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Encuesta de expectativas

de julio de 2008

® El total de funcionarios indagados consideran que la meta de
inflacion establecida por el Banco de la Repiiblica (entre 3,5%
y 4,5%) no se cumplivd al finalizar 2008.

o A septiembre de este arnio los funcionarios esperan que, en
promedio, la DTF se ubique en 9,77%, valor que es 1,06, 0,6
y 0,04 pp mayor al esperado en los sondeos realizados en octubre
de 2007, y enero y abril de este ario, respectivamente.

® [n la presente encuesta los agentes corrigieron a la baja sus
expectativas de crecimiento de la economia para 2008; asi, esperan
que éste se ubique entre 4,49% vy 5,52%, con un centro en 5,09%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas que se
aplic6 en el mes de julio del pre-
sente afio a funcionarios de pri-
mer nivel de diferentes empresas,
asi como a académicos y consul-
tores, en las cuatro principales ciu-
dades de Colombia: Bogoti,
Medellin, Cali y Barranquilla. A los
funcionarios entrevistados se les
suministré la mas reciente infor-
macién disponible sobre inflacion,
tasas de interés, tasa de cambio
nominal, desempleo y crecimiento
econémico, con el fin de conocer
su percepcién sobre el comporta-
miento esperado de dichas y otras

variables monetarias y reales para
lo que resta de 2008 y durante todo
2009.

1. Inflacion

En esta encuesta el total de fun-
cionarios indagados consideran
que la meta de inflacién estableci-
da por el Banco de la Republica
(entre 3,5% y 4,5%) no se cum-
plird al finalizar 2008 (Grifico 1).
En sondeos anteriores el menor
porcentaje de empresarios que no
confiaban en el cumplimiento de
la meta de inflacién se habia regis-
trado en octubre de 2007, cuando
sélo el 3,7% de los funcionarios
dijo creer que la meta establecida
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para ese afio se cumplirfa a caba-

lidad.

Con esto, la percepcion de que la
meta de inflacién para 2008 no se
cumplird se encuentra generalizada
en todos los sectores: sindicatos,

industria y minerfa, transporte y
comunicacién, grandes cadenas de
almacenes, intermediacién finan-
ciera y académicos y consultores.

Segtn el Grifico 2, los agentes
esperan que en el transcurso de

Grifico 1

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD
EN LA META DE INFLACION
2001 A 2008
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Grafico 2

INFLACION ANUAL OBSERVADA Y SUS EXPECTATIVAS:
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los préximos doce meses la infla-
ci6n disminuya en relacién con el
dato observado al momento de
aplicarse la encuesta (7,18%). De es-
ta forma, los funcionarios prevén
que la inflacién seis meses adelan-
te (a finales del presente afio), se
ubicard en 6,88%, es decir 1,4 pun-
tos porcentuales (pp) por encima
de la expectativa que tenian hacia
la misma fecha en la encuesta de
abril de 2008 (5,49%). La actual
correccién al alza de las expec-
tativas de inflacién se registra para
todos los horizontes investigados.
Este comportamiento indica que
los agentes contindan adaptando
sus expectativas de inflacién y es-
peran que en el segundo trimestre
de 2009 se ubique dentro del in-
tervalo comprendido entre 6,5%
y 5,7%, con un centro en 6,1%.

El comportamiento de las expec-
tativas de inflacién de los agentes
en relacién con la meta fijada por
el banco central se puede obser-
var en el Grafico 3: aqui se mues-
tra que en lo que queda del
presente afio los agentes esperan
que la inflacién se ubique muy por
encima de la meta, de tal forma
que a diciembre de 2008 la infla-
cién proyectada es 2,4 pp mayor
que el limite superior de la meta.

Por sectores econémicos, quienes
prevén una mayor inflacién para
final del afio son, en orden descen-
dente: académicos y consultores
(7%), sistema financiero y sindica-
tos (6,9%); industria (6,8%), gran-
des cadenas de almacenes (6,7%) y
transporte y comunicacién (6,3%).
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Grafico 3

INFLACION ANUAL: OBSERVADA,
META Y EXPECTATIVAS
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Griafico 4
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El sector que espera una mayor
inflacién para el segundo trimestre
de 2009 es el gremio de sindicatos,
con 6,97%.

2. Incrementos salariales

En la presente encuesta los agen-
tes aumentaron sus expectativas

de incremento salarial tanto para
este aflo como para 2009. Los en-
trevistados esperan que para 2008
el incremento salarial sea en pro-
medio de 6,52%, este valor, el cual
es 0,21 pp mayor al registrado en
el sondeo anterior, confirma la
tendencia creciente que ha pre-
sentado esta expectativa desde la

encuesta de octubre del afio pa-
sado, cuando se ubicé en 5,86%.
El incremento esperado en los sa-
larios para 2009 (6,47%) es leve-
mente inferior al esperado para el
presente afo; sin embargo, es la
mayor expectativa de crecimien-
to registrada en todas las encues-
tas aplicadas en lo que va de 2008.
Por su parte, actualmente los fun-
cionarios opinan que el incremen-
to salarial promedio para 2009
serd 0,41 y 0,56 pp mayor a lo
esperado en las encuestas de abril

y enero de 2008, respectivamente
(Grifico 4).

En donde se percibe un mayor
incremento salarial a finales de
2008 es en el sector financiero
(6,85%), seguido por grandes ca-
denas de almacenes (6,61%); a su
vez, quienes cuentan con menores
expectativas de incrementos sala-
riales son los sindicatos, y los aca-
démicos y consultores, los cuales
registraron valores de 5,95% y
5,86%, en su orden. Para el afio
siguiente el sistema financiero se
mantiene como el sector que
mayor incremento salarial prevé
(6,88%); mientras que transpor-
te y comunicacién percibe un in-
cremento menor (6,68%) que
aquél, pero mayor al de los sin-
dicatos (6,65%). El sector que
proyecta menores incrementos
salariales para 2009 es el de gran-
des cadenas de almacenes, pues
espera un aumento promedio de
s6lo 6,08%.
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3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

En la presenta encuesta se mantie-
ne la tendencia decreciente en el
porcentaje de encuestados que per-
cibe alta liquidez en la economia.
Asi, el valor observado para esta
expectativa (65,4%) es 5 pp me-
nor al registro de la encuesta de
abril (70,4%), y se ubica 11,1 pp
por debajo de lo reportado un afio
atrds (76,5%). El porcentaje de
empresarios que, de acuerdo con
la presente encuesta, considera que la
liquidez en la economia es alta, es
el mas bajo desde el sondeo de
enero de 2002, cuando se ubicé
en 54,3%. El porcentaje de fun-
cionarios (13,6%) que considera
que la liquidez en la economia es
baja, disminuy6 en 2,4 pp, frente
al de la encuesta inmediatamente
anterior y se acerca al presentado
en la primera aplicada este afio
(14,8%). En el sondeo més recien-
te se present$ un aumento consi-
derable de la cifra de entrevistados
que sostiene que actualmente no
hay liquidez en la economia (21%),
este valor es 8,7 y 5 pp mayor al
registrado en abril de 2008 y julio
de 2007, respectivamente; ademds,
es el guarismo mis alto registrado
desde que la encuesta se ha aplica-

do (Griéfico 5A).

Con relacién a la liquidez en la
economia para los préximos seis
meses, 13,6% de los encuestados
considera que serd superior a la
actual, lo cual es mayor en 3,7 pp

alo esperado en el sondeo de abril
de este afio. El porcentaje de
agentes que prevé que la liquidez
en la economia serd menor es
superior al registrado en la encues-
ta anterior, ya que se ubicé en
39,5%. Por su parte, el 45,7% de
los funcionarios cree que la liqui-
dez en la economia en los dos
trimestres siguientes no cambiard
al compararla con el nivel actual

(Gréfico 5B).

El sector que en mayor propor-
cién considera que la liquidez ac-
tual en la economia es alta es el
de transporte y comunicacién
(73,1%); en orden descendente le
siguen industria y mineria (69,6%),
académicos y consultores (64,7%),
grandes cadenas de almacenes
(61,1%), sindicatos (50%) y el sec-
tor financiero (36,4%). Dentro de
los sindicatos, quienes perciben
tanto alta liquidez en la economia
como quienes la perciben baja,
comparten el mismo porcentaje;
por su parte, un 27,8% del sector
de cadenas de almacenes la consi-
dera baja, y le siguen transporte
(19,2%), industria (12,7%), y el
sector financiero, en donde sélo
un 9,1% estima que la liquidez es
baja. Actualmente, dentro del sec-
tor financiero un 54,5% percibe
que la liquidez en la economia no
ha variado, este resultado contras-
ta con el presentado por los sindi-
catos, quienes, al igual que en la
encuesta pasada, no consideran
esta posibilidad. Con 27,8% cade-
nas de almacenes es el sector que
en mayor proporcién manifiesta

que la liquidez en la economia para
los préximos seis meses sera alta,
en segundo lugar se ubica el sec-
tor de transporte (11,5%), mien-
tras que dentro de los sindicatos
nadie lo percibe asi. Quienes con-
sideran en mayor medida que la
liquidez serd inferior durante los
proximos seis meses son los secto-
res financiero (59,1%), y académi-
cos y consultores (52,9%); por su
parte, un 75% de los sindicatos
estima que el nivel de liquidez no
sufrird ningin cambio.

Los resultados de la actual encues-
ta muestran que el 65,4% de los
empresarios considera que la dis-
ponibilidad de crédito en la econo-
mia es alta. Como puede apreciarse
en el Grifico 6A, continta la ten-
dencia decreciente que se observa
desde el sondeo realizado en abril
de 2007 y se encuentra que el breve
repunte reportado en la encuesta
anterior, cuando el registro fue de
74,1%, era temporal. Una baja dis-
ponibilidad de crédito es percibida
por el 14,8% de los agentes, valor
inferior en 1,2 pp al de la encuesta
anterior y 5 pp por debajo de la
cifra de enero de 2008, la cual ha si-
do la més alta registrada desde la
encuesta de enero de 2003. El por-
centaje de funcionarios que consi-
dera que la disponibilidad de crédito
es nula presenté un aumento des-
tacado en relacién con la encuesta
anterior, al ubicarse en 18,5%, esto
es 9,9 pp mayor al valor preceden-
te y se consolida como el guarismo
mids alto reportado para esta ex-
pectativa desde que se aplica la
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Grafico 5
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encuesta. Con relacién a la dispo-
nibilidad de crédito durante los
proximos seis meses (Gréfico 6B),
50,6% de los encuestados conside-
ra que ésta no sufrird ningin cam-
bio, 8,6% que serd superior a la
actual y el 39,5% que disminuira.

En orden descendente, los secto-
res que consideran que la dispo-
nibilidad actual de crédito es alta
son: académicos y consultores

(76,5%), grandes cadenas de al-
macenes (72,2%), industria (69,6%),
transporte (57,7%), intermedia-
ci6n financiera (40,9%) y sindica-
tos (25%). De acuerdo con lo
anterior, los sindicatos son quie-
nes en mayor proporcién perci-
ben que la disponibilidad de
crédito es baja (75%), mientras que
s6lo un 5,9% de académicos la
consideran baja. El 45,5% de los

encuestados dentro del sector fi-
nanciero manifiesta que la dispo-
nibilidad actual de crédito es nula,
al igual que el 19,2% del sector
transporte y el 13,9% de la indus-
tria. Cuando se examina la per-
cepcién sobre la disponibilidad de
crédito en los préximos seis me-
ses, el sector que considera en
mayor medida que ésta serd supe-
rior a la actual es el de transporte
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y comunicacién (23,1%), seguido
por grandes cadenas de almacenes
(22,2%). Por su parte, el sector fi-
nanciero prevé que la disponibili-
dad serd inferior (77,3%), resultado
que contrasta con la percepcién
de los sindicatos, en donde sélo el
25% lo cree asi. En orden descen-
dente, los sectores que no esperan
cambios en la disponibilidad de
crédito para los proximos seis
meses son: sindicatos (75%), in-
dustria (60,3%), académicos y
consultores (35,3%), transporte
(34,6%), grandes cadenas de alma-
cenes (33,3%) y sistema financie-
ro (18,2%).

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Al igual que en mediciones ante-
riores, los entrevistados actual-
mente han corregido al alza sus
expectativas sobre el comporta-
miento de la DTF. En relacién con
el valor de la DTF observado al
momento de aplicar la encuesta,
los agentes esperan que ésta dis-
minuya gradualmente en cada tri-
mestre, para terminar ubicindose
doce meses adelante dentro de un
rango entre 9,18% y 9,91%, con
centro en 9,54% (Grifico 7). A
septiembre de este afio los funcio-
narios esperan que, en promedio,
la DTF se ubique en 9,77%, valor
que es 1,06, 0,6 y 0,04 pp mayor al
esperado en los sondeos realiza-
dos en octubre de 2007, y enero y
abril de este afio, respectivamente.
Al finalizar el presente afio los

11,0
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encuestados consideran que la
DTF se ubicari en 9,79%, es de-
cir, 0,61 y 0,05 pp por encima del
valor previsto para la misma fe-
cha, segin las dos encuestas pasa-
das. Finalmente, para marzo de
2009 los funcionarios ubican la tasa
de interés en 9,63%, valor leve-
mente mayor al que esperaban para
la misma fecha en la encuesta de
abril de 2008 (9,66%). Estos re-
sultados muestran una cierta esta-
bilidad en las expectativas sobre la
tasa de interés, al ser comparados
con los registros de la encuesta in-
mediatamente anterior.

A diciembre de 2008 el sector de
académicos y consultores espera
que la DTF se ubique en 9,96%,
en tanto que las grandes cadenas
de almacenes esperan una tasa
levemente menor (9,93%), y los
sindicatos que ésta se ubicard en

9,63%. El pronéstico de los dife-
rentes sectores doce meses ade-
lante comprende un rango que va
de 9,95%, segtin las grandes ca-
denas de almacenes, hasta un
9,37%, estimado por transporte
y comunicacion.

En relacion con el tipo de cambio
observado en septiembre de 2007,
para el mismo mes de 2008 los
agentes esperan que éste presente
una revaluacién de 11,47%, valor
que es superior en 3,41 pp a lo
previsto para el mismo periodo en
la encuesta anterior, y contrasta
con las expectativas de devaluacion
registradas en los sondeos de ene-
ro de 2008 y octubre de 2007
(2,69% y 7,46%, respectivamente).
La revaluacién esperada para fina-
les del presente afio es, segin los
empresarios, de -9,65%, mayor que
lo considerado en de abril de 2008
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(-6,67%). Por otra parte, para el
primer trimestre de 2009 los agen-
tes prevén que el tipo de cambio
se devaluard en 1,05%, es decir,
3,67 pp menos que lo esperado en
la encuesta pasada para el mismo
periodo (4,72%). Los funcionarios
entrevistados consideran que den-
tro de doce meses se presentard
una revaluacién de 2,85%, y que,
por tanto, el tipo de cambio no-
minal se ubicard dentro de un ran-
go entre $1.815,3 y $1.921,9, con
centro en $1.868,2 (Grifico 8).

El sector financiero estima a tres
y seis meses una revaluacién de
13,1% y 10,7%, respectivamente;
por su parte, a nueve y doce me-
ses los sindicatos prevén una ma-
yor revaluacién (4,2% y 7,4%, en
su orden). Tanto a tres como a
seis meses todos los sectores en-
cuestados esperan que se produz-
ca una revaluacién; por su lado,

para estos dos periodos el sector
con menor expectativa de reva-
luacién es el de grandes cadenas
de almacenes (-6,1% tres meses,
y -4,4% a seis meses). En cuanto
al tipo de cambio nominal para
un horizonte de nueve meses se
observa que, ademis de los sindi-
catos, el sistema financiero espera
que se registre una revaluacién de
0,1%. Por su parte, los otros sec-
tores perciben una devaluacién
para tal periodo; de hecho, las
grandes cadenas de almacenes
pronostican una devaluacién de
8%, los académicos y consultores
de 1,4%, la industria de 0,8% y
transporte y comunicacién de
0,5%. Finalmente, las expectati-
vas a junio de 2009 muestran que
las grandes cadenas de almacenes
prevén una devaluacion de 3,2%.
Los otros sectores que compo-
nen la muestra proyectan reva-
luaciones entre 2,5% y 7,4%.

Grifico 8
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5. Crecimiento y empleo

En la presente encuesta los agen-
tes corrigieron a la baja sus ex-
pectativas de crecimiento de la
economia para 2008; asi, esperan
que éste se ubique entre 4,49% y
5,52%, con centro en 5,09%
(Gréfico 9A). Tanto en el pre-
sente como en el anterior sondeo
el crecimiento que esperan los
funcionarios es el menor registra-
do; de hecho, es més bajo que el
reportado en julio de 2006. Los
entrevistados consideran que el
crecimiento en el afio 2009 se
ubicari entre 5,68% y 4,63%, con
centro en 5,18% (Grifico 9B). El
centro de tal expectativa es me-
nor en 0,7 pp, con relacién al
esperado en la encuesta anterior,
y 0,4 pp inferior al registrado en
enero del presente afio.

Al igual que en el sondeo de abril
de 2008, en la presente encuesta
el sector que espera mayor creci-
miento tanto para este afilo como
para el siguiente es el de trans-
porte y comunicacién (5,61%
para 2008 y 5,94% para el afio
siguiente). Por otra parte, el sis-
tema financiero prevé menores
crecimientos: 4,88% para 2008 y
4,72% para 2009.

En lo referente a la planta de
personal, en la presente encuesta
el 17,3% de los indagados consi-
dera que aumentari en el periodo
octubre-diciembre de este afio, y
un 18,5% que lo haré para enero-
junio de 2009. Para los mismos
periodos, respectivamente, el
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Grafico 9
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64,2% y el 60,5% esperan que la
planta de personal no sufrird cam-
bio alguno; a su vez, un 9,9%
prevé que el tamafo de la planta
disminuiri en el periodo octubre-
diciembre de este afio, mientras

que segin el 12,3% que lo hari
para el primer semestre del afio
entrante (Griéfico 10).

Para octubre a diciembre de 2008
el sector que considera en mayor
medida que la planta de personal

aumentar es el de grandes cade-
nas de almacenes (33,3%), segui-
do por académicos y consultores
(29,4%). Por su parte, un 4,8%
del sector financiero es el que en
menor proporcién espera que se
presente este aumento; de hecho,
un 71,4% de este sector prevé que
la planta de personal permanece-
ra inalterada. A su vez, un 62,5%
de los sindicatos considera que no
se presentard cambio alguno. Para
dicho periodo de anilisis, un 25%
de este altimo sector percibe que
la planta de personal disminuird,
mientras que solo el 4,8% del sec-
tor financiero estima lo mismo.
Para el primer semestre de 2009
(enero-junio), y en orden descen-
dente, los sectores que esperan
que la planta de personal aumen-
te son: académicos y consultores
(35,3%), grandes cadenas de al-
macenes (27,8%), transporte
(23,1%), industria (20,3%), inter-
mediacion financiera (14,3%) y
sindicatos (12,5%). En el mismo
periodo el 75% del sector sindi-
catos asegura que la planta de
personal permanecerd igual, lo
cual contrasta con el sector de
académicos y consultores, donde
s6lo un 11,8% comparte la mis-
ma expectativa. Finalmente, para
tal periodo, el sector transporte
considera en mayor medida que
la planta de personal disminuird
(19,2%), seguido por sindicatos
(12,5%) e industria y mineria
(11,4%). Por tltimo, dentro del
sector financiero nadie considera

esta posibilidad. Il
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