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Encuesta de expectativas
de abril de 2009

® ] 53% de los encuestados considera que la meta de inflacion
para el presente ano (entre 4,5% y 5,5%) se cumplird.

® La percepcion de los entrevistados sobre el comportamiento de la
DTF para los préximos doce meses ha mostrado una importante
correccion a la baja. Los agentes esperan que la DTF continie
disminuyendo no solo en lo que resta del arnio sino también en el

primer trimestre de 2010.

® [os agentes esperan para 2009 un crecimiento econdmico de 1,4%.

El Departamento Técnico y de
Informacién Econémica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas que se
aplic6 en el mes de abril del afio
2009 a funcionarios de primer ni-
vel de diferentes empresas, asi
como a académicos y consultores,
en las cuatro principales ciudades
de Colombia: Bogotd, Medellin,
Cali y Barranquilla. A estos fun-
cionarios se les suministr6 la més
reciente informacién disponible
sobre inflacién, tasas de interés,
tasa de cambio nominal, desempleo
y crecimiento econdémico, con el
fin de conocer sus expectativas
sobre el comportamiento espera-
do de dichas y otras variables
monetarias y reales durante el
transcurso de los afios 2009 y 2010.

1. Inflacion

El porcentaje de encuestados que
considera que la meta de inflacién
(entre 4,5% y 5,5% con centro en
5%) para el presente afio se cum-
plird fue de 53,1%, este valor es
0,25 puntos porcentuales (pp) su-
perior al registrado en el primer
sondeo realizado en 2009, cuando
el porcentaje alcanz6 el 28,4%. Esta
recuperaciéon en la confianza se
aprecia al comparar el resultado de
la presente encuesta con lo obser-
vado en la misma fecha en los dos
afios anteriores; es asi como el
porcentaje de funcionarios que
considera que la meta de inflacion
de este afio se alcanzard es 0,27 y
0,47 pp mayor al registrado en los
anos 2007 y 2008, respectivamen-
te —en el Griéfico 1 se presentan



2 REPORTES DEL EMISOR

Grifico 1

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META
DE INFLACION DE 2002 A 2009
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los resultados de los porcentajes
de credibilidad en la meta de infla-

cién para las encuestas aplicadas
en abril de varios afios—.

Analizando por sectores se obser-
va que la confianza en el cumpli-
miento de la meta de inflacién es
superior en el sector financiero,
donde el 84,4% de los encuesta-
dos consider6é que la inflacién se
ubicard dentro del rango estable-
cido por el Banco de la Republica.
Por su parte, el 50% del sector
transporte y en igual medida aca-
démicos y consultores comparten
esta expectativa. Un porcentaje
menor de empresarios optimistas
se encuentran en el sector de in-
dustria y minerfa (45,3%) y en
grandes cadenas de almacenes
(42,9%). Por otro lado, tan solo
el 20% de los consultados en los
sindicatos considera que la meta
de inflacién se cumplira.

Las expectativas de los agentes
sobre el comportamiento de la
inflacién en lo que queda del afio
asi como para el primer trimestre
de 2010 presentan una tendencia
decreciente (Grifico 2). De esta
forma, los funcionarios indagados
prevén que la inflacién al finali-
zar el primer semestre del afio en
curso se ubicard en 5,91%, valor
superior al esperado para septiem-
bre (5,82%) y mayor también al
pronosticado para fin de afio
(5,69%). La disminucién espera-
da en la tasa de inflacién conti-
nuard en el primer trimestre de
2010, cuando los agentes estiman
que serd de 5,57%, es decir, 0,57
pp menor a la registrada al mo-
mento de aplicarse la presente
encuesta (6,14%). Las expectati-
vas registradas indican que se han
corregido a la baja las previsiones
sobre la evolucién de la inflacién;
esto puede apreciarse al comparar

la inflacién esperada para diciem-
bre de 2009 (6,06%) registrada en
la encuesta anterior, que es 0,37
pp superior a la esperada en la
actual encuesta.

No obstante la disminucién en la
inflacién que se espera en varios
horizontes de tiempo, los funcio-
narios indagados prevén que du-
rante 2009 ésta permanecer sobre
el limite superior del rango fijado
por la autoridad monetaria y se
ubicari en diciembre en 0,19 pp por
encima de dicho limite (Grifico 3).

Por sectores econémicos las ex-
pectativas sobre inflacién para el
primer semestre de este afio se
ubicaron en el intervalo compren-
dido entre lo que esperan los sin-
dicatos (6,5%) y lo previsto por
el sector de intermediacién finan-
ciera (5,4%); a su vez, para di-
ciembre de 2009 las expectativas
de inflacién que se registran en
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Grafico 3
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los diferentes sectores son: sindi-
catos (6,4%), grandes cadenas de
almacenes (5,9%), industria y
minerfa, asi como transporte y co-
municacion (5,8%), académicos y
consultores (5,7%) e intermedia-
cién financiera (5%).

2. Incrementos salariales

En la presente encuesta se revier-
te la tendencia creciente de incre-
mento salarial para el afio 2009
observada desde el primer son-
deo de 2008. Asi, actualmente, los
agentes consideran que el incre-
mento salarial para este afio serd
de 7%, esto es 0,5 pp inferior al
esperado en la encuesta inmedia-
tamente anterior y s6lo 0,2 pp por
encima de lo previsto en octubre
de 2008. No obstante, el resultado
continta siendo superior a lo que
se esperaba en abril del afio ante-
rior ya que en esa oportunidad los
consultados manifestaron que el

incremento salarial en 2009 se
ubicarfa por el orden de 6,06%.
En otras palabras, a pesar de que
los funcionarios han corregido a
la baja su expectativa sobre el in-
cremento salarial, ésta todavia es
superior a la que se esperaba para
el presente afio en las encuestas
aplicadas durante todo 2008
(Griétfico 4). De igual manera, de
acuerdo con los resultados actua-
les se prevé que el incremento
salarial para el afio 2010 sea infe-
rior (6,1%) al estimado con la en-
cuesta de enero de 2009 (6,6%).

El sector de académicos y con-
sultores proyecta el mayor incre-
mento salarial para este afio
(7,5%), seguido por sindicatos
(7,4%), transporte y comunica-
cién (7,3%), grandes cadenas de
almacenes e industria y minerfa
(7%) y finalmente el sector de
intermediaci6n financiera (6,8%).
Por otra parte, la expectativa de
los sectores sobre crecimiento

salarial para el afio 2010 es me-
nor, con excepcion de la registra-
da por los sindicatos, los cuales
esperan un incremento salarial para
el afio siguiente igual al proyecta-
do para este afio (7,4%); lo ante-
rior contrasta con lo registrado por
el sector de intermediacién finan-
ciera en donde se prevé que el
salario aumentard un 5,6% en
2010, es decir, 1,2 pp menos que
lo esperado para este afio. Con
relacion a los demds sectores eco-
némicos la expectativa de incre-
mento salarial para 2010 es:
transporte y comunicacion (6,5%),
grandes cadenas de almacenes
(6,4%), y académicos y consulto-
res e industria y minerfa (6,3%).

3. Percepcion sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

El porcentaje de funcionarios que
percibe que la liquidez actual en
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Grifico 5
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Grifico 6
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la economia es alta continué re-
cuperandose, y alcanzé un valor
de 48,1%, esto es, 22,2 pp mayor
a la registrada en la encuesta de
enero de este afio (25,9%) y 25,9
pp superior a la de octubre de 2008
(22,2%), cuando se observé el va-
lor minimo de esta expectativa
durante toda la historia de la en-
cuesta. La percepcion de los di-
rectivos de que haya baja liquidez
ha disminuido; de hecho, los re-
sultados de la encuesta indican que
el 29,6% de los funcionarios com-
parten esta percepcion, este valor
es 24,7 pp menor al que se regis-
tr6 en el sondeo de enero (54,3%)
y cambia la tendencia creciente ini-
ciada en esta percepcion desde ju-
lio de 2008 (Grifico 5, panel A).
El porcentaje de directivos que

considera que actualmente no existe
liquidez en la economia (21%) se
ha mantenido en los mismos nive-
les de las encuestas mas recientes.
Entre tanto, el presente sondeo
permite observar que la mayorfa
de los agentes (54,3%) considera
que la liquidez en la economia en
los préximos seis meses no tendrd
variacién mientras que el 30,9%
espera que esta sea inferior y el
13,6% estima que la liquidez en
los proximos seis meses sea mayor
a la actual (Grifico 5, panel B).

Intermediacién financiera es el
sector que en mayor medida con-
sidera que la liquidez actual en la
economfa es alta (60,6% de los
encuestados). Por su parte, los
académicos y consultores y trans-
porte y comunicacién se ubican

en segundo lugar, ambos con
50%, a estos sectores los siguen
sindicatos, industria y minerfa y
grandes cadenas de almacenes,
con 40%, 37,3% y 33,3%, respec-
tivamente. De igual forma, la lis-
ta de sectores que consideran que
la liquidez en la economia es baja
estd encabezada por sindicatos
(60%), seguidos por grandes cade-
nas de almacenes (52,4%), aca-
démicos y consultores (45,5%),
transporte y comunicacién (42,3%),
industria y minerfa (38,7%) e in-
termediacién financiera (24,2%).
Asimismo, la liquidez en la econo-
mia es percibida como nula por el
21,3% del sector industria y mine-
ria y por el 15,2% del sector finan-
ciero, mientras que el 14,3%, el
4,5% v el 3,8% de grandes cadenas
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de almacenes, académicos y con-
sultores, y transporte y comunica-
c1én, respectivamente, comparten
esta percepcién. Con relacion al
comportamiento de la liquidez en
los proximos seis meses, el 40,9%
de académicos y consultores consi-
dera que ésta sera superior a la ac-
tual, seguido por intermediacion
financiera (30,3%), transporte y co-
municacién (26,9%), sindicatos
(20%), grandes cadenas de almace-
nes (9,5) e industria y minerfa (6,7%).

En relacién con la disponibilidad
de crédito, el 39,5% de los fun-
cionarios reportd que ésta actual-
mente es alta, lo que es 19,7 pp
mayor al registro de la encuesta
de enero pero 34,6 pp inferior al
que se reportd en la encuesta apli-
cado en abril de 2008. Por otra
parte, el porcentaje que considera
que la disponibilidad de crédito
es baja disminuy6 con relacién al
valor observado en la encuesta an-
terior (58%), pues se ubicé en
34,6%; a pesar de esta cifra el
porcentaje de agentes que consi-
dera baja la disponibilidad de cré-
dito atn se ubica en un nivel alto
de acuerdo con los resultados his-
téricos, es asi como el valor regis-
trado en la actualidad sélo es
comparable con el reportado en
la encuesta de julio de 2002. Por
otra parte, la disponibilidad ac-
tual de crédito es considerada
como inexistente por el 24,7% de
los encuestados; de esta forma
contintia la tendencia creciente
que esta percepcién viene mos-
trando desde la encuesta de abril
de 2008, cuando se ubicé en 8,6%
(Grifico 6 panel A). Cuando se

les pregunt6 a los funcionarios
sobre el comportamiento de la
disponibilidad de crédito en los
proximos seis meses, fue posible
concluir que el 54,9% considera
que permanecera igual a la actual,
24,7% espera que sea inferior y
s6lo el 13,6% prevé que la dispo-
nibilidad de crédito aumentari en
el corto plazo (Gréfico 6 panel B).

Desagregando por sectores se en-
cuentra que el 60% de los sindicatos
percibe alta la disponibilidad actual
de crédito; le siguen académicos
y consultores (45,5%), industria y
minerfa (41,3%), intermediacién fi-
nanciera y grandes cadenas de al-
macenes (33,3%), y transporte y
comunicacién (30,8%). Asimismo,
la disponibilidad de crédito es con-
siderada baja por el 61,5% de los
encuestados dentro del sector de
transporte y comunicacion, cifra
que es 26,8 pp mayor a la registra-
da por industria y minerfa (34,7%);
entre este rango se ubican grandes
cadenas de almacenes (52,4%),
académicos y consultores (40,9%),
sindicatos (40%) e intermediacién
financiera (39,4%). En el mismo
orden de ideas el sector que en
mayor medida considera que no
existe disponibilidad de crédito en
la economia es intermediacién fi-
nanciera (27,3%), mientras que en
industria y minerfa el 20% com-
parte la misma percepcidn; en ter-
cer lugar se ubica grandes cadenas
de almacenes (14,3%), posterior-
mente académicos y consultores
(13,6%) y transporte y comunica-
cién (3,8%); estos resultados di-
fieren de los observados en el
sector de sindicatos en donde no

existe esta percepcion. Cuando la
pregunta sobre la disponibilidad
de crédito se refiere a un horizon-
te de tiempo seis meses a futuro
los resultados indican que en or-
den descendente los sectores que
pronostican que la disponibilidad
serd mayor a la actual son: acadé-
micos y consultores (40,9%), trans-
porte y comunicacién (26,9%),
intermediacién financiera (15,2%),
grandes cadenas de almacenes
(14,3%), industria y minerfa
(10,7%) y sindicatos, donde no
esperan que esto ocurra.

4. Tasa de interés
y tasa de cambio

La percepcion sobre el compor-
tamiento de la DTF para los
préximos doce meses ha mostra-
do una importante correccién a
la baja que refleja la disminucién
observada en el valor de esta va-
riable al momento de aplicarse la
encuesta. La DTF en marzo de
2009 se ubicé en 7,68% vy los
agentes esperan que este valor
continde disminuyendo no sélo
en lo que resta del afio sino tam-
bién durante el primer trimestre
de 2010; especificamente, los fun-
cionarios prevén que a junio de
este afio la DTF alcance un valor
de 7,4%, a septiembre uno de
7,18% y que a final de afio se
ubique en 7,09%, es decir, 0,59 pp
menor a lo reportado al momen-
to de aplicarse la encuesta. El va-
lor esperado para diciembre de
2009 (7,09%) es 2,04 pp inferior
al que para el mismo periodo se
percibia en la primera encuesta de
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este afio (9,13%) y es, ademds, el
centro del intervalo que cuenta
con limite inferior y superior igua-
les a 6,74% vy 7,42%, respectiva-
mente. En el Grafico 7 se presenta
la tasa de interés DTF que se es-
pera para el primer trimestre del
afio entrante, la cual se ubica en el
intervalo comprendido entre 6,7%
y 7,41% con centro el 7,08%.

Al desagregar la informacion se
observa que la percepcién en la
disminucién de la DTF para el
primer semestre de 2009 es hete-
rogénea entre los sectores econé-
micos. Asi, la tasa esperada por
los sindicatos es de 8,08% v la de
transporte y comunicacién de
7,77%, en otras palabras, estos sec-
tores prevén que la DTF aumente
con relacion al valor registrado al
momento de aplicarse la encuesta
(7,68%). Por otra parte, los secto-
res de grandes cadenas de almace-
nes (7,6%), industria y minerfa

(7,41%), académicos y consulto-
res (7,26%) e intermediacion finan-
ciera (6,94%) perciben que la tasa
disminuird. Una situacién similar
se reporta con relacion al valor es-
perado de la DTF en doce meses.
De este modo, para el primer trimes-
tre de 2010 tGnicamente sindicatos
manifiesta que la DTF presente un
aumento y se ubique en 8,24%;
mientras que los otros sectores es-
timan que disminuird, y que se
ubicari en 7,64% de acuerdo con
el sector de transporte y comuni-
cacion, 7,44% segln grandes ca-
denas de almacenes, 7,17% para
grandes cadenas de almacenes y
7,17%, 6,76% y 6,58% para In-
dustria y minerfa, académicos y
consultores e intermediacién fi-
nanciera, respectivamente.

Al igual que en sondeos anterio-
res, los agentes corrigieron al alza
sus expectativas de devaluacion
de la tasa de cambio. Es decir, los

encuestados esperan que el peso
se devalde en 24,75% al finalizar el
primer semestre de este afio, este
valor es 11,15 y 7,39 pp mayor al
proyectado para la misma fecha en
las encuestas de octubre de 2008 y
enero de 2009, respectivamente.
Los resultados son similares con
relacién a la devaluacion prevista
para septiembre de 2009, los agen-
tes consideran que esta serd de
11,44%, es decir, 9,38 y 6,34 pp
superior a las registradas en los
sondeos de octubre del afio pasa-
do y la primera de este afio, res-
pectivamente. Para fin de afio, por
otra parte, se registra una deva-
luacién de 8,97%, valor que es 2,84
pp mayor al que se esperaba para
el mismo periodo en la encuesta
anterior. De acuerdo con lo plan-
teado por los encuestados la de-
valuacién estimada ubicard el
precio del dolar dentro del inter-
valo comprendido entre $2.378 y
$2.507, con centro en $2.445. Por

Grifico 7
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tltimo, segin la encuesta, los fun-
clonarios prevén que en el primer
trimestre de 2010 el peso se reva-
luard en 4,15% y se ubicard, por
tanto, en $2.455 (Grifico 8).

A continuacién se presenta la de-
valuacién esperada para el primer
semestre de 2009 clasificada por
sectores: sindicatos (30,6%), aca-
démicos y consultores (29,4%),
transporte y comunicacién (27,5%),
intermediacién financiera (25,5%),
industria y minerfa (25,1%) y gran-
des cadenas de almacenes (24,9%).
Asimismo, para finales del presen-
te afio los diferentes sectores es-
peran de manera generalizada que
el peso presente devaluacion, es-
pecificamente los sindicatos pre-
vén que sea de 14,9%, académicos
y consultores de 13,5%, mientras
que el sector de transporte y co-
municacién que serd de 12%; a su
vez, los sectores de intermedia-
cién financiera, grandes cadenas
de almacenes e industria y mine-
rfa pronostican que a final de afio

la devaluacién sera de 11,3%, 10%
y 8%, respectivamente. Finalmen-
te, a marzo de 2010 solamente el
sector de sindicatos (0,8%) espera
una devaluacién del peso, mien-
tras que los otros sectores prevén
que el peso se revaluard y en or-
den ascendente segin académicos
y consultores: 1%, transporte y co-
municacién: 1,6%, grandes cadenas
de almacenes: 1,7%, intermediacién
financiera: 2,6%, e industria y mi-
nerfa: 4,8%.

5. Crecimiento y empleo

Las expectativas sobre crecimien-
to econémico para 2009 disminu-
yeron con respecto a lo esperado
en la primera encuesta de este afio,
es cuando los funcionarios espe-
raban un crecimiento promedio de
3,2%, mientras que actualmente la
percepcién disminuyé en 1,8 pp y
se ubicd, por tanto, en 1,4%, va-
lor que es el centro de un intervalo
con 0,8% como limite inferior y

Grafico 9
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1,85 como superior. Como puede
observarse en el Grafico 9, ain no
se revierte la tendencia decreciente
que ha presentado esta expectativa
desde la encuesta de abril de 2008.
Por otra parte, las percepciones para
el afio 2010 son mds optimistas y
muestran que los funcionarios per-
ciben que el crecimiento se ubicard
en promedio en 2,5%. No obstan-
te, los mas pesimistas esperan un
crecimiento de 1,8%, mientras que
los optimistas le apuestan a un 3%.

Por sectores econémicos, la expec-
tativa de crecimiento econdémico
para este afio estd encabezada por
grandes cadenas de almacenes,
quienes esperan que éste sea de
2,3%, seguido por sindicatos con
1,8%; a su vez, los sectores de
transporte y comunicacion, indus-
tria y minerfa y académicos y con-
sultores prevén cada uno que el
crecimiento se ubicari en 1,5%, es
decir, 0,3 pp por encima de la es-
peranza registrada por el sector
financiero (1,2%). La expectativa
sobre el crecimiento econémico
para 2010 es, en orden descenden-
te: grandes cadenas de almacenes
(2,8%), transporte y comunicacién
(2,7%), industria y minerfa (2,5%),
sindicatos (2,4%), académicos y
consultores (2,2%) e intermedia-
ci6n financiera (2%).

Con relacién a la evolucién de la
planta de personal, la presente en-
cuesta muestra que son bajas las
expectativas de aumento o dismi-
nucién del personal empleado.
Como puede observarse en el Gra-
fico 10, solo el 11,1% y el 9,9% de
los consultados considera que la
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planta de personal se incrementard
en el trimestre comprendido en-
tre julio y septiembre de este afio,
asi como en el semestre que va
desde octubre de 2009 hasta mar-
zo de 2010, respectivamente. Una
situacién similar se aprecia con el
porcentaje de agentes que consi-
dera que la planta de personal dis-
minuird para los mismos periodos
anotados, de esta forma, 13,6%
considera que se presentard una
disminucién en el tercer trimestre,
mientras que el 3,7% estima que la
planta se reducird en el periodo
octubre-marzo de 2010. De acuer-
do con lo anterior, la gran mayorfa
de los encuestados esperan que la
planta de personal no se modifica-
r en el corto plazo, en otras pala-
bras, 64,2% considera que en el
periodo julio-septiembre la planta
de personal permanecera igual, en
tanto que para el periodo compren-
dido entre octubre de 2009 y mar-
z0 de 2010 esto lo estima un 72,8%.

Un aumento en la planta de per-
sonal para el tercer trimestre de
este afio es esperado en mayor
proporcion por el sector de trans-

porte y comunicacién (19,2%),
seguido de grandes cadenas de
almacenes (14,3%), en contraste, los
sindicatos no consideran esta posi-
bilidad. Este altimo sector se incli-
na a que la planta de personal no
presentard cambios en el mismo
periodo de anilisis, de hecho, el
100% de los encuestados dentro
de este sector asi lo considera. Esta
cifra se aleja sobremanera de lo re-
gistrado por industria y minerfa
(73,3%), intermediaci6n financiera
(68,8%), grandes cadenas de alma-
cenes (66,7%), transporte y comu-
nicacién (53,8%) y académicos y
consultores (36,4%). Finalmente, la
expectativa de disminucién en la
planta de personal es considerada
por el 23,1% del sector de trans-
porte y comunicacion, el 19% de
grandes cadenas de almacenes, el
14,7% de industria y minerfa, 13,6%
por los académicos y consultores y
el 3,1% del sector financiero. Cuan-
do la pregunta se refiere a la evo-
lucién de la planta de personal en
el mediano plazo, es decir, de oc-
tubre de 2009 a marzo de 2010, la
distribucién de los sectores que

Grafico 10
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL
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esperan que esta aumente es: gran-
des cadenas de almacenes (28,6%),
transporte y comunicacién (23,1%),
sindicatos (20%), industria y mine-
ria (12%), intermediacién financiera
(9,4%) y académicos y consultores
(9,1%). A su vez, nuevamente en
orden decreciente los sectores que
esperan que para este mismo pe-
riodo la planta de personal no pre-
sente cambio son: sindicatos (80%),
industria y minerfa (76%), grandes
cadenas de almacenes (66,7%), in-
termediacién financiera (62,5%),
transporte y comunicacién (61,5%)
y académicos y consultores (40,9%).

Conclusiones

La encuesta de expectativas de
abril de 2009, aplicada por el De-
partamento Técnico y de Infor-
macién Econémica del Banco de
la Republica, muestra que el 53%
de los encuestados considera que
la meta de inflacién para 2009 se
cumplird. Por su parte, el 48% de
los agentes percibe que la liquidez
actual en la economia es alta. Con
respecto al crecimiento econémico
para 2009, las expectativas de los
funcionarios disminuyeron frente
a lo esperado en la primera encues-
ta de este afio. Los agentes prevén
un crecimiento para este afio de
1,4%. De otro lado, los agentes
esperan que la DTF continte dis-
minuyendo en lo que resta del afio
y durante el primer trimestre de
2010. Finalmente, los entrevistados
corrigieron al alza sus expectativas
de devaluacién de la tasa de cam-
bio y esperan para fin de afio una
devaluacién cercana al 9%. i
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