REPORTES DELEMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

Bogota, D. C., mayo
de 2008 - Num. 108

EDITORA:
Diana Margarita Mejia A.

ISSN
0124-0625

REPORTES DEL EMISOR es

una publicacién del Departamento

de Comunicacién Institucional del
Banco de la Republica.

Las opiniones expresadas en los
articulos son las de sus autores y
no necesariamente reflejan el
parecer y la politica del Banco o
de su Junta Directiva.

REPORTES DEL EMISOR
puede consultarse en la pagina
electrénica del Banco de la Republica:
http://www.banrep.gov.co/

publicaciones/pub_emisor.htm

Disefio:
Asesores Culturales Ltda.

Encuesta de expectativas
de abril de 2008

® ] 6,3% de los agentes confia en que la meta de inflacion (entre
3,5% vy 4,5%) se cumplird al finalizar 2008. En promedio, los
agentes esperan que en los siguientes doce meses la inflacion
disminuya gradualmente en relacion con el siltimo dato
registrado (5,93%), para ubicarse en 5,3% en marzo de 2009.

® Los encuestados esperan que la tasa de interés (DTF) se sitiie en
9,74%. Asi mismo, prevén que la revaluacion al finalizar el arno

sea de 6,67%.

® En la presente encuesta los agentes han corregido al alza sus
expectativas sobre el crecimiento del producto para 2008,
ubicdndolas en promedio en 6,11%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
Encuesta de expectativas que se
aplicé en el mes de abril de 2008
a funcionarios de primer nivel de
diferentes empresas, en las cuatro
principales ciudades de Colombia:
Bogota, Medellin, Cali y Barran-
quilla. A los entrevistados se les
suministré la mas reciente infor-
macién disponible sobre inflacién,
tasas de interés, tasa de cambio
nominal, desempleo y crecimien-
to econdémico, con el fin de co-
nocer sus expectativas sobre el
comportamiento esperado de di-
chas y otras variables monetarias

y reales durante el transcurso de
2008 y 2009.

1. Inflacion

El 6,3% de los agentes consulta-
dos en abril del presente afio con-
fia en que la meta de inflacién
(entre 3,5% y 4,5%) se cumplird
al finalizar 2008. Este resultado
se encuentra 9,8 puntos porcen-
tuales (pp) por debajo del pre-
sentado en el sondeo de abril de
2003 y, por tanto, se convierte
en el mis bajo reportado para
dicho trimestre desde que se ini-

ci6 la Encuesta de expectativas
(Grifico 1).
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El sector con mayor porcentaje de
entrevistados que creen en el cum-
plimiento de la meta de inflacién
es el de industria y minerfa con
6,3%, seguido por académicos y
consultores (4,8%), y sistema fi-
nanciero (3,4%); mientras que en
los sectores de grandes cadenas de
almacenes, transporte y comuni-
caciones, y sindicatos, el 100% de
los encuestados considera que la
meta de inflacién para este afio no
se cumplira.

De acuerdo con los resultados, en
promedio los agentes esperan que
en los siguientes doce meses la
inflacién disminuya gradualmen-
te en relacién con el dato repor-
tado mis reciente (5,93%), para
ubicarse en 5,3% en marzo de
2009. La tendencia de los entre-
vistados a corregir sus expectati-
vas al alza se mantiene con
relacién a las encuestas anterio-
res, es asi como para diciembre
del afio en curso los agentes pre-
vén una inflacién de 5,5%, esto
es 0,4 pp superior a lo esperado
en la encuesta de enero (5,1%),
es decir, 1 pp sobre el techo de la
meta fijada por el Emisor. La in-
flacion estimada para el primer
trimestre de 2009 se ubicari, de
acuerdo con los consultados, en-
tre 5,7% y 5% (Grifico 2). En el
Gréfico 3 se observa cémo por
segundo afio consecutivo las ex-
pectativas de inflacién para este
afio se encuentran durante todo
el periodo por encima de la meta
estipulada por el Banco de la Re-
puablica.

Grifico 1
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Grifico 2
INFLACION ANUAL OBSERVADA Y SUS EXPECTATIVAS:
A TRES, SEIS, NUEVE Y DOCE MESES
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descendente: grandes cadenas de al-
macenes (5,8%), sindicatos, indus-
tria y, académicos y consultores

Por sectores econémicos, quie-
nes esperan una mayor inflacién
para final del afio son, en orden
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(5,6% cada uno), el sector trans-
portador (5,5%) y el sistema fi-
nanctero (5,3%). La mayor
inflacién percibida a doce meses,
es decir en marzo de 2009, la re-

70
portan los sindicatos (6%), mien- -
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inflacién mas baja es el sistema '
. ) 55 |
o, s
financiero (553 /0>- Expectativas abr-06
50 b+ /M
Expectativas abr-08
45 |

2. Incrementos salariales

Grafico 3
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(porcentaje)

Meta 2006

4,0 Meta 2007 Meta 2008
Tanto para este afio como para el 35 |
siguiente los agentes }%an corregi- 50 |
do su expectativa de incremento
. 2‘5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
salarial al alza. En 2008 esperan
Mar-  Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar-

que este incremento sea de 6,31%,
es decir, 0,06 pp mayor que el
registrado en la anterior encuesta
y superior en 0,45, 0,37, 0,55 y

06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08 09

0,9.4 pp en relacién con las expec- i ¢

tativas reportadas en los cuatro INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO ESPERADO
sondeos del afio pasado (octubre PARA 2008 Y 2009

a enero, respectivamente). Para (porcentaje)

2009 los agentes prevén que el 650

incremento salarial sea de 6,06%, 6a 53

esto es, 0,25 pp inferior al esti- a ’

mado para 2008, pero 0,15 pp 600 | 59, 5,9
mayor al esperado para 2009, se- 575 | ’

gin el promedio de la encuesta ’

de enero de 2008 (Grifico 4). 550 |

Los sectores econémicos con ma- 525 |

yor expectativa de incremento sa- 500

larial para 2008 son grandes , Incremento en 2008 Incremento en 2009
cadenas de almacenes y sistema Encuesta aplicada en:

financiero (6,5%), seguidos por

transporte (6,4%), industria y W Abr07 [ Julo7 [ Oct07 [0 Ene08 [ Abr-08
minerfa (6,2%), sector académico

(6%) vy finalmente los sindicatos

(5:9%). (6% cada uno). La expectativa

mds baja la manifiestan, de nue-
vo, los sindicatos (5,3%).
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para 2009, seguidos por el sector
financiero, e industria y minerfa

Por su parte, los transportadores
tienen la mayor expectativa de
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3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

La percepcion de alta liquidez por
parte de los agentes se sitda en
70,4%, porcentaje menor en 3,7 pp
al registrado en las dos encuestas
anteriores y 6,1, 13,6 y 14,8 pp mis
bajo en relacién con lo manifes-
tado en las encuestas de julio, abril
y enero del afio pasado. La ten-
dencia decreciente continda y si-
tda esta variable 27,1 pp por
debajo de la que fuera la estima-
cién més alta desde abril de 2006
(97,5%). En promedio, 16% de
los encuestados considera que la
liquidez en la economia es baja,
lo que es 1,2, 49 y 8,6 pp menor
que lo estimado en las encuestas
de enero de este afio, octubre y
julio de 2007, respectivamente. De
esta forma, la expectativa de baja
liquidez continda aumentando
desde el sondeo de hace un afo,
cuando se ubicé en 6,2% (Grafi-
co 5, panel A). Quienes conside-
ran que no hay liquidez en la
economia representan el 12,3%:
2,4 pp menos que lo reportado el
primer trimestre de este afio, e
igual a la percepcién que mostra-
ron en octubre de 2007 sobre
ninguna liquidez.

Con respecto a la evolucién de
esta variable, para los proximos seis
meses el 9,9% de los consultados
considera que serd superior, lo cual
es 1,3 pp mayor a lo reportado en
la anterior encuesta, pero 4,9 pp
inferior a lo registrado en octubre

de 2007. A su vez, 32,1% de los
agentes percibe que seis meses
adelante la liquidez en la econo-
mia serd inferior, esto es, 19,8 pp
menor a la percepcién de la ante-
rior encuesta, pero sélo 3,7 pp més
baja que la presentada un afio atrés.
Una gran proporcién de los agen-
tes (55,6%) manifiesta que a corto
plazo la liquidez no mostrara cam-
bios (Griéfico 5, panel B).

El sector econémico que en ma-
yor medida considera que la ac-
tual liquidez es alta, corresponde
a grandes cadenas de almacenes
(77,8%), le siguen industria y mi-
nerfa (76,5%) y académicos y con-
sultores (76,2%); mientras que el
menor porcentaje se ubica en el sec-
tor transportador (50%). Por su
parte, la percepcion de baja liqui-
dez se encuentra liderada por los
sindicatos (42,9%), en donde le
sigue el sector de transporte y
comunicacién (34,6%); ademds,
s6lo el 4,8% de los académicos
consideran baja la liquidez actual.
En este tltimo sector el 23,8%
estima que dentro de seis meses
la liquidez serd superior, este re-
sultado contrasta con el reporta-
do por los sindicatos, en donde
nadie considera esta posibilidad.
El 48,3% de los intermediarios
financieros prevé que la liquidez
seis meses a futuro seri inferior,
y 48,4% del sector de grandes
cadenas de almacenes comparte la
misma opinién. El sector en don-
de el mayor porcentaje de entre-
vistados considera que la liquidez
en el corto plazo serd igual a la

actual es el de sindicatos (85,7%),
seguido por industria y mineria
(66,7%) y transporte (46,2%); en
tanto que un 33,3% del sector
académico manifiesta que la liqui-
dez en la economia no presentard
cambios.

En la presente encuesta el 74,1%
de los agentes considera que la
disponibilidad de crédito es alta,
porcentaje que es el mismo resul-
tado del sondeo de octubre de
2007, luego de la disminucién
observada en la primera encuesta
de 2008, cuando fue de 69,1%.
Comparada con la encuesta apli-
cada el mismo periodo del afo
pasado, la percepcién de disponi-
bilidad de crédito es inferior en
18,5 pp, v 4,9 pp menor en rela-
cién con la informacién recogida
en julio de 2007. Del total, 16%
de los consultados considera que
la disponibilidad de crédito es
baja, lo cual es 3,8 pp menos que
lo reportado en la encuesta pasa-
da. Este resultado pone fin a la
tendencia creciente observada
desde el primer trimestre de 2007;
no obstante, se encuentra 13,5 pp
por encima del porcentaje regis-
trado en aquella oportunidad
(Grifico 6, panel A). La propor-
cién de agentes que manifiesta no
percibir disponibilidad de crédito
se ubicé en 8,6%, esto es 2,5, 3,7
y 2,5 pp por debajo, en compara-
cién con las expectativas de ene-
ro de 2008, y octubre y julio de
2007, respectivamente.

Para el 55,6% de los entrevista-
dos la situacién crediticia en los



REPORTES DEL EMISOR 5

Grafico 5
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Grafico 6
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préximos seis meses No mostrard
cambios (Gréifico 6, panel B),
mientras que un 8,6% considera
que habrd mayor disponibilidad de
crédito (cifra que es similar a la re-
portada en la encuesta de enero de
2008); frente a 33,3% que estima
que disminuird, tltimo resultado

que se encuentra 21 pp por deba-
jo del observado en la muestra in-
mediatamente anterior.

Con 77,8% y 74,1%, los sectores de
grandes cadenas de almacenes, y
de industria y minerfa, respectiva-
mente, muestran la mayor tasa de
alta percepcion en la disponibilidad

del crédito; por su parte, el sistema
financiero y los sindicatos conside-
ran que ésta serd menor (58,6% y
28,6%, en su orden). Una baja dis-
ponibilidad de crédito es prevista
por un 71% de los sindicatos, mien-
tras que s6lo el 9,5% de los aca-
démicos estd de acuerdo con esta
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percepcién. Un 24,1% del sector
financiero considera que no hay dis-
ponibilidad de crédito en la econo-
mia, seguido por académicos y
consultores (19%), transporte y co-
municaciones (11,5%) y grandes
cadenas de almacenes (8,6%). A seis
meses, un 19,2% del sector trans-
porte, 16,7% de grandes cadenas
de almacenes y 15% de los aca-
démicos y consultores esperan una
superior disponibilidad crediticia.
Para el mismo perfodo, quienes
manifiestan que la disponibilidad de
crédito serd menor, en orden des-
cendente, son: sector financiero
(62,1%), académicos y consultores
(45%), sindicatos (42,9%), trans-
porte y comunicaciones (42,3%),
grandes cadenas de almacenes
(38,9%) e industria y mineria
(27,2%). El mayor porcentaje de
encuestados que prevén que la si-
tuacién del crédito no presentara
cambios se encuentra en el sector
de industria y mineria (64,2%), se-
guido por sindicatos (57,1%), gran-
des cadenas de almacenes (44,4%)
y académicos y consultores (40%).

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Los agentes contindian corrigien-
do al alza sus expectativas sobre la
tasa de interés: es asi como para
junio del presente afio esperan que
ésta se sitde en 9,68%, lo cual es
0,51, 0,94 y 1,42 pp por encima
del valor estimado en las encues-
tas de enero de 2008, y octubre y
julio de 2007, respectivamente. En

lo que se refiere a lo previsto para
septiembre, la historia es similar:
actualmente se espera que la DTF se
ubique en 9,73%, es decir, 0,56 pp
por encima de lo manifestado para
este periodo en el sondeo anterior
(9,17%) y 1,02 pp sobre lo repor-
tado en octubre de 2007 (Grifico
7). Al término de este afio los en-
trevistados esperan que la tasa de
interés se sitde en 9,74%, este va-
lor es mayor al que para el mismo
periodo se estimaba en enero de
2008 (9,18%, esto es, 0,56 pp por
debajo). Finalmente, a doce meses
se percibe que la DTF se ubicard
dentro del rango comprendido
entre 9,27% y 10,05%, con un
punto central en 9,66%.

Al finalizar el afio el sector de
académicos y consultores espera

una DTF de 9,89%; por su parte,
las expectativas de los demds sec-
tores en orden descendente son:
grandes cadenas de almacenes
(9,86%), sindicatos (9,8%), indus-
tria y minerfa (9,7%), transporte
y comunicacion (9,69%) y sistema
financiero (9,66%). A doce me-
ses las expectativas son, respecti-
vamente, 9,750/0, 9,750/0, 9,860/0,
9,66%, 9,56% y 9,53%.

En relacién con el tipo de cambio
observado el mismo periodo del
afio anterior, en promedio los agen-
tes prevén que a junio de 2008 éste
se revaltie en 6,53%, lo que con-
trasta con las expectativas que para
dicho mes se registraron en las
encuestas de julio y octubre de 2007
y enero de 2008, en donde los agen-
tes manifestaban devaluaciones de

Grifico 7
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8,79%, 9,04% y 4,40%, respectiva-
mente (Grifico 8). Caso similar se
observa cuando el periodo consul-
tado es a septiembre del presente
afio: aqui los entrevistados estiman
que el peso se revaluard en 8,06%,
mientas que en las dos encuestas
anteriores, enero y octubre, pro-
yectaron devaluaciones de 2,69% y
7,46%, en cada caso. En promedio,
al finalizar este afio la revaluaciéon
esperada se sitGa en 6,67%, contra
un 4,09% de devaluacién conside-
rada en la encuesta del trimestre
pasado. Por dltimo, para el primer
trimestre de 2009 los encuestados
estiman que la moneda nacional
sufrird una devaluacién de 4,72%,
de tal forma que el precio del délar
se ubicarfa entre $1.847,5 y $1.957,6,
con centro en $1.907,5.

Tanto para junio como para sep-
tiembre de 2008 el sector que pro-
yecta una mayor revaluacién es
académicos y consultores (8,30% y
10,5%, respectivamente), mientras
que para dichos meses el sistema
financiero reporta la menor reva-
luacién esperada (5,10%). Aca-
démicos y consultores piensan que
el presente afio terminard con una
revaluacién de 9,8%, seguidos en
orden descendente por sindicados
(9%), grandes cadenas de almace-
nes (8,9%), industria y minerfa
(7,1%), transporte y comunicacion
(7%) y sistema financiero (4,2%).
Segtin el orden anterior, cada sec-
tor espera que en doce meses, es
decir, al primer trimestre de 2009,
el peso se devalte en 1,7%, 2,3%,
3,50/0, 4,40/0, 4,40/0 y 6,80/0.

Grafico 8
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5. Crecimiento y empleo

En la presente encuesta los agen-
tes han corregido al alza sus ex-
pectativas sobre el crecimiento del
producto para 2008, ubicindolas
en promedio en 6,11%, dentro de
un rango de 5,59% a 6,66% (Gri-
fico 9). Esta expectativa supera
en 0,3, 0,2, 0,1, 0,5 y 0,8 pp a las
registradas en los sondeos de ene-
ro de 2008 y octubre, julio, abril
y enero de 2007, respectivamen-
te. Los entrevistados esperan que
para el afio siguiente el crecimien-
to del producto sea de minimo
5,36% y maximo de 6,45%, y que
para 2009 la produccién aumente
un 5,91%.

Transporte y comunicacion es el
sector que mayor dindmica eco-
némica espera tanto para este afio
como para 2009 (6,6%), mientras
que grandes cadenas de almace-
nes consideran que este serd de
6,1% para ambos afios. De ma-
yor a menor expectativa de creci-
miento para 2008 los sectores se
ubican asi: industria y minerfa
(6,1%), académicos y consultores
(5,9%), sindicatos (5,8%) y sec-
tor financiero (5,6%).

En relacién con la evolucion de la
planta de personal, se registra que
un 66,7% de los agentes, en pro-
medio, considera que ésta no su-
frird cambio alguno en el periodo
julio-septiembre del afio en cur-
so, 16% cree que aumentard, y
8,6% manifiesta que ésta dismi-
nuird (Griéfico 10). La percepcion
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(porcentaje)

Grafico 9
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Grafico 10

EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL
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de estabilidad se mantiene para
el periodo octubre 2008-mar-
z0 2009, ya que el 64,2% de los

encuestados considera que la
planta de personal permanecerd
igual, a su vez, 19,8% percibe que

aumentard y 7,4% que sufrird una
disminucién.

Dentro del sector de cadenas de
almacenes un 38,9% manifiesta
que la planta de personal aumen-
tard en el periodo julio-septiembre
de 2008, en la misma percepcion
le siguen el sistema financiero
(28,6%), académicos y consulto-
res (23,8%) y sindicatos (14,3%).
El sector que espera mayor esta-
bilidad laboral es el representado
por transporte y comunicacion,
alli el 80% de los encuestados ma-
nifiesta que la planta de personal
permanecera inalterada; este resul-
tado contrasta con el encontrado
en el sector de académicos y con-
sultores, en donde la estabilidad
laboral sélo es percibida por
28,6%. A
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