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Encuesta de expectativas
de enero de 2009

® [os agentes esperan que durante el presente anio la tendencia

de la inflacion sea decreciente.

® Los encuestados ubicaron su expectativa de crecimiento
para 2009 dentro de un rango entre 2,7% y 3,6%.

® [os agentes corrigieron a la baja su expectativa de tasas
de interés y hacia el alza sus expectativas de devaluacion.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas que se
aplic6 durante enero de 2009 a
funcionarios de primer nivel de
diferentes empresas, asi como a
académicos y consultores, en las
cuatro principales ciudades de
Colombia: Bogota, Medellin, Cali
y Barranquilla. A estos funciona-
rios se les suministr6 la informa-
ci6n disponible a comienzos de
enero de 2009 sobre la evolucién
de variables econémicas relevan-
tes como: inflacién, tasas de inte-
rés, tasa de cambio nominal,
desempleo y crecimiento econdémi-
co con el fin de conocer sus ex-
pectativas sobre el comportamiento
esperado de dichas y otras varia-
bles monetarias y reales para los
afos 2009 y 2010.

1. Inflacion

En la encuesta de expectativas
aplicada en el mes de enero del
presente afo el 28,4% de los fun-
cionarios entrevistados considera
que la meta de inflacion fijada por
el Banco de la Republica (con un
rango entre 4,5% y 5,5%, con cen-
tro en 5%) se cumplird en 2009.
Lo anterior registra un importan-
te aumento de la credibilidad en el
cumplimiento de la meta de infla-
cién, si se compara con el valor
que a la misma fecha del afio pasa-
do (17,3%) se tenia con relacién a
la meta fijada en 2008 (Griéfico 1).

El aumento de la proporcién de
consultados que considera que se
cumplird la meta para este afio es
generalizado dentro de todos los
sectores, pero es especialmente sig-
nificativo en el de intermediacién
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financiera, en donde el 46,9%
considera que la meta se alcanza-
r, seguido, en orden decreciente,
por industria y mineria (32,4%),
transporte y comunicacion (28,6%),
grandes cadenas de almacenes
(15,8%), académicos y consultores
(13,3%), y sindicatos (11,1%).

Los agentes esperan que durante el
presente afio la tendencia de la in-
flacién sea decreciente (Grifico 2).
Es asi como para el primer trimes-
tre de 2009 se prevé que la infla-
ci6n se sitde en 6,6%; esto es 0,2,
0,4 y 1,3 puntos porcentuales (pp)
superior al valor reportado en las
encuestas de abril, julio y octubre
del afio anterior. A su vez, los fun-
cionarios estiman que la inflacion
para el segundo y tercer trimestres
de 2009 se ubicari en 6,3% y 6,2%,
respectivamente, valores superio-
res en igual medida a los registra-
dos en encuestas pasadas.

Al finalizar el afio los funciona-
rios indagados prevén que la in-
flacion se ubicard dentro del
rango comprendido entre 5,72%
y 6,49%, con centro en 6,06%, lo
cual significa que de acuerdo con
sus respuestas, la inflacion en el
transcurso del afio se situard sobre
el limite superior de la meta fijada
por el banco central, en particular,
en diciembre serd 0,56 pp mayor a
dicho limite (Grifico 3).

La expectativa de los diferentes
sectores econémicos con respecto
a la inflacién en el primer semestre
de este ano es similar; asi, los sec-
tores de intermediacion financiera
y académicos y consultores espe-
ran que ésta sea de 6,8%, mientras
que industria y mineria, transpor-
te y comunicacién y sindicatos pre-
vén que se ubicard en 6,7%; por
su parte, el sector de grandes ca-
denas de almacenes estima una

inflacién de 6,6%. Cuando el hori-
zonte de andlisis es hacia finales
de afio, las expectativas de infla-
ci6n de los sectores son, en orden
descendente: sindicatos (6,8%),
académicos y consultores asi como
grandes cadenas de almacenes
(6,3%), industria y mineria, junto
con transporte y comunicacién
(6,1%) y, por tltimo, sistema fi-
nanciero (5,9%).

2. Incrementos salariales

Contintia la tendencia creciente en
el comportamiento de la expecta-
tiva sobre incremento salarial para
2009. Asi, se espera que esta varia-
ble se ubique en 7,5%. Este resul-
tado es 1,6, 1,4, 1 y 0,7 pp mayor
al registrado en las encuestas
de enero, abril, julio y octubre de
2008, respectivamente. Con rela-
ci6n al aumento salarial esperado
para 2010, los agentes estiman que
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Grafico 4
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serd de 6,6%, es decir, 0,9 pp por
debajo de lo previsto para el pre-
sente afo (Grifico 4).

El sector mas optimista con rela-
ci6n al incremento salarial para el
presente afio es el de sindicatos,
en donde se considera que el au-
mento sera de 7,9%, es decir, 0,1 PP
mayor al esperado por académi-
cos y consultores (7,8%) y 0,5 pp
superior al que prevén los secto-
res de grandes cadenas de alma-
cenes, industria y minerfa, e
intermediacion financiera (7,4%).
Por su parte, el sector de trans-
porte y comunicaciéon considera
que el aumento salarial serd del
7%. Para el afio siguiente las ex-
pectativas de los sectores en lo
que se refiere a esta variable son,
en orden decreciente: sindicatos
(7,9%), académicos y consultores
(6,8%), grandes cadenas de alma-
cenes junto con transporte y co-
municacién (6,6%), industria y

mineria (6,5%), e intermediacién
financiera (6%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

La proporcién de funcionarios
que considera que la percepcion
de liquidez en la economia es alta
mostré una leve recuperacién con
relacién al mismo valor observa-
do en la dltima encuesta del afio
anterior; es asi como esta percep-
cién se ubico en 25,9%, lo que es
3,7 pp por encima de lo reporta-
do en octubre de 2008 (22,2%).
No obstante, el valor registrado
es considerablemente inferior al
que se presenté en la encuesta de
un afo atras (74,1%), y se ubica
71,6 pp por debajo del valor mas
alto que se ha obtenido sobre esta
variable (97,5% en abril de 2006).
La percepcién de baja liquidez en

la economia por parte de los agen-
tes se incrementd con relacién a
la encuesta anterior, al ubicarse
en 54,3%, es decir, 6,2 pp mis
alta que aquella registrada en oc-
tubre de 2008 (48,1%) y 39,5 pp
sobre la percepcion que se tenfa
un afo atras (Gréfico 5, panel A).
Por su parte, el porcentaje de en-
cuestados que considera que no
hay liquidez en la economia dis-
minuyd, luego de alcanzar un pico
en la encuesta pasada (24,7%),
pues se ubicé en 19,8%.

Un 48,1% de los funcionarios in-
dagados considera que en los
proximos seis meses la liquidez en
la economia serd menor que la
actual, mientras que un 40,7% es-
tima que no presentari cambio
alguno, y el 9,9% restante prevé
que serd superior a la presente
(Gréfico 5 panel B).

La percepcion de alta liquidez en la
economia la encabeza el sector de
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sindicatos, en donde el 55,6%
de los encuestados asi lo conside-
ra; en segundo lugar se ubica el
sistema financiero (50%), seguido
por académicos y consultores
(40%), transporte y comunicacion
(28,6%), industria y minerfa
(27,1%) y grandes cadenas de al-
macenes (26,3%). A su vez, la li-
quidez es percibida como baja por
el 54,3% dentro del sector de in-
dustria y minerfa, por el 53,6% del
sector de transporte y comunica-
cién y, en orden descendente, por
grandes cadenas de almacenes
(47,4%), sindicatos (44,4%), siste-
ma financiero (34,4%) y académi-
cos y consultores (33,3%). Un
26,7% de este tltimo sector con-
sidera que no hay liquidez en la
economia, resultado que contras-
ta con el observado por los sindi-
catos, en donde no se tiene esta
percepcion. En cuanto al compor-
tamiento de la liquidez seis meses
adelante, los sectores que estiman
que serd inferior son, nuevamente
en orden descendente: grandes ca-
denas de almacenes (57,9%), in-
termediacion financiera (46,9%),
académicos y consultores (46,7%),
transporte y comunicacion (46,4%),
industria y mineria (43,7%) y sin-
dicatos (33,3%).

La percepciéon promedio sobre
alta disponibilidad de crédito con-
tinu6 con la tendencia decrecien-
te que se viene observando desde
la encuesta de abril de 2007, mos-
trando un valor de 19,8%, lo cual
la ubica 7,4 pp por debajo del
valor registrado en la encuesta

Grifico 5
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anterior (27,3%) y 49,3 pp infe-
rior al de la encuesta de un afo
atras (69,1%). El comportamiento
a la baja en esta variable es con-
secuente con el observado en la
percepcion de baja disponibilidad
de crédito: el Grafico 6 (panel A)
muestra cémo el porcentaje de
funcionarios encuestados que con-
sidera que la disponibilidad de cré-
dito es baja aumenté 11,1 pp con
relacion al sondeo inmediatamente
anterior (46,9%) y, por tanto, se
ubic6 en 58%, guarismo que es el
mis alto registrado para esta per-
cepcién desde cuando comenzé a
aplicarse la encuesta. La tendencia
creciente presentada por el ante-
rior indicador también se observa
en relacién con la percepcién de
no disponibilidad de crédito en la
economia, la cual es compartida por
el 19,8% de los agentes, mostran-
do un incremento de 8,7 pp si se
compara con lo observado en la

encuesta de enero de 2008. Cuan-
do se pregunta sobre la evolucion
del crédito durante los préximos
seis meses, se puede observar en el
Grifico 6 (panel B) que el porcen-
taje que espera que la disponibili-
dad no cambie es igual al de aquellos
que estiman que serd inferior
(45,7%); por su parte, s6lo el 6,2%
de los agentes indagados considera
que la disponibilidad de crédito au-
mentara.

Al desagregar por sectores, se evi-
dencia que académicos y consul-
tores percibe en mayor medida
que actualmente la disponibilidad
de crédito es alta (40%), seguido
por grandes cadenas de almace-
nes (26,3%) y sindicatos (22,2%);
mientras que el sistema financie-
ro lo estima en menor medida
(18,8%). La disponibilidad de cré-
dito es percibida como baja por el
77,8% de sindicatos y por el 64,3%
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Grifico 6
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de transporte y comunicacién; en
el mismo orden, los sectores que
consideran en menor porcentaje
que la disponibilidad de crédito es
baja son intermediacién financiera
(46,9%) y académicos y consulto-
res (40%). Finalmente, en orden
descendente, los sectores que per-
ciben que actualmente no hay dis-
ponibilidad de crédito en la
economia son: intermediacién fi-
nanciera (34,4%), grandes cadenas
de almacenes (21,1%), académicos
y consultores (20%), industria y
minerfa (15,7%), transporte y co-
municacién (10,7%) y sindicatos
(0%). Precisamente este ultimo
sector prevé en mayor proporcién
que la disponibilidad de crédito seis
meses a futuro no presentard cam-
bio (55,6%), en segundo lugar se
ubican académicos y consultores
(53,3%), mientras que, en contras-
te, dentro del sector financiero

s6lo el 25% considera tal posibili-
dad. En el mismo horizonte de tiem-
po, en orden decreciente, quienes
consideran en mayor medida que
la disponibilidad de crédito serd
inferior a la actual son: interme-
diaci6n financiera (71,9%), grandes
cadenas de almacenes (63,2%),
transporte y comunicacion (46,4%),
sindicatos (44,4%), industria y
minerfa (40,8%) y académicos y
consultores (33,3%). Por el con-
trario, los sectores que en mayor y
menor proporcién prevén que el
crédito dos trimestres adelante
aumentard son académicos y con-
sultores (13,3%) y sindicatos
(0%), respectivamente.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

De acuerdo con los resultados de
la presente encuesta, se observa que

en general se corrigen a la baja las
expectativas de la tasa de interés
DTF en el transcurso del afio. Es-
pecificamente, como puede apre-
ciarse en el Grifico 7, los agentes
consultados prevén que el valor de
la DTF disminuir sistematicamen-
te para terminar al final de 2009
dentro de un intervalo que tiene
como centro a 9,13% y cuyos limi-
tes superior e inferior son 9,49% y
8,85%, respectivamente. La correc-
ci6n a la baja solamente se aprecia
desde el primer trimestre de este
afio: los entrevistados esperan un
valor para la DTF de 9,62%, gua-
rismo que es 0,01 pp menor al
reportado en la encuesta de octu-
bre de 2008 (9,63%). La diferen-
cia entre los valores esperados para
la DTF registrados en la presente
encuesta y aquellos de sondeos
pasados se acenttia conforme el
horizonte de prondstico aumenta,
es asf como para junio de 2009 los
agentes esperan que la DTF se si-
tde en 9,38%, es decir, 0,18 y 0,16 pp
superior a lo que se percibfa en
octubre (9,56%) y julio (9,54%)
del afio anterior, respectivamente.
De igual modo, los funcionarios
indagados estiman que para el ter-
cer trimestre de 2009 la DTF al-
canzari un valor de 9,25%, lo cual
representa una correccién positi-
va de 0,22 pp, en comparacién con
lo esperado para el mismo hori-
zonte en la dltima encuesta de
2008 (9,47%). Como se mencio-
no, los agentes prevén que al fina-
lizar el afio la DTF presentard un
valor de 9,13%.
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Para el primer trimestre de este
afio, y analizando sectorialmente,
se encuentra que grandes cadenas
de almacenes espera que para ese
periodo la DTF sea mayor (9,69%),
le siguen industria y minerfa (9,62%),
transporte y comunicacion (9,56%),
sindicatos (9,37%), intermedia-
cién financiera (9,34%) y acadé-
micos y consultores (9,27%). Al
igual que para el primer trimes-
tre, el sector de grandes cadenas
de almacenes estima el mayor va-
lor esperado de la DTF para di-
ciembre de 2009 (9,81%), y le
siguen en orden decreciente: sin-
dicatos (9,35%), transporte y co-
municacién (9,16%), industria y
minerfa (9,12%), intermediacién
financiera (8,72%) y académicos
y consultores (8,64%).

Los encuestados corrigieron al
alza sus expectativas de devalua-
ci6n para todos los horizontes de

tiempo en este afio, en compara-
cién con lo que se esperaba en la
encuesta de octubre de 2008
(Griéfico 8). De esta forma, para
marzo de 2009, y con relacién al
tipo de cambio reportado un afio
atrds, los agentes esperan una
devaluacién de 22,61%, lo que es
3,51 pp mayor a la prevista hacia
la misma fecha en la encuesta
anterior (19,1%). De igual forma,
para mediados de afio la devalua-
cién esperada es de 17,36%, lo
cual la ubica 3,76 pp por encima
de la proyeccién promedio del
sondeo pasado (13,6%), y con-
trasta con el registro de julio del
afio pasado, cuando los agentes
previeron una revaluacién de
2,85%. La devaluacién estimada
para el tercer trimestre del pre-
sente afio se ubica en 5,1%, mien-
tras que para finales serfa de
2,84%. Lo anterior significa que

el valor del délar para diciembre
de 2009 se ubicaria dentro de un
intervalo que tiene como centro
$2.307,4 y cuyos limites inferior
y superior son $2.245,9 y $2.358,3,
respectivamente.

Académicos y consultores encabe-
za la lista de sectores que esperan
para el primer trimestre de este afio
una mayor devaluacion (26,5%), en
segundo lugar se ubica el sistema
financiero (25,5%), seguido por
transporte y comunicacion (23,8%),
industria y minerfa (22,9%), gran-
des cadenas de almacenes (22,7%)
y sindicatos (22,1%). El orden
observado es similar al que se pre-
senta cuando el horizonte de ani-
lisis es hacia el primer semestre de
2009: es asi como académicos y
consultores pronostica una deva-
luacion de 21,6%, levemente supe-
rior a la registrada por el sector de
intermediacién financiera (20,7%),
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y marcadamente diferente a la pre-
vista por los sindicatos (16,1%),
quienes estiman la menor tasa de
devaluacién de entre todos los sec-
tores. A diciembre de 2009 la deva-
luacién esperada por los sectores,
en orden descendente, es: industria
y minerfa (15,6%), académicos y
consultores (9,1%), intermediacién
financiera (7,1%), transporte y
comunicacién (3,9%), grandes ca-
denas de almacenes (3,8%) y sin-
dicatos (2,7%).

5. Crecimiento y empleo

Cuando se indagé sobre la expec-
tativa de crecimiento econémico
para el presente afio, continué la
tendencia decreciente que se ha
presentado desde la encuesta de
abril de 2008 (Gréfico 9, panel A).

De hecho, los encuestados ubica-
ron su expectativa dentro de un
rango entre 2,7% v 3,6%, con cen-
tro en 3,2%. Esta percepcién de
crecimiento es 2,7 pp menor a la
registrada en la encuesta de abril
de 2008 (5,9%), y 0,7 pp inferior
a lo previsto en el sondeo ante-
rior. Con relacién al ano 2010, el
Griéfico 9 (panel B) permite apre-
ciar que los funcionarios indaga-
dos estiman que el crecimiento serd
del orden de 3,8%, es decir 0,6 pp
superior al esperado para este afio,
y dentro de un intervalo compren-
dido entre 3,3% y 4,2%.

Los sectores mas optimistas con
respecto al crecimiento econémi-
co en este afio son transporte y
comunicacién, junto con gran-
des cadenas de almacenes, ya que
ambos prevén que la economia

crecerd 3,5%; por su parte, y en
orden decreciente, se registran las
expectativas de: sindicatos (3,4%),
industria y minerfa (3,3%), inter-
mediacién financiera (3,2%) y aca-
démicos y consultores (2,9%).
Para 2010 los sectores que esperan
mayor y menor crecimiento son
grandes cadenas de almacenes
(4,1%) y sindicatos (3,2%), respec-
tivamente.

Una gran proporcién de encues-
tados considera que tanto en el
segundo trimestre como en el se-
gundo semestre de este afio la
planta de personal permanecera
inalterada: 60% y 73,8%, respeti-
vamente. A su vez, el 12,5% de
funcionarios considera que la
planta de personal aumentara
hacia el segundo trimestre de
2009, mientras que un 1,3% asf lo

Grafico 9
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considera para el segundo semes-
tre del afio. Por ltimo, para los
mismos periodos el porcentaje de
agentes que considera que la plan-
ta de personal disminuird es de
18,8% y 6,3%, respectivamente
(Grifico 10).

Para el segundo trimestre de 2009
los sectores que en mayor medida
consideran que la planta de perso-
nal aumentard son académicos y
consultores (33,3%) y transporte
y comunicacién (21,4%) mientras
que sélo el 6,3% dentro del sector
financiero contempla esa posibili-
dad. En donde se prevé en mayor
proporcién que la planta de per-
sonal permanecera igual hacia el
mismo horizonte de tiempo es
industria y minerfa (64,3%), en
contraste con lo registrado por
académicos y consultores (26,7%).
Finalmente, la posibilidad de dis-

minucién en la planta de personal

es considerada, en orden decre-
ciente, por: industria y mineria
(25,7%), sindicatos (22,2%), trans-
porte y comunicacién (21,4%),
grandes cadenas de almacenes
(21,1%), intermediacién financiera
(6,3%) y académicos y consulto-
res (0%). Cuando se realiza la mis-
ma pregunta, pero con relacién
al segundo semestre de 2009, se
aprecia que la expectativa de au-
mento en la planta de personal es
considerada por el 31,6% del sec-
tor de grandes cadenas de alma-
cenes, seguido por transporte y
comunicacion (28,6%) y académi-
cos y consultores (13,3%); por
su parte, el 77,7% del sector de
industria y minerfa estima que no
se presentarin cambios en la
planta de personal, en contraste
con académicos y consultores, en
donde sélo el 46,7% asi lo con-
sidera. Por ultimo, con respecto

Grafico 10
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL
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ala disminucién en la planta de per-
sonal, el sector de sindicatos apare-
ce como el mds pesimista, pues el
22,2% pronostica una contraccion,
mientras que ni grandes cadenas de
almacenes ni académicos y consul-
tores consideran esta posibilidad.

Conclusiones

* En general los agentes esperan
que durante el presente afio la
tendencia de la inflacién sea
decreciente. Adicionalmente, el
28,4% de los funcionarios en-
trevistados considera que la
meta de inflacién fijada por el
Banco de la Republica (con un
rango entre 4,5% y 5,5%) se
cumplird en 2009.

* Por su parte, continda la ten-
dencia creciente en el com-
portamiento de la expectativa
sobre incremento salarial para
2009, esperando que esta va-
riable se ubique en 7,5%.

*  En cuanto a la tasa de interés,
los agentes corrigen a la baja
sus expectativas: especificamen-
te los agentes prevén que el
valor de la DTF a finales de
2009 terminard dentro de un
intervalo entre 8,85%y 9,49%.

* Los encuestados corrigieron
al alza sus expectativas de de-
valuacién para todos los ho-
rizontes de tiempo.

*  Finalmente, los agentes espe-
ran un crecimiento econéomi-
co para 2009 entre 2,7% vy
3,6%. H
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