% (Gréafico 4); este valor es inferior al incremento
decretado del salario minimo para 2014 (4,5%). La pri-
mera medicion del incremento salarial esperado para
2015 lo ubica en niveles similares a los registrados
para 2014 (3,82%).

Por sectores econémicos, los sindicatos y el sis-
tema financiero prevén un aumento en los salarios de
3,7% en promedio para 2014. Industria y mineria con-
sidera que sera de 3,8%, académicos y consultores

Grafico 4
Incremento salarial promedio esperado para los afios 2014
y 2015
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de 3,9%; transporte y comunicaciones de 4,0%, y ca-
denas de almacenes de 4,3%.

Para 2015, académicos y consultores esperan un
incremento salarial de 3,6%; sindicatos y el sistema
financiero uno de 3,8%; industria y mineria de 3,9%;
transporte y comunicaciones de 4,0%, y cadenas de
almacenes de 4,6%.

3. Percepcion sobre la liquidez y la disponibilidad
de crédito

La percepcion de un nivel alto de liquidez actual de
la economia sufrié un incremento de 7,4 pp en enero
de 2014 frente a la encuesta de octubre, llegando al
79,0% de agentes con esta opinidn; este porcentaje
es el mas alto en los Ultimos dos afos (Grafico 5, pa-
nel A). Por su parte, el 7,4% de los consultados pien-
sa que el nivel de liquidez actual es bajo; este valor es
el mas pequefio registrado desde 2007. Por ultimo, el
9,9% considera que no presenta cambios.

Por sectores econémicos se observa que todos los
académicos y consultores consideran que el nivel de
liquidez de la economia es alto. También lo piensan asi
el 85,7% de sindicatos, 84,6% del sistema financiero,
76,9% de cadenas de almacenes, 72,6% de industria
y mineria y 70,4% de transporte y comunicaciones.

Por otra parte, el 14,8% de transporte y comunica-
ciones percibe que la liquidez es baja, asi como el 14,3%
de sindicatos, 12,3% de industria y mineria, 7,7% de ca-
denas de almacenes y 3,8% del sistema financiero.

Se espera que el nivel de liquidez se mantenga
estable, pues el 75,3% de encuestados prevé que no
cambiara en los proximos seis meses; este porcentaje
es superior en 6,2 pp al de octubre de 2013. Por otro
lado, el 9,9% piensa que el nivel de liquidez aumentara
y el 12,3% que sera inferior al actual (Grafico 5, panel B).

Por sectores se encuentra que el 22,2% de trans-
porte y comunicaciones prevé una mayor liquidez
para los préximos seis meses; opinién que compar-
te el 11,5% de cadenas de almacenes, 9,6% de in-
dustria y mineria, y 7,7% tanto del sistema financiero
como de académicos y consultores.

En contraste, el 30,8% del sistema financiero con-
sidera que disminuira el nivel de liquidez en el mismo
periodo. También, piensan asi el 14,8% de transporte y



Grafico 5
A. Percepcioén actual de la liquidez en la economia
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comunicaciones, 11,0% de industria y mineria 'y 7,7%
de académicos y consultores.

Con respecto a la disponibilidad de crédito, el
81,5% de encuestados perciben que actualmente es
alta, aumentando 3,7 pp frente a la pasada encuesta
y 6,2 pp frente a enero de 2013 (Grafico 6, panel A);
mientras que el 6,2% considera que esta es baja y el
8,6% no percibe cambio.

Por sectores econdémicos la percepciéon de una
alta disponibilidad de crédito se distribuye asi: 100%
de académicos y consultores, 88,5% del sistema fi-
nanciero, 84,9% de industria y mineria, 84,6% de
cadenas de almacenes, 70,4% de transporte y comu-
nicaciones y 57,1% de sindicatos.

Por otra parte, el 42,9% de los sindicatos cree que
en la actualidad es baja la disponibilidad de crédito;
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también, lo piensan asi el 18,5% de transporte y co-
municaciones, 7,7% de cadenas de almacenes, 4,1%
de industria y mineria y 3,8% del sistema financiero.

Durante los préximos seis meses se prevé un pa-
norama similar al actual, ya que el 69,1% de los agen-
tes piensa que la disponibilidad de crédito no sufrira
cambio alguno (Grafico 6, panel B); porcentaje menor
en 1,3 pp al registrado en octubre e igual al obtenido
hace un ano. Por otro lado, el 14,8% de los encuesta-
dos considera que la disponibilidad sera superior a la
actual y el 12,3% que disminuira.

Observando por sectores econdémicos, los por-
centajes de encuestados que consideran que la dis-
ponibilidad sera superior en los préximos seis meses
son: 25,9% de transporte y comunicaciones, 19,2%

Grafico 6
A. Percepcion actual de la disponibilidad de crédito
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del sistema financiero, 16,4% de industria y mineria,
15,4% de cadenas de almacenes, 14,3% de sindica-
tos y 7,7% de académicos y consultores.

Por su parte, el 26,9% del sistema financiero pre-
vé que disminuira la disponibilidad de crédito en ese
mismo periodo. Comparten esta opinién el 18,5% de
transporte y comunicaciones, 15,4% de académicos
y consultores, 14,3% de sindicatos y 12,3% de indus-
tria y mineria.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

Las expectativas sobre la tasa de interés pasiva DTF
para 2014 contintan en niveles muy similares a los
registrados en las dos ultimas encuestas, como resul-
tado de la estabilidad de este indicador en el uGltimo
semestre del afio pasado (Gréfico 7), asi como de la
decisién de mantener inalterada la tasa de interven-
cion del Banco de la Republica. Se sigue esperando,
al igual que en las anteriores mediciones, un aumento
gradual de dicha variable a lo largo del ano. De esta
forma, la DTF promedio esperada para marzo, ju-
nio, octubre y diciembre de 2014 se ubica en 4,18%,
4,24%, 4,33% y 4,41%, respectivamente; este Ultimo
valor esta en un rango entre 4,12% y 4,70%.

Para el primer trimestre del afio académicos y con-
sultores esperan en promedio que la DTF se sitle en
4,07%, le siguen el sistema financiero (4,08%), cadenas
de almacenes (4,10%), industria y mineria (4,21%), sin-
dicatos (4,25%) y transporte y comunicaciones (4,30%).

La DTF esperada para junio es 4,15%, segun ca-
denas de almacenes; 4,16% de académicos y con-
sultores; 4,18% de acuerdo con el sistema financiero;
4,22% segun industria y mineria; 4,25% de sindicatos,
y 4,29% de acuerdo con transporte y comunicaciones.

Cadenas de almacenes, y académicos y consul-
tores prevén que en septiembre la DTF sera 4,21%;
seguidos de sindicatos (4,27%), industria y mineria
(4,32%), sistema financiero (4,35%) y transporte y co-
municaciones (4,37 %).

Para finalizar el afio 2014 los valores esperados
para esta variable son: cadenas de almacenes 4,25%;
académicos y consultores 4,32%; sindicatos 4,34%;
industria y mineria 4,38%; transporte y comunicacio-
nes 4,45%, y sistema financiero 4,56%.
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Con respecto a la tasa de cambio del peso colombia-
no frente al dolar, se registra un importante aumento
de las expectativas sobre la tasa representativa del
mercado (TRM) para el proximo afio, debido a la de-
preciacién observada especialmente en los dos Ulti-
mos meses del afio 2013 (0,62% frente a septiembre,
y 8,97% en términos anuales). No obstante, en pro-
medio los agentes no esperan que la TRM se acer-
que a los $2.000 —contrario a lo que se ha observado
en lo corrido del afo en curso— (Grafico 8). Asi, los
encuestados consideran que para el primer trimestre
de 2014 la TRM se situaria en $1.931,6, para junio
en $1.933,2, para septiembre en $1.944,2, y para di-
ciembre en $1.950,5; este Ultimo mes con un minimo
de $1.916,1 y un maximo de $1.981,5. Estos valores
constituyen depreciaciones de 5,4%, 0,2%, 1,5% y
1,2%, respectivamente.

Por sectores econémicos se encuentra que para
finalizar el afno 2014 la rama que espera la mayor de-
preciacion de la TRM es académicos y consultores,
quienes ubican su valor promedio esperado para esta
variable en $1.969,2; les siguen cadenas de almace-
nes con $1.969,1, transporte y comunicaciones con
$1.958,0, industria y mineria con $1.951,0, el sistema

Grafico 7
Tasa de interés (DTF) observada, esperada y rangos
esperados
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Grafico 8

Tasa de cambio nominal observada, esperada y rangos
esperados
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financiero con $1.945,3 y sindicatos con $1.926,4. Es-
tos valores representarian devaluaciones entre 1,0% y
2,2%, excepto para el ultimo caso, donde se registra-
ria una revaluacién de 0,02%.

5. Crecimiento y empleo

El optimismo sobre el crecimiento de la economia se ha
recuperado gradualmente en las dos encuestas mas re-
cientes, después de haber sufrido una caida en la me-
dicion de julio de 2013, lo cual es afin con las cifras de
variacion anual del producto interno bruto (PIB) repor-
tadas para el segundo y tercer trimestres del ano pasa-
do. Asi, el crecimiento anual esperado por los agentes
para 2014 es de 4,2%, el cual aumentoé en 0,07 pp con
respecto al registrado en septiembre y 0,13 pp frente a
julio de 2013. Las expectativas sobre esta variable se
encuentran en un rango entre 3,76% y 4,59% (Grafico
9, panel A).

El sistema financiero es el sector mas optimista en
cuanto a este crecimiento, al esperar una expansion del
PIB de 4,5%, le siguen transporte y comunicaciones, y
académicos y consultores (4,4%); cadenas de almacenes
(4,3%); industria y mineria (4,2%), y sindicatos (4,0%).
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En la primera medicion de expectativas para el in-
cremento del producto en 2015 los encuestados son
mas optimistas, ubicando en promedio el crecimiento
esperado en 4,34% (Gréfico 9, panel B). Los valores
esperados por sectores para esta variable son: 4,1%
por sindicatos, 4,4% por industria y mineria y cadenas
de almacenes, 4,6% por académicos y consultores,
y 4,7% tanto por transporte y comunicaciones como
por el sistema financiero.

En cuanto a la generacion de empleo, los resul-
tados para el periodo abril-junio de 2014 son muy si-
milares a los registrados en la pasada encuesta para
el mismo horizonte de tiempo. Al igual que en octu-
bre de 2013, el 17,3% de los encuestados prevé un
aumento de su planta de personal; el porcentaje de
quienes piensan que se mantendra igual es de 56,8%,
1,2 pp inferior al de la anterior medicién, y el 13,6% de
los agentes piensa que disminuira (Grafico 10).

Por sectores, se encuentra que el mas optimista
sobre el aumento del nimero de empleados continta
siendo cadenas de almacenes, al registrar 34,6% de
empresarios con esta percepcion. También lo piensan
asi el 22,2% de transporte y comunicaciones, 15,1%
de industria y mineria, 11,5% del sistema financiero y
7,7% de académicos y consultores.

Por su parte, quienes consideran que la planta de
personal permanecera igual son: el 61,6% de indus-
tria y mineria, 61,5% de académicos y consultores,
59,3% de transporte y comunicaciones, 57,7% de ca-
denas de almacenes, 57,1% de sindicatos y 38,5%
del sistema financiero.

Para el segundo semestre del afio se espera que
el empleo permanezca estable, ya que el 63,0% de
agentes piensa que no habra alteraciones en la planta
de personal. Por otro lado, el 11,1% considera que
habra aumentos y el 12,3% que sufrira una reduccion.

La planta de personal aumentara segun el 44,0% de
cadenas de almacenes, 12,3% de industria y mineria,
11,5% del sistema financiero, 11,1% de transporte y
comunicaciones y 7,7 % de académicos y consultores.

Por otro lado, en orden descendente el porcentaje
de quienes esperan que la planta de personal no su-
fra cambios en el periodo julio-diciembre de 2014 por
sectores es: transporte y comunicaciones (77,8 %), in-
dustria y mineria (69,9%), académicos y consultores



Grafico 9
Crecimiento esperado del PIB
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(61,5%), sindicatos (57,1%), cadenas de almacenes
(48,0%) y sistema financiero (34,6%).

Finalmente, con el fin de medir el margen de error
en las estimaciones, se reporta el indice de difusion
de las expectativas de cumplimiento de la meta de in-
flacion establecida por la JDBR. Este 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, mientras que si es
inferior, son pesimistas. Para la medicion de enero de
2014 el indice de difusion es de 96,3, con un margen
de error de 10, el cual refleja una alta confianza de los
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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
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encuestados en el cumplimiento de la meta, aunque
con un intervalo de confianza un poco mas grande,
lo cual sugiere un leve aumento de la incertidumbre
(Grafico 11). &



