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Encuesta de expectativas
de octubre de 2008

® [os agentes entrevistados consideran que la inflacion durante
los proximos doce meses serd menor que la observada al momento

de aplicar esta encuesta.

® Contrario a lo tradicionalmente observado en las encuestas
anteriores, los agentes no corrigieron al alza sus expectativas
sobre el comportamiento de la DTF significativamente.

® Con relacion al tipo de cambio observado a finales de 2007,
los funcionarios entrevistados esperan que a diciembre de 2008
el tipo de cambio presente una devaluacion de 8,98%, lo cual
contrasta con las expectativas registradas para fin de asio en las
dos encuestas anteriores, cuando los agentes consideraban que

el tipo de cambio se revaluaria.

® [os agentes esperan que el crecimiento econdmico se ubigue en

2008 entre 3,6% y 4,4%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas que se
aplic6 en octubre de 2008 a fun-
cionarios de primer nivel de di-
ferentes empresas, asi como a
académicos y consultores, en las
cuatro principales ciudades de Co-
lombia: Bogot4, Medellin, Cali y
Barranquilla. A los entrevistados
se les suministré la mas reciente
informacién disponible sobre in-
flacién, tasas de interés, tasa de

cambio nominal, desempleo y cre-
cimiento econémico, con el fin de
conocer sus expectativas sobre el
comportamiento esperado de di-
chas y otras variables monetarias
y reales para lo que resta de 2008 y
durante 2009.

1. Inflacion

En la encuesta aplicada en el mes
de octubre todos los funcionarios
indagados consideran que la meta
de inflacién establecida por el
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Banco de la Republica para este
ano (entre 3,5% y 4,5%) no se
cumplird al finalizar 2008 (Grafi-
co 1). De esta forma, se consoli-
da la tendencia decreciente en el
porcentaje de encuestados duran-
te este aflo que cree que se cum-
plird la meta, el cual fue de 13,7%
en enero, 6,3% en abril de este
afio y 0% en la encuesta anterior.

En el Grifico 2 se observa que
los agentes entrevistados conside-
ran que la inflacién durante los
proximos doce meses serd menor
a la observada al momento de
aplicar la encuesta (7,57%). Es asi
como al finalizar este afio los
funcionarios esperan una infla-
cién de 6,97%, levemente supe-
rior a la que se percibia para la
misma fecha en la encuesta ante-
rior (6,88%) y 1,9 puntos por-
centuales (pp) mas de lo que se
registr6 a principios de este afio.
Al igual que en oportunidades
anteriores, los agentes han corre-
gido al alza sus expectativas de
inflacién para todos los horizon-
tes de andlisis y esperan que doce
meses adelante la inflacién se
ubique entre 5,68% y 6,52%, con
centro en 6,11%.

El comportamiento de las expec-
tativas de inflacién de los agentes
en lo que resta del afio en rela-
cién con la meta fijada por el
banco central se observa en el
Grifico 3, el cual muestra que,
aunque los funcionarios encues-
tados estimen que la inflacién
disminuira, a diciembre de 2008
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la sittian 2,5 pp por encima de la
meta fijada.

En promedio, los sectores eco-
némicos que esperan mayor infla-
ci6n para final del afio son: grandes

cadenas de almacenes (7,4%), sin-
dicatos (7,3%), académicos y con-
sultores (7,2%), sector financiero
(7,1%), transporte y comunica-
cién (7%) e industria y minerfa
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(6,9%). Para el primer trimestre
de 2009 el sector que prevé una
mayor inflacién es el gremio de
sindicatos, con 7,3%, mientras que
industria y minerfa espera la in-
flacion mas baja (6,3%).

2. Incrementos salariales

Los resultados de la encuesta mis
reciente muestran que tanto para
este aflo como para el siguiente
los agentes han corregido al alza
sus expectativas sobre el incremen-
to salarial. De acuerdo con lo an-
terior, los entrevistados esperan
que el incremento para este afio
sea de 6,74%, esto es 0,49, 0,43 y
0,22 pp superior al considerado en
las tres encuestas anteriores, y al
de las aplicadas el afio anterior. Con
respecto al incremento salarial para
2009, los funcionarios prevén que
éste serd de 6,84%, valor que sigue
la tendencia creciente presentada
por esta expectativa en lo corrido
del afio, cuando se ubicé en 5,91%,
6,06% y 6,47% en las encuestas de
enero, abril y julio, respectivamen-
te (Grifico 4).

Las expectativas de incremento
salarial para este afio dentro de los
sectores pueden dividirse en dos
grupos, dependiendo de su magni-
tud, el primero, conformado por
el sector financiero (7,08%), gran-
des cadenas de almacenes (7,05%)
y sindicatos (7,03%); y el segundo
que agrupa a los sectores que espe-
ran incrementos menores: industria
y mineria (6,64%), transporte y co-
municacién (6,46%) y académicos
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(6,39%). Por su parte, quienes pro-
yectan un mayor incremento sala-
rial en 2009 son los sindicatos
(7,54%), seguidos por transporte y
comunicacién (6,83%) e industria
y minerfa (6,82%); mientras que el
sector financiero es el que menor
incremento prevé (6,72%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El porcentaje de encuestados que
considera que la liquidez actual en la
economia es alta presenté una im-
portante disminucién, ubicindose
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en 22,2%, esto es 43,2 pp menor
frente a la encuesta anterior
(65,4%) vy 51,9 pp més bajo en
relacién con la encuesta del mis-
mo mes del afio anterior (74,1%).
La contraccién en la proporcion
que considera alta la liquidez en
la economia concuerda con el au-
mento en el porcentaje de agen-
tes que perciben que la liquidez
es baja. En la presente encuesta
esta cifra fue de 48,1%, 34,5 pp
superior a la presentada en julio
pasado, y 37 pp mayor a la ob-
servada en octubre de 2007. Este
valor es, ademis, el mais alto re-
portado desde cuando se comen-
z6 a aplicar la encuesta. A su vez,
la proporcién de funcionarios que
afirma que no existe liquidez en
la economia contintia con la ten-
dencia creciente iniciada en enero
de este afio, y actualmente se si-
tué en 24,7% (Gréfico 5, panel A).

Cuando se les pregunt6 a los
funcionarios sobre el comporta-
miento de la liquidez seis meses
adelante se observé que la mayo-
rfa considera que serd inferior a la
actual (54,3%), valor que es 14,8
pp mayor al registrado en la en-
cuesta anterior y que mantiene su
tendencia creciente desde abril de
este afio. Por su parte, el 34,6%
de los indagados considera que la
liquidez dentro de seis meses no
cambiard, valor inferior en 11,1 pp
al registrado en la encuesta ante-
rior, mientras que ahora so6lo el
7,4% afirma que la liquidez au-
mentard (Gréfico 5, panel B).

El sector que en mayor proporcién
considera que la liquidez actual en

la economfa es alta es el de sindica-
tos (57,1%); se ubican en segundo
lugar, en orden descendente, trans-
porte y comunicacién junto con
académicos y consultores (33,3%),
seguidos por grandes cadenas de
almacenes (31,8%), industria y mi-
nerfa (28,9%) y, por tltimo, el sec-
tor financiero (20%). Por otro lado,
la percepcion actual de baja liqui-
dez se encuentra encabezada por
el sector de transporte y comuni-
caci6n (59,3%), seguido por gran-
des cadenas de almacenes (54,5%)
e industria y minerfa (47,4%); los
sectores que en menor proporcion
consideran que la liquidez es baja
son el sistema financiero y académi-
cos y consultores (33,3%). Final-
mente, la mayor percepcién de
ninguna liquidez en la economia se
encuentra en el sector de interme-
diacién financiera; mientras que, en
contraste, dentro de los sindicatos
nadie lo estima asi.

La percepcién sobre la disponi-
bilidad de crédito presenté un
comportamiento similar al item
anterior. En el Griéfico 6, panel A
se observa como el porcentaje de
encuestados que considera que
existe una alta disponibilidad de
crédito disminuy6 drasticamente
y se ubicé en 27,2%, es decir, 38,2
pp por debajo de lo registrado en
la anterior encuesta y 67,7 pp in-
ferior al mayor valor observado, si
se tienen en cuenta todas las en-
cuestas aplicadas a la fecha (94,9% en
abril de 2006). A su vez, el porcen-
taje de entrevistados que conside-
ra que la disponibilidad de crédito

es baja aument6 a 46,9% (32,1 pp
mayor al valor de la encuesta de
julio de este afio) y rompio la ten-
dencia decreciente que sobre este
indicador se empez6 a observar
desde el primer sondeo realizado
este afio. La proporcién de fun-
cionarios que considera que no hay
disponibilidad de crédito se ubicé
en 21%, lo cual es 2,5 pp superior
al porcentaje reportado en la en-
cuesta anterior, y 9,9 mayor al
valor registrado en enero de 2008.
Con relacién a la disponibilidad de
crédito en los proximos seis meses
(Grifico 6, panel B), 33,3% de los
encuestados considera que ésta no
sufrird ningin cambio, 6,2% que
serd superior a la actual y el 56,8%
restante que disminuird.

Al desagregar la informacién por
sectores econémicos, se observa
que quienes consideran en mayor
medida que la actual disponibili-
dad de crédito es alta son trans-
porte y comunicacion (44,4%), y
en segundo lugar académicos y
consultores (38,1%); mientras que
s6lo para el 23,3% dentro del sec-
tor financiero la disponibilidad es
alta. Una baja disponibilidad de
crédito es percibida por el 71,4%
de los sindicatos, 54,5% del sec-
tor de grandes cadenas de alma-
cenes y por el 33,3% del sistema
financiero (sector que estima baja la
disponibilidad en menor medida).
Finalmente, y en orden descenden-
te, los sectores que consideran que
no existe disponibilidad de crédi-
to son: sistema financiero (43,3%),
académicos y consultores (23,8%),
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Grafico 5 Grafico 6
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industria y minerfa (15,8%), gran-
des cadenas de almacenes (9,1%),
transporte y comunicacion (7,4%)
y sindicatos (0%). En relacién con
la percepcion sobre la disponibi-
lidad de crédito dos trimestres
adelante el presente sondeo regis-
tra que el sector que en mayor
medida considera que ésta serd
superior a la actual es el sistema
financiero (13,3%), seguido de
transporte y comunicacion (11,1%);
a su vez, ningin encuestado dentro

de grandes cadenas de almacenes
y sindicatos estima esta posibili-
dad. El 73,3% del sector de inter-
mediacién financiera prevé que la
disponibilidad de crédito dentro
de seis meses serd menor, en tan-
to que en los sindicatos la propor-
ci6n que lo considera asi es s6lo del
42,9%. Son precisamente ellos
quienes perciben en mayor medi-
da que la disponibilidad de crédi-
to seis meses adelante no presentard
ninglin cambio (57,1%), seguidos

por académicos y consultores
(38,1%), cuya expectativa con-
trasta con la del sistema financie-
ro, donde s6lo el 13,3% no espera
cambios.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

Rompiendo con lo tradicional-
mente observado en las encuestas
anteriores, actualmente los funcio-
narios no corrigieron al alza sus
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expectativas sobre el comporta-
miento de la DTF de forma signi-
ficativa. De hecho, como se
aprecia en el Gréfico 7, los agentes
esperan que al finalizar este afio la
DTF se ubique en 9,75%, esto es
0,04 pp por debajo de lo estimado
para el mismo horizonte de tiem-
po en la encuesta anterior. Esta
leve correccion a la baja se presen-
ta también para el primer trimes-
tre de 2009, pues los agentes
pronostican que esta tasa alcanza-
rd un valor de 9,63%, registro li-
geramente inferior al previsto en
la encuesta anterior y 0,03 pp
menor a lo reportado en abril de
2008 (9,66%). Si bien para final
de afio los agentes esperan un au-
mento en la DTF con relacién a lo
observado actualmente en el mer-
cado (9,61%), también prevén que
doce meses adelante este aumento
se revierta, y que para el tercer
trimestre se ubique entre 9,04% y
9,86%.

En orden descendente, los secto-
res que esperan que la DTF a di-
ciembre de 2008 sea mayor son:
grandes cadenas de almacenes
(9,9%), sistema financiero (9,89%),
industria y minerfa (9,74%), trans-
porte y comunicacién (9,7%), aca-
démicos y consultores (9,6%) y
sindicatos (9,45%). Por su parte,
quienes estiman la mayor y menor
DTF doce meses adelante son:
sector financiero (10,09%) y aca-
démicos y consultores (9,11%),
respectivamente.

Con relacién al tipo de cambio
observado a finales de 2007, los

funcionarios entrevistados esperan
que a diciembre de 2008 el tipo de
cambio presente una devaluacién
de 8,98%, lo cual contrasta con las
expectativas registradas para fin de
afio en las dos encuestas anterio-
res, abril y julio, cuando los agen-
tes consideraban que el tipo de
cambio se revaluarfa entre 6,67% y
9,65%, respectivamente (Grafico
8). Las expectativas de devaluacion
para marzo de 2009 aumentan en
la presente encuesta con relacién
a las anteriores; de esta forma, los
agentes prevén que para tal fecha
se presentard una devaluacién de
19,10%, lo cual es 14,38 y 18,05
pp superior al reportado en las
encuestas de abril y julio de este
afio. Finalmente, para un hori-
zonte de doce meses los entrevis-
tados estiman que la devaluacién
serd del 2,06%, es decir, que la
tasa de cambio nominal se ubica-
rd entre $2.138,9 y $2.298.

Para todos los horizontes de ané-
lisis (tres, seis, nueve y doce me-
ses) los sectores econémicos
esperan que se devalde el tipo de
cambio; asi, por ejemplo, los sec-
tores de intermediacion financiera
y académicos y consultores prevén
que la devaluacién para diciembre
de 2008 serid de 11,6%; mientras
que para el mismo horizonte la
industria y minerfa y los sindicatos
estiman que la devaluacién del tipo
de cambio sea menor (8,1% y 5,5%,
respectivamente). El sector de gran-
des cadenas de almacenes espera
que en seis, nueve y doce meses a
futuro la devaluacién sea de ma-
yor magnitud; asi, se prevén de-
valuaciones de 23%, 20,2% vy
7,8% para los tres horizontes,
respectivamente. Por su parte, y
para los mismos meses, el sector
de industria y minerfa reporta las
mds bajas tasas de devaluacién
esperadas: 18,8% para marzo de

Grifico 7
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Grifico 8
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2009, 13,7% a junio de ese mis-
mo afio y 2,3% doce meses ade-
lante.

5. Crecimiento y empleo

La expectativa de crecimiento
para 2008 fue corregida a la baja

en la presente encuesta. En esta
oportunidad los agentes esperan
que el crecimiento econémico se
ubique entre 3,6% y 4,4%, con un
valor central de 4% (Grifico 9,
panel A). Este centro es el més bajo
observado desde la encuesta de
enero de 2007, cuando se preveia

que para el afio en curso el creci-
miento fuera de 5,3%. La actual
expectativa de crecimiento con-
trasta con la reportada en la en-
cuesta aplicada dos trimestres atrés,
cuando los agentes se mostraron
mds optimistas con respecto al
crecimiento esperado (6,1%). El
actual pesimismo afecta también
a las expectativas para el afio siguien-
te (Grifico 9, panel B): de acuerdo
con sus respuestas, los entrevis-
tados prevén que el aumento en
la produccién en el afio 2009 sera,
en promedio, de 3,97% (en un
rango entre 3,51% y 4,45%), va-
lor 1,9 pp menor al esperado para
el mismo segin la encuesta de

abril de 2008 (5,9%).

Al igual que en los dos sondeos
anteriores, el sector que actual-
mente espera mMayor Crecimiento
tanto para éste como para el si-
guiente aflo es transporte y co-
municacién (4,39% y 4,41%,
respectivamente). Para 2008 le si-
guen, en orden descendente: gran-
des cadenas de almacenes (4,13%),
industria y minerfa (4,06%), inter-
mediacion financiera (4,04%), sin-
dicatos (4,03%) y académicos y
consultores (4,01%). Por otra par-
te, para 2009 los sectores mas pe-
simistas son industria y minerfa,
académicos y consultores e inter-
mediacién financiera, los cuales
perciben que el crecimiento sera
de 3,95%, 3,87% y 3,67%, en su
orden.

El 17,5% de los agentes considera
que la planta de personal aumen-
tard en el primer trimestre de 2009;
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mientras que el 60% y el 13,8%
estima que permanecer igual y que
disminuira, respectivamente (Gra-
fico 10). Cuando el horizonte de
referencia es entre abril y septiem-
bre de 2009, el porcentaje de fun-
cionarios que percibe que la planta
de personal aumentard se reduce a
12,5%, asi como también disminu-
ye la proporcién que considera que
la planta de personal presentard
decrecimiento (5%); en cambio,
son mas quienes prevén que no se
presentaran cambios en la planta
de personal (73,8%).

El sector que para el primer tri-
mestre de 2009 espera en mayor
medida que la planta de personal
aumente es el de académicos y
consultores (23,8%), seguido por
transporte y comunicacion (18,5%)
y grandes cadenas de almacenes
(18,2%), en tanto que ninguno
de los encuestados dentro del
sector sindicatos considera esta

posibilidad. Un 72,7% de los
funcionarios de grandes cadenas
de almacenes considera que para
el mismo periodo de anilisis la
planta de personal permanecera
inalterada, lo que contrasta con
lo observado dentro de académi-
cos y consultores, donde sélo el
33,3% opina lo mismo. De los
sectores encuestados, sindicatos
espera en mayor medida una dis-
minucién en la planta de perso-
nal para tal horizonte de tiempo
(33,3%), seguido por transporte
y comunicacién (29,6%); mientras
que sélo el 3,4% de los funciona-
rios dentro del sector financiero
prevé una disminucién en la plan-
ta de personal. Por ultimo, la
evolucién esperada en la planta
de personal entre abril y septiem-
bre de 2009 muestra que el sector
que en mayor proporcién consi-
dera que aumentari es el de gran-
des cadenas de almacenes (27,3%),

Grifico 10
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seguido en orden descendente
por sindicatos (16,7%), transpor-
te y comunicacién (14,8%), in-
termediacién financiera (13,8%),
industria y minerfa (11,8%) y aca-
démicos y consultores (9,5%). Por
su parte, y para el mismo perio-
do, el 75% del sector de industria
y minerfa considera que la planta
de personal permanecerd igual,
porcentaje cercano al reportado
por grandes cadenas de almace-
nes (68,2%), y marcadamente dife-
rente al de los sindicatos (33,3%).
La contingencia de disminucién
en la planta de personal es esti-
mada en mayor medida por el
sector de sindicatos (33,3%) en
contraste con la informacién re-
portada por grandes cadenas de
almacenes, en donde no conside-
ran que la planta de personal
pueda disminuir entre abril y sep-
tiembre de 2009.

Los agentes corrigieron al alza tan-
to sus expectativas de inflacion
como sus expectativas sobre el
incremento salarial. Los encuesta-
dos esperan que doce meses ade-
lante la inflacién se ubique entre
5,68% y 6,52%. Por su parte, es-
peran que el incremento salarial
para 2009 sea de 6,84%. Por el
contrario, los entrevistados no
corrigieron al alza sus expectativas
sobre el comportamiento de la
DTF en forma significativa. Por
su parte, la expectativa de creci-
miento fue corregida a la baja. Los
agentes esperan que el crecimien-
to econémico en 2008 se ubique
entre 3,6% y 4,4%.
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